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INDEKSY OBLIGACYJNE WALUTY
INDEKSY AKCYINE Bloomberg Effas (spadek=wzmocnienie) SUROWCE

USA — S&P 500 371%  USA -023%  USD/EUR 243%  RopaBrent  885%
Europa — DJ Stoxx 600 2,48 % Europa 0,15 % CZK/USD 2,42 % Gaz -11,90 %
Japonia — Nikkei 225 3,82 % Czechy -0,07 % CZK/EUR -0,03 % Fotowoltaika 16,56 %
MSCI Emer. Markets 7,15 % Polska 0,00 % PLN/EUR 1,84 % Ztoto 6,72 %
Czechy — PX 6,28 % Wegry 0,68 % HUF/EUR 1,16 % Srebro 17,21 %
Polska — WIG30 8,33 % Turcja* -0,75 % TRY/EUR -2,70 % Miedz 2,43 %
Wegry — BUX 8,42 % * BofA Merrill Lynch index

STYCZEN W PIGULCE
SZYBKIE PODSUMOWANIE SYTUACJI W STYCZNIU

W styczniu sytuacja na swiatowych rynkach finansowych byta dos¢ dobra. Nastréj zatamat sie dopiero w ostatnim tygodniu stycznia,
kiedy nastapita niewielka korekta. Powodem byta prawdopodobnie realizacja zyskéw po opublikowaniu przez Miedzynarodowy
Fundusz Walutowy nowej prognozy $wiatowe] gospodarki, w ktérej MFW ostrzegat, Zze zagrozenia dla perspektyw Swiatowej
gospodarki sa rzeczywiscie ogromne ze wzgledu na pandemie. W rezultacie najszerszy swiatowy indeks gietdowy MSCI All
Country World stracit w styczniu 0,5%. Swiatowe rynki obligacji zanotowaty troche gorsze wyniki, a najszerszy indeks obligacji,
Bloomberg Barclays Global Aggregate Bond, stracit 0,9%, po tym jak inwestorzy zaczeli obawiac sie wyzszej inflacji.

Stopy zwrotu w styczniu (w USD) Stopy zwrotu w styczniu (w CZK)
Globalne rynki akgji Globalne rynki akgji
MSCI All Country World MSCI All Country World
Globalne rynki obligacji Globalne rynki obligagji
Bloomberg Barclays Bloomberg Barclays
Global Aggregate Bond | ! | Global Aggregate Bond | ! |
-1,0% -0,5% 0,0% -1,0% -0,5% 0,0%

Zrédto: Bloomberg, Conseq
SYTUACJA NA RYNKACH FINANSOWYCH

w Dolar miat tendencje do umacniania sie w lekko negatywnym nastroju. W rezultacie indeks dolara DXY, ktéry mierzy
zachowanie dolara w stosunku do koszyka gtdéwnych walut $wiatowych, umocnit sie 0 0,7%. W stosunku do euro
dolar rowniez umocnit sie 0 0,7% do 1,214 USD za euro. Indeks walut gospodarek wschodzacych ostabit sie bardzo
nieznacznie w stosunku do dolara o 0,1%.

w Korona ostabita sie nieznacznie w stosunku do dolara o 0,3% do 21,44 CZK/USD. W stosunku do euro korona
umochita sie 0 0,9% do 26,02 CZK/EUR.

w Najszerszy swiatowy indeks gietdowy MSCI All Country World stracit na wartosci 0,5%. Z perspektywy regionalnej,
akcje rynkéw wschodzacych znowu radzity sobie lepiej, a indeks MSCI Emerging Markets zyskat 3,0%. Akcje rynkéw
rozwinietych wedtug indeksu MSCI World stracity na wartosci 1,1%.

w Pod wzgledem stylu inwestowania spotki wzrostowe radzity sobie lepiej, a indeks MSCI All Country World Growth
stracit na wartosci 0,2%. Akcje wartosciowe wedtug indeksu MSCI All Country World Value stracity na wartosci
0,9%.

w Sposréd monitorowanych rynkéw najsilniejsze spadki odnotowaty akcje w Ameryce tacinskiej (MSCI Latin America
-6,8%), Indiach (Sensex -3,1%) i strefie euro (Euro STOXX 50 -2,0%). Z kolei akcje odniosty najwiekszy sukces
w Rumunii (BET + 5,1%) i wschodzacej Azji (MSCI Asia ex-Japan + 4,0%).

w Wedtug indeksu PX gietda w Pradze stracita 1,0%, a indeks PX styczen zakorczyt sie na poziomie 1017 punktow.
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= Swiatowe rynki obligacji wedtug indeksu Bloomberg Barclays Global Aggregate Bond traca na wartosci 0,9%,
poniewaz inwestorzy zaczynaja obawiac sie wzrostu inflacji. Jednoczesnie Srednia globalna rentowno$¢ obligadji
do wykupu wedtug Bloomberga wzrosta o 0,05% do 0,88%.

w Globalny indeks obligacji skarbowych ostabit sie 0 1,3%. Obligacje korporacyjne réwniez nie radzity sobie dobrze.
Globalny indeks obligacji korporacyjnych o ratingu inwestycyjnym stracit na wartosci 1,0%, a globalny indeks
korporacyjny o ratingu spekulacyjnym (high-yield) stracit 0,2%.

w Indeks obligacji korporacyjnych o ratingu inwestycyjnym denominowany w euro ostabit sie nieznacznie o 0,1%,
natomiast indeks obligacji korporacyjnych o ratingu spekulacyjnym denominowany w euro (high-yield) umocnit sie
nawet 0 0,4%.

w Nieradzity sobie rowniez czeskie obligacje skarbowe, ktérych indeks ostabitsie 0 0,3%. Rentownos¢ obligacji rzadowych
o krotkim dwuletnim terminie zapadalnosci wzrosta 0 0,14% do 0,28%. Rentownos$¢ 10-letnich dtugoterminowych
obligacji skarbowych wzrosta nieznacznie 0 0,10% do 1,40%. Tym samym czeska krzywa dochodowosci nieznacznie
zmniejszyta swoje nachylenie.

w Indeks polskich obligacji skarbowych umocnit sie 0 0,3%. Wegierskie obligacje skarbowe stracity na wartosci 0,2%.
Tureckie obligacje skarbowe umocnity sie 0 0,7%.

w Globalny indeks towarowy S&P GSCl wzrést o 4,9%. Cena ropy Brent wzrosta o 7,9% do 56 USD za barytke. Cena
ztota spadta 0 2,5% do 1847 USD za uncje.

w Indeks zmiennosci VIX wzrést bardzo gwattownie 0 46% do 33 punktow.

Wyniki gtéwnych klas aktywow w styczniu, w walucie lokalnej
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Zrédto: Bloomberg

CO ZROBILISMY W NASZYCH PORTFELACH INWESTYCYJNYCH?

w W ramach alokacji aktywoéw portfeli inwestycyjnych w styczniu, po bardzo silnym wzroscie, zredukowalismy wage
japonskich akcji z przewazonej do neutralnej i odwrotnie, zwiekszylismy wage europejskich akcji z niedowazone;
do neutralnej ze wzgledu na stosunkowo stabe wyniki.

w Ogoblnie rzecz biorac, w ramach alokacji aktywéw portfeli inwestycyjnych nadal mamy bardzo nieznaczne
niedowazenie w akcjach i inwestycjach alternatywnych do wskaznikéw referencyjnych czy benchmarkéw oraz,
odwrotnie, przewazenie w obligacjach.

= W komponencie akcyjnym mamy znacznie niedowazone Stany Zjednoczone i, z drugiej strony, znacznie przewazylismy
rynki wschodzace (emerging markets), na czele ze wschodzaca Azja oraz Europa Srodkowo-Wschodnia.
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CO ZROBILISMY W NASZYCH PORTFELACH INWESTYCYJNYCH?

Obligacje
+
Przewazenie

ALOKACJA AKCYIJNA

ALOKACJA
AKTYWOW

Europa Zachodnia Neutralnie

Japonia Neutralnie

Europa $rodkowa i wschodnia Przewazenie

Azja rozwijajaca sie Przewazenie

Rosja Przewazenie

Rynki rozwijajace sie Przewazenie

JAKIE SA NASZE PERSPEKTYWY INWESTYCYJNE NA KOLEJNY OKRES?

w Globalna gospodarka znajduje sie w najwieksze] recesji od drugiej wojny Swiatowej. Wedtug najnowszej prognozy
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego (World Economic Outlook) globalny PKB spadt w ubiegtym roku o 3,5%,
co stanowi wielokrotnie ponad 1% spadek w czasie swiatowego kryzysu finansowego w 2009 r. Jednoczesnie jedyna
duza gospodarka, ktéra odnotowata w ubiegtym roku dodatni wzrost PKB, byty Chiny, ktérych gospodarka wzrosta
0 2,3%. Wedtug szacunkéw MFW globalny PKB ma w tym roku wzrosnac o 5,5%, ale prognoza ta obarczona jest
skrajna niepewnoscia. Wedtug o$wiadczenia Banku Swiatowego z ostatniego tygodnia stycznia, tegoroczny wzrost
gospodarczy na Swiecie moze by¢ nawet o potowe nizszy od obecnej prognozy, jesli szczepienie nie zakonczy sie
sukcesem lub bedzie zbyt wolne.

w Jesli chodzi o perspektywe dla globalnych akcji, pod koniec wrzesnia zdecydowalismy sie na niedowazenie akgji
w naszych portfelach inwestycyjnych. Doprowadzity do tego przede wszystkim trzy powody: 1) dobre wyniki
Swiatowych gietd w tym roku, biorac pod uwage ogromne skutki globalnej pandemii, 2) bardzo wysokie wyceny
akgji, najwyzsze od 2000 roku oraz 3) ekstremalnie niepewne globalne perspektywy makroekonomiczne.

w Aktualne wyceny akgcji na swiecie w srednim okresie najblizszych pieciu lat wskazuja oczekiwane srednie roczne stopy
zwrotu z akcji, w tym dywidendy, na poziomie tylko okoto 2%. Niekorzystnym czynnikiem dla akgji jest réwniez
znaczaca ujemna dynamika globalnych zyskéw korporacyjnych, ktérych spadek rw ujeciu rocznym na koniec stycznia
wyniést 28 %. Dlatego ogdlnie oceniamy akcje lekko negatywnie.

Swiatowa zlozona zastrzezona wycena akji — MSCI All Country World Index
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$rednia globalna stopa zwrotu obligagji

Zrédto: Bloomberg, Conseq

w Jedli chodzi o obligacje, sa one obecnie najdrozsza globalna klasa aktywoéw w historii, ze $rednia rentownoscia
obligacji do wykupu wedtug Bloomberga na koniec roku na poziomie zaledwie 0,88 % pozostajac blisko miniméw
z sierpnia ubiegtego roku. Srednia realna rentownos¢ globalnych obligacji do terminu zapadalnosci, tj. skorygowana
o oczekiwana stope inflagji, jest zatem stosunkowo gteboko ujemna. W zwiazku z tym nadal uwazamy, Ze obligacje
rzadowe krajow stosunkowo wolnych od ryzyka nie daja wiele miejsca na solidna aprecjacje w srednim okresie przez
nastepne pie¢ lat.

w W ostatnich miesigcach spready kredytowe na obligacjach korporacyjnych réwniez znacznie sie zmniejszyty i obecnie
ksztattuja sie ponizej swoich dtugoterminowych srednich, zaréwno w przypadku obligacji korporacyjnych z ratingiem
inwestycyjnym, jak i obligacji korporacyjnych z ratingiem nieinwestycyjnym (high-yield). Dlatego uwazamy, ze
obligacje korporacyjne jako klasa aktywodw nie sa obecnie zbyt atrakcyjne.

w Ogodlnie rzecz biorac, obecna sytuacja na swiatowych rynkach finansowych jest taka, ze wyceny akcji i obligacji
znajduje sie na rekordowych poziomach. Dlatego inwestorzy w kolejnym okresie musza spodziewac stop zwrotu
nieco ponizej sredniej.

GOSPODARKA / GROWNE WYDARZENIA

uGgw

Handel i ustugi cierpia z powodu zamkniecia gospodarek, ale gospodarstwa domowe i przedsiebiorstwa nie
tracg panowania nad soba, jak to miato miejsce na wiosne.

Wedtug pierwszych danych (i zgodnie z oczekiwaniami) gospodarka Europejskiej Unii Monetarnej (UGW) powrdcita
na ziemie w czwartym kwartale z niebianskich wskaznikéw wzrostu trzeciego kwartatu. Po wzroscie o 12,5%
a/q (-4,3% r/r) w trzecim kwartale, jej gospodarka spadta w czwartym kwartale, cho¢ tylko nieznacznie (o0 0,7%), gtownie
za sprawa Witoch.

Z wyjatkiem Francji, dane strukturalne nie zostaty jeszcze opublikowane. Gospodarka francuska skurczyta sie w ostatnim
kwartale 0 1,3% q/q (0 8,3% w catym 2020 r.), co byto spowodowane gtéwnie zamknieciem gospodarki, ktére rozpoczeto
sie pod koniec pazdziernika i trwato zasadniczo nieprzerwanie do konca kwartatu. Mimo to spowolnienie gospodarcze byto
znacznie mniejsze niz podczas wiosennego zamkniecia: spadek rok do roku w IV kwartale wyniést ,tylko” 5%, podczas
gdy w Il kwartale prawie 19%. Gtéwnym powodem spadku w ujeciu kwartalnym w IV kw. byt (co nie jest zaskoczeniem)
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komponent wydatkéw konsumpcyjnych, ktére spadty o 5,4% q/q. Z drugiej strony, inwestycje brutto (+ 2,4% qg/q) i eksport
(+ 4,8% q/q) radzity sobie dobrze pomimo opisanych powyzej ograniczen. Poniewaz import wzrést tylko nieznacznie
(+ 1,3% g/q), handel zagraniczny byt pozytywnym czynnikiem (w wysokosci 0,9 p.b.) we wzroscie kwartat do kwartatu.

Pozostate duze gospodarki strefy euro opublikowaty tylko pierwsze, ilosciowe dane: Niemcy odnotowaty wzrost o 0,1%
g/q (ale tutaj wynik prawdopodobnie zostanie zrewidowany w doét, poniewaz grudniowy handel byt dramatycznie gorszy
niz oczekiwano), Hiszpania o 0,4% (sprzedaz detaliczna w grudniu dodata tam 1%, wiec nie oczekuje sie zadnej korekty).
Jednak Wtochy w ostatnim kwartale spadty o 2% q/q (-6,6% 1/r).

Miesieczne dane publikowane w UGW w styczniu 2021 r. byty raczej stabe: handel cierpi ze wzgledu na dziatania przeciw
pandemiczne, wskazniki miekkie ostroznie sie poprawiaja.

Sprzedaz detaliczna gwattownie spadta w listopadzie. Jej spadek o 6,1% m/m byt spowodowany znacznym spadkiem
miesiac do miesiaca we Wtoszech (-8,7%), Austrii (-9,8%) i Francji (-18%), a wszystko to w wyniku zamkniecia gospodarek
z powodu koronawirusa. Odpowiadato to rozwojowi zaufania konsumentéw mierzonego przez KE, ktére spadto
w listopadzie do najnizszego (-17,6 punktu) od maja (-18,8 punktu). Kolejne dwa miesigce (grudzier 2020, styczen 2021)
powinny by¢ lepsze dla strefy euro: zaufanie konsumentéw poprawito sie do -13,8 punktu w grudniu i -15,5 punktu
w styczniu. Rynek pracy jest rowniez bardzo stabilny: wedtug danych opublikowanych pierwszego dnia lutego sezonowo
wyréwnana stopa bezrobocia osiggneta w grudniu 2020 r. taki sam poziom (8,3%) jak w listopadzie, czyli tylko o mnigj
niz punkt procentowy wiecej niz rok temu. Stopa bezrobocia pozostaje najwyzsza w Hiszpanii (16,2%).

Po dwoch poprzednich miesigcach stagnacji miesiac do miesiaca (wzrost 0 0,3% w sierpniu i 0,1% we wrzesniu nie mozna
opisac inaczej), produkcja przemystowa znacznie sie poprawita w pazdzierniku i listopadzie. Przy wzroscie miesiecznym
(po korekcie w goére) 2,3% w pazdzierniku i 2,5% w listopadzie, jej wskaznik rok do roku osiagnat najwyzsza wartos¢
(-0,3%) od marca 2019 r. Blizsze spojrzenie pokazuje jednak, ze jest to spowodowane jedynie ekstremalnym wynikiem
w Irlandii (+ 52,8% m/m); przemyst w duzych gospodarkach odnotowat dodatni wynik tylko w Niemczech (+ 0,8% m/m),
w Hiszpanii, Francji i we Wtoszech spadt m/m (-0,6%; -0,9%; -1,4%).

Rozwdéj wskaznikéw miekkich koresponduje ze stopniowa powolna poprawa sytuacji w przemysle. Zaufanie
do przemystu mierzone przez KE jest lepsze niz w lutym 2020 roku - w listopadzie nadal wynosito -10,2 punktu
(marzec 2020 -11,2 punktu; luty 2020: -6,2 punktu), w grudniu 2020 i styczniu 2021 dodatkowo poprawito sie (-6,8 i -
5,9 punktu). Patrzac na pogorszenie sie sytuacji epidemiologicznej, jest to pozytywna zmiana. Jednak niemiecki indeks
IFO pogorszyt sie w styczniu (spadek do 90,1 pkt. z 92,2), zaréwno ze wzgledu na pogorszenie sie subindeksu oceny
biezacej sytuacji, jak réwniez z powodu pogorszenia sie (do poziomu z czerwca 2020 r., tj. do 91,1 pkt.) subindeksu
mapujacego oczekiwania. Indeks menedzeréw zakupow (PMI) w przemysle przetwdrczym utrzymat sie na poziomie
okoto 55 punktéw w grudniu i styczniu (55,2 punktu w grudniu, 54,8 w styczniu), czyli na najwyzszym poziomie od maja
2018 roku. Sytuacja jest gorsza w dominujacym sektorze ustug, ale w grudniu i styczniu zaobserwowalismy

Przemyst w strefie euro poprawit sie znaczaco w IV kwartale, ale tylko dzieki silnemu wzrostowi w Irlandii.
10 -

Produkcja przemystowa w UGW % r/r

= Produkcja przemystowa w UGW % t/r, $rednia 3M
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réwniez poprawe w poréwnaniu z listopadem. Indeks w ustugach osiagnat w grudniu 46,4 i 45 punktéw w styczniu,
co oznacza, ze sektor nadal sie kurczy, ale nie jest tak gwattowne jak w miesigcach wiosennych, kiedy indeks spadt
do 12 punktéw.

Wedtug ostatecznych danych inflacja zasadnicza utrzymata sie¢ w grudniu na poziomie -0,3% czwarty raz
z rzedu. Inflacja bazowa réwniez utrzymata sie na najnizszym w historii poziomie we wrzesniu, pazdzierniku
i listopadzie (tj. 0,2%). Najbardziej istotnym komponentem cenowym powodujacym dezinflacje pozostaje energia (-6,9%
r/r), ale deflacja w sektorze débr przemystowych réwniez sie pogtebita, ze spadkiem o 0,5% rok do roku w grudniu.
Jednak poza sektorem zywnosci nieprzetworzonej (+ 4,2% r/r) wzrost cen jest praktycznie niewidoczny we wszystkich
obszarach cenowych.

EBC nie spotkat sie w styczniu. Na grudniowym posiedzeniu EBC zgodnie z oczekiwaniami ztagodzit polityke pieniezna.
Chociaz stopy pozostaty bez zmian, EBC dokonat kilku innych zmian. Po pierwsze, zwiekszyt swéj program zakupu aktywow
0 500 miliardéw euro do 1850 miliardéw euro, z obecnym przedtuzeniem do marca 2022 roku. Po drugie, ztagodzit warunki
programéw zapewniajacych ptynnos¢ (TLTRO Ill) poprzez (i) wydtuzenie okresu korzystniejszych stdp procentowych
do czerwca 2022 r., (ii) dodanie trzech nowych aukgji (od czerwca do grudnia 2021) czy (iii) zwiekszenie maksymalnego
wolumen refinansowania z 50% do 55% aktywéw kwalifikowanych. Po trzecie, EBC przeprowadzi 4 dodatkowe aukcje
ptynnosciw 2021 r. w ramach tzw. Pandemicznych operadji refinansujacych PELTRO. W protokole opublikowanym w styczniu
nie ujeto niczego nowego. Warto wspomnie¢ jedynie o wypowiedzi gtdéwnego ekonomisty EBC Philipa Lane‘a, ktéry
na poczatku lutego powiedziat, ze ,w istniejacych instrumentach” nie ma miejsca na zakup obligacji czy akcji bankowych.
Nie méwit jednak o tym, co bedzie / moze by¢ w przysztosci.

USA

Gospodarka USA kontynuowata solidny wzrost pomimo ostabienia sprzedazy detalicznej w IV kwartale.
Inflacja w grudniu ,Swietowata” swoja dwuletnia rocznice ponizej realizacji celu Fed.

Oczywiscie gospodarka USA réwniez nie powtdrzyta tempa wzrostu stratosferycznego z trzeciego kwartatu w czwartym
kwartale (33,4% qg/q, w ujeciu rocznym), ale w przeciwienstwie do strefy euro nie spadfa kwartat do kwartatu. Jej
roczna stopa wzrostu kwartat do kwartatu wyniosta 4%, przy czym najwiekszy wptyw miaty nie tylko inwestycje trwate
(+4,1 p.p.), ale takze, co zaskakujace, wydatki konsumentéw na ustugi (+1,8 p.p.); natomiast wydatki na towary nie
przyczynity sie do wzrostu (-0,1 p.p.).

Dane opublikowane w styczniu 2021 r. byty relatywnie stabe, ale w $wietle znanych danych o PKB nie ma to juz takiego
znaczenia. Zamowienia na dobra trwate wzrosty w grudniu po raz 6smy z rzedu, cho¢ w najwolnigjszym tempie
(+ 0,2% m/m) od masowego spadku w kwietniu (-18,3% m/m). Z wytaczeniem kategorii samolotow i kategorii sprzetu
wojskowego, tj. Po tym, jak zamdwienia faktycznie reprezentuja wartos$¢ zastepcza dla trwatych inwestycji wiekszosci
firm, sytuacja wyglada podobnie: w grudniu siédmy wzrost (+ 1,7% m / m) w ciagu ostatnich osmiu miesiecy ( jedynym
miesiacem ze spadkiem listopad, kiedy po rewizjach wedtug ostatecznych danych zamowienia spadty o 1,7% m/m). Rok
do roku zamoéwienia na towary z wytaczeniem samolotéw i broni sa juz o 7,2% wyzsze niz rok temu. Rozwdj ten jest dos¢
zaskakujacy w swietle sytuacji produkcji przemystowej w ubiegtym roku. Cho¢ oczywiscie poprawita sie on znaczaco
od marca (-4,4% m/m) i kwietnia (-12,6% m/m), mimo (prawie) statego wzrostu od maja, w grudniu 2020 r. przemyst
pozostat stabszy rok do roku o 3,5% r/r (w samym grudniu produkcja wzrosta o 1,6% m/m).

Catkowita sprzedaz detaliczna z wytaczeniem samochodéw i paliw tracita po spadkach w pazdzierniku (-0,2%
m/m), w listopadzie (-1,3%) takze w grudniu (-1,4% m/m): wszystkie trzy miesigce sa odzwierciedleniem ponownego
wprowadzenia restrykcyjnych srodkéw zwalczania koronawirusa. Kluczowe dla przysztych zmian dochodéw jest, ze
(1) pod koniec grudnia 2020 r. Demokraci i Republikanie uzgodnili nowy pakiet wsparcia fiskalnego (900 mld USD), ktoéry
obejmuje kontynuacje programu bezposrednich transferéw fiskalnych do gospodarstw domowych, oraz ktéry (2) omawia
plan nowego prezydenta USA J. Bidena na gigantyczny bodziec fiskalny w wysokosci 1900 miliardéw dolaréw.

Poprawa na rynku pracy z poprzednich miesiecy zatrzymata sie w grudniu 2020 roku. Stopa bezrobocia
w grudniu utrzymata sie na tym samym poziomie co w listopadzie (6,7%), co jest znaczna poprawa w poréwnaniu
do szczytu z kwietnia (14,7%), ale bezrobocie jest nadal znacznie wyzsze niz przed pandemia (luty 2020: 3,5% ). Jednak
w poréwnaniu z listopadem 2020 r. Stopa bezrobocia U6 (obejmujaca nie tylko bezrobotnych, ale takze tych, ktérzy
pracuja mniej niz by chcieli oraz tych, ktérzy z braku nadziei na znalezienie pracy zrezygnowali z poszukiwania pracy)
spadta z 12% w listopadzie do 11,7% w grudniu. Stabilizacje wida¢ réwniez w danych , przeptywowych”. Dla pierwszych
whnioskow o zasitek dla bezrobotnych styczniowa srednia tygodniowa wyniosta 896 tys. (w grudniu byto to ok. 836 tys.,


https://www.reuters.com/article/us-ecb-policy-stocks/ecbs-lane-says-stocks-bank-bonds-not-in-toolbox-paper-idUSKBN2A00QU?il=0
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wiosng w drugiej potowie marca i pierwszej potowie kwietnia 5,5 min), dla wnioskéow w toku srednia styczniowa
wynoszaca 5 min byta o okoto ¢wier¢ miliona nizsza niz w grudniu.

Inflacja bazowa PCE w ujeciu rocznym pozostaje ponizej celu Fed, osiggajac w grudniu 1,5% rok do roku,
czyli taki sam poziom jak we wrzesniu. Po poprzednich dwoch miesigcach stagnacji inflacja bazowa réwniez wzrosta
w tempie, jakie ostatnio obserwowano w sierpniu, dodajac 0,3% m/m (byt to jednoczesnie najszybszy grudniowy wzrost
inflacji bazowej od 2011 r.). Jednak od grudnia 2018 r. bazowa inflacja PCE w ujeciu rocznym utrzymuje sie ponizej celu
Fed (ponizej 2%).

Rezerwa Federalna USA spotkata sie pod koniec stycznia. Oczywiscie wynik nikogo nie zaskoczyt, nastawienie
w polityce pienieznej pozostato bez zmian. Komitet ds. Operacji Wolnego Rynku (FOMC) dat jasno do zrozumienia
w protokole po spotkaniu, ze polityka gotebia bedzie kontynuowana. W komunikacie prasowym po posiedzeniu prezes
Fed Powell powiedziat, ze ,jeszcze nie wygralismy”, ze gospodarka jest ,daleka od petnego ozywienia”, a rzeczywiste
bezrobocie wynosi ,okoto 10%". Stad jego przekonanie, ze konieczne jest kontynuowanie kupowania aktywow tak jak
wczesniej i tolerowanie wyzszej inflacji przez dtugi czas, poniewaz ,niepokojaca inflacja, z ktdra dorastali ludzie tacy jak
Ja [Powell], nie wydaje sie teraz zbyt prawdopodobna”.

Inflacja bazowa w USA jest ponizej celu Fed od dwach lat.

Roczna inflacja (PCE) w USA, %
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Gospodarka utrzymata sie w czwartym kwartale, przez caty rok spadt o potowe mniej niz w Czechach. Inflacja
spadta pod koniec roku ze wzgledu na efekt podstawowy.

Wedtug pierwszych szacunkéw GUS, spadek polskiej gospodarki w minionym roku wynioést 2,8%, byt to oczywiscie duzo
stabszy wynik niz w 2019 r. (+ 4,5%), ale tez znacznie lepszy w porownaniu do wielu okolicznych gospodarek, m.in. czeskiej.
Chot¢ szczegdtowe dane za IV kwartat nie zostaty opublikowane, to z danych za pierwsze trzy kwartaty oraz z wyniku za caty
rok mozna wnioskowa¢, ze w ostatnim kwartale gospodarka spadta o okoto procent g/q (dowiemy sie na pewno w drugie;
dekadzie lutego). W catym minionym roku popyt gospodarstw domowych zmniejszyt sie 0 3%, naktady brutto na $rodki
trwate spadty o 8,4%; w ubiegtym roku ze wzgledu na znaczny spadek importu najwiecej dodat eksport netto.

Produkcja przemystowa w czwartym kwartale odnotowata dodatni wzrost we wszystkich miesigcach: o 1,5% m/m
w pazdzierniku, o 1,1% m/m w listopadzie i 0,5% w grudniu. Tempo wzrostu rok do roku osiaggneto zatem + 6,9%
w grudniu, co jest najszybszym tempem od maja 2019 r. Biorac pod uwage, ze indeks PMI przekroczyt granice 50 punktow
w 4Q20, cho¢ tylko nieznacznie (51,7 w grudniu, 50,8 w listopadzie i paZzdzierniku), jest to z pewnoscia doskonaty
i zaskakujacy wynik. W styczniu 2021 roku PMI nieznacznie wzrédst (do 51,9 pkt), wiec juz poczatek 2021 roku zapowiada
sie obiecujaco dla przemystu. Po czesciowym ztagodzeniu warunkéw funkcjonowania centréw handlowych przed swietami,
realna sprzedaz detaliczna rowniez odbita sie od spadku o ponad 5% w listopadzie. Jej spadek w grudniu o 0,8% r/r
(gtéwnymi winowajcami byta sprzedaz samochodéw i odziezy, odpowiednio -8% i -11% t/r), spowodowat, ze sprzedaz
spadta o niespetna 3% w ujeciu kwartalnym, a za caty rok 2020 o 2,3%. Z bezrobociem nic sie nie stato, w grudniu
jego stopa wyréwnana sezonowo wzrosta o 0,1 p.p. w poréwnaniu z listopadem do 6,2% (tj., wynosi o 1 p.b. wiecej niz
przed rokiem). Pface réwniez pozostaja w czarnych liczbach - po wzroscie 0 4,7% r/r w pazdzierniku, w listopadzie wzrosty
0 4,9% r/r, a w grudniu 6,6%.

Inflacja gwattownie spadta w grudniu. Po tym, jak przez caty rok oscylowata powyzej 3% (przeciez jej $rednia wartosc
w ubiegtym roku wyniosta 3,4%) przy grudniowym wzroscie o 0,1% m/m osiagneta 2,3%, czyli po raz pierwszy od kwietnia
2019 roku spadfa ponizej celu polskiego banku centralnego (2,5%) w ujeciu rok do roku. Znacznie spowolnity ceny paliw
(-8,4% r/r), spadty réwniez ceny zywnosci (+ 0,7% r/r vs. listopad + 2%), ale jak pokazuje inflacja bazowa, ktéra spadta
do 3,7% (najnizej od kwietnia 2020 r.), inne obszary cenowe réwniez ulegty spowolnieniu. Powodem jest efekt podstawowy
(w grudniu 2019 inflacja wzrosta 0 0,5 p.p. do 3,1% w pordéwnaniu do listopada 2019). Od stycznia 2021 r. wprowadzono
podatek od cukru (stodkich napojéw) oraz podwyzszono podatek od energii elektrycznej, co pozwoli utrzymac inflacje
zasadnicza na poziomie 2,5% w | kwartale br.

Rada Polityki Pienieznej (RPP) odbyta posiedzenie w potowie stycznia, nie nastapity zadne zmiany w ustawieniach
polityki pienieznej. Nie zmienito sie tez oswiadczenie po spotkaniu. Prezes Glapinski powiedziat, ze spodziewa sig, ze stopy
pozostana niskie przez dtugi czas, ze przestrzen do obnizek / ujemnych stép jest duza w przypadku niekorzystnego rozwoju
gospodarczego. Potwierdzit tez, ze w grudniu bank centralny interweniowat wobec ztotego na rynku w ,bezprecedensowym
wolumenie” i jest na to gotowy w razie potrzeby.

ROPA

Po tym, jak ropa naftowa (WTI) znalazta sie w kwietniu w doskonatej burzy (zamkniecie gospodarek przez koronawirusa
i wynikajacy z tego spadek popytu na rope, a takze konflikt miedzy OPEC a Rosja), ktéra postawita cene ropy do fizycznego
odbioru na gteboko ujemnym poziomie, sytuacja uspokoita sie w kolejnych miesigcach. Przez nastepne 5 miesiecy, tacznie
z pazdziernikiem, ropa utrzymywata sie w przedziale 37-43 USD. W listopadzie i grudniu ponownie podniosta sie w gore
z powodu spekulacji na temat wczesnej dostepnosci szczepionki COVID-19 (doszta do 48 dolaréw za barytke). Na poczatku
2021 r. Trend ten utrzymywat sie, osiagajac az 52 dolary za barytke pod koniec stycznia, a nastepnie na poczatku lutego,
ze wzgledu na zta pogode w Ameryce, cena doszta do 56 dolaréw za barytke. To jego najwyzsza wartos¢ w ostatnim roku.
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Swiatowe gietdy na poczatku stycznia kontynuowaty trend MSCI WORLD INDEX
wzrostowy zapoczatkowany po wyborach prezydenckich

w USA na poczatku listopada. Rozpoczety sezon wynikow 2900 -
byt ponownie wyzszy od oczekiwan analitykow, co
pomogto wielu firmom w USA osiagna¢ nowe historyczne
maksima (np. Microsoft, Apple, Google, Netflix, Tesla). 2500 -
Jednak w ostatnim tygodniu stycznia tegoroczne zyski
zostaty skorygowane i zlikwidowane. Powodem byta
prawdopodobnie realizacja zyskéw po opublikowaniu przez 2100 1
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy nowej prognozy 1900
Swiatowe] gospodarki, w ktérej MFW ostrzegat, ze ryzyko
dla perspektyw Swiatowe] gospodarki pozostaje wysokie ze
wzgledu na pandemie. Liczba zakazonych COVID19 réwniez 1500 -
nie ulegta znaczacej poprawie. Ciekawym wydarzeniem
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1700 4
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byta impreza zorganizowana za posrednictwem forum NOOOOITIITOOODOOOONE NN ROVVIDRRIODO
dyskusyjnego Reddit, na podstawie ktdrej nastapit znaczacy dggadzggdgsadaggdgsadagadgggagea
wzrost niektorych akcji  short (operacji  polegajacych R Rt R R RS R Rt

na oczekiwaniu na spadek cen). Niektére fundusze
hedgingowe zostaty zmuszone do uzupetnienia kapitatu
z powodu strat. W styczniu gietdy w USA stracity na wartosci
-1,1% (indeks S&P 500), rynki japoriskie -1,1% (indeks
Nikkei 225), a rynki europejskie zyskaty + 0,3% (indeks DJ
STOXX 600).

Rynki akcyjne w Europie Srodkowe] nasladowaty to, co dziato sie na rynkach $wiatowych. Na poczatku stycznia
kontynuowaty trend wzrostowy zapoczatkowany na poczatku listopada. Drobne korekty i zamykanie zyskéw miaty miejsce
pod koniec stycznia, kiedy rynki nadal odzwierciedlaty trudna sytuacje spowodowana przez COVID19 i nizsze szacunki
wzrostu gospodarczego. Gtéwnym wydarzeniem na praskiej gietdzie byto ogtoszenie oferty PPF na dobrowolny zakup akgji
Monety. Jednoczesnie najblizsze Walne Zgromadzenie Monety powinno gtosowac w sprawie zamiany akcji Monety na akcje
AirBank, Zonka oraz czeskim i stowackim Home Credit. Rynek pozytywnie zareagowat na pierwsza oferte kupna 20-30%
akgji po 80 CZK/akcje, natomiast druga oferta wymiany zostata przyjeta z duzym zaktopotaniem, gdy oferowany parytet
wymiany jest stosunkowo niekorzystny dla obecnych akcjonariuszy Monety. W Polsce Allegro zanotowato najwieksze
straty z indeksu WIG30 w sektorze e-commerce. Jest to wynik zapowiedzi firm Amazon i Alibaba o wiekszym skupieniu
sie na polskim rynku, co doprowadzi do wiekszej presji konkurencyjnej. W zwiazku z publikacja nizszej inflacji w koszyku
zywnosci korekcie ulegty réwniez udziaty sieci spozywczej Dino Polska. Akcje Wegier, Rumunii i Stowenii radzity sobie
dobrze. Wyniki poszczegdélnych rynkéw ksztattowaty sie nastepujaco: czeski indeks gietdowy PX -1%, polski indeks WIG30
-1,1%, wegierski BUX + 3,5%, stowenski SBITOP + 4,4% i rumuniski BET + 5,1% .

Zrédto: Bloomberg
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Akcje rynkéw wschodzacych radzity sobie najlepiej, a kurs USD MSCI Emerging Markets USD zyskat prawie 3%. To
dziewiaty zysk w ciggu ostatnich dziesieciu miesiecy i pozytywne nastawienie do tych akcji utrzymuje sie. Najwiekszy
udziat w styczniowym wyniku miaty gietdy azjatyckie (z wytaczeniem Indii). Ozywienie gospodarcze w regionie jest nadal
silne, chinska gospodarka pokazata bardzo dobre dane za IV kwartat. Akcje indyjskie spadty o 3% miesiac do miesiagca
i byty jedynym duzym rynkiem w regionie, ktory stracit, poniewaz inwestorzy skorygowali zbyt optymistyczne oczekiwania.
Napiecie jeszcze bardziej wzrosto w oczekiwaniu na budzet na 2021 r., ktéry zostanie przedstawiony w lutym. Kluczowa
kwestia bedzie wielko$¢ pakietu rzagdowego wspierajacego gospodarke. Akcje z Ameryki tacinskiej rowniez zawiodty,
gtéwnie ze wzgledu na wzrost zakazen koronawirusem, ostabienie walut i obawy o wielkos¢ nowych pakietdéw wsparcia
w Brazylii (i zwiazana z tym stabilnos¢ budzetowa).

RYNKI OBLIGACJI

RYNKI OBLIGACJI — USA | UGW

W Stanach Zjednoczonych dziesiecioletnie rentownosci wzrosty o 25 punktéw bazowych w pierwszej dekadzie stycznia
do 1,15%, i cho¢ niewielka korekta nastapita stosunkowo szybko w kolejnych dniach (do 1,1%), to pod koniec stycznia
rentownosci nadal byty istotnie wyzsze niz kiedykolwiek od czasu pandemii. Powodem tego wzrostu byto rosnace
oczekiwanie, ze trwajace pandemie (i wciaz staby rynek pracy) doprowadza nowa administracje Joe Bidena do kolejnego
ogromnego (finansowanego dtugiem) pakietu pomocy fiskalnej, ktdéry moze w zdecydowany i trwaty sposéb wywotac
inflacje — znacznie wzrosty tzw. rynkowe oczekiwania inflacyjne. Na krotkim koricu (dwuletnie) rentownosci sa zakotwiczone
(na poziomie 0,1%) przez obietnice Fed utrzymania bardzo luznej polityki pienieznej przez dtugi czas.

W styczniu niemieckie dziesiecioletnie obligacje skarbowe oscylowaty gtéwnie w przedziale od -0,55% do -0,50%, podczas
gdy dwuletnie obligacje skarbowe oscylowaty w podobnie waskim przedziale od -0,75% do -0,70%. Niewiele wydarzyto
sie rowniez w innych krajach strefy euro: obligacje wtoskie wzrosty przez chwile z 0,6% do 0,75% w wyniku kryzysu
rzadowego z dziesiecioletnimi terminami zapadalnosci, ale potem szybko wrécity do poprzedniego poziomu, portugalskie
obligacje oscylowaty miedzy 0% a 0,1% przy tych samych terminach zapadalnosci. Rynki obligacji rzadowych nadal byty
silnie zakotwiczone przez trwajace programy luzowania ilosciowego bankéw centralnych.

RYNEK OBLIGACJI — OBLIGACJE KORPORACYINE

Obligacje korporacyjne o ratingu inwestycyjnym i spekulacyjnym denominowane w euro zachowywaty sie w styczniu catkiem
dobrze: w przypadku tzw. indeksu total return dla pierwszej grupy bylismy swiadkami jedynie stagnacji w poréwnaniu
z grudniem, ale w przypadku obligacji spekulacyjnych indeks wzrést o 0,4%. W przypadku instrumentéw dolarowych
sytuacja byta odwrotna - dla ratingu inwestycyjnej spadek o 1,7%, dla spekulacyjnego wzrost 0 0,2%.

BLOOMBERG BARCLAYS CZECH INDEX BLOOMBERG BARCLAYS POLAND
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Zrédto: Bloomberg
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Po raz pierwszy od kwietnia 2020 r. W styczniu wzrosty premie kredytowe zaréwno dla inwetycyjnyh, jak i spekulacyjnych
obligacji korporacyjnych denominowanych w euro. Wedtug indeksu Markit iTraxx Europe, premia z tytutu obligacji
inwestycyjnych CDS wzrosta o 8,6%, a obligacji spekulacyjnych o 12,1%. O ile w pierwszym przypadku sa one o 12,6%
wyzsze niz na koniec stycznia 2020 r., o tyle w przypadku spekulacyjnych sa o prawie 13% nizsze. Biorac pod uwage sytuacje
makroekonomiczna i wszystko, co wydarzyto sie w zesztym roku, to tylko potwierdza, ze interwencja bankéw centralnych
byta naprawde masowa i w znacznym stopniu narazata inwestoréw na ryzyko lub odpowiednio kierowaty inwestoréw coraz
bardziej w wieloprocentowe obligacje korporacyjne, w celu ustalenia bardziej atrakcyjnego potencjalnego zwrotu.

W styczniu polska krzywa dochodowosci réwniez obnizyta swoje nachylenie. Dziesiecioletnie polskie rentownosci spadty
z okoto 1,25%, gdzie byty na koniec ubiegtego roku do 1,15% na koniec stycznia, krétkoterminowe rentownosci pozostaty
zerowe. Nawet w Polsce w styczniu na rynkach obligacji nie wydarzyto sie nic specjalnego.

WALUTY

Dolar ostabit sie w stosunku do euro w pierwszej dekadzie stycznia na chwile do 1,235 (cho¢ troche nielogicznie w dniu ataku
na Kapitol), ale potem karta obrécita sie na jego korzys¢. W dwoéch wyraznych wzmocnieniach osiagnat 1,21 w styczniu,
a nawet ponizej 1,20 na poczatku lutego, co jest jego najsilniejsza wartoscia od samego poczatku grudnia 2020 roku.
Przyczyna trendu antydolarowego napedzanego fiksacja na temat obietnicy Fed (sierpniowej) tolerowania wyzszej inflagji
zatrzymanej na poczatku lutego (przynajmniej na chwile) byto potaczenie lepszych danych z USA, powolnego tempa
szczepien w Europie, oczekiwan na kolejny potezny bodziec fiskalny od amerykanskiej administracji J. Bidena.

W styczniu korona czeska praktycznie nieprzerwanie umacniata sie wzgledem euro. Pod koniec ubiegtego roku utrzymywata
sie na stabilnym poziomie 26,20, natomiast umocnienie w styczniu napedzane danymi wskazujacymi na stosunkowo wysoka
odpornos¢ czeskiej gospodarki na druga fale pandemii i sprowadzito jg ponizej 26 CZK / EUR (25,90) na poczatku lutego.
Rozwdj ztotego wobec euro byt nudny przez wieksza czes¢ stycznia, poniewaz kurs wahat sie miedzy 4,52 a 4,55. Dopiero
pod koniec miesigca ztoty po raz pierwszy od okoto potowy grudnia ubiegtego roku spadt ponizej 4,50. Wegierski forint
umochit sie w styczniu z 365 forintéw za euro do 355 forintéw na poczatku lutego.

PRZEWIDYWANY ROZWO)

RYNEK OBLIGACJI — POLSKA

Polska jest nisko zadtuzona gospodarka o solidnych podstawach i bankiem centralnym, ktéry, co zaskakujace dla wielu,
obnizyt stopy procentowe do zera. W przeciwienstwie do CNB jednak polski bank centralny nie ma apetytu na zaciesnienie
polityki, a wrecz przeciwnie, a inflacyjny impuls wsparcia fiskalnego tam w 2021 roku nie bedzie tak duzy jak w Czechach.
Presja na wzrost dochodéw w Polsce moze jednak zacza¢ pojawiac sie w scenariuszu ozywienia gospodarczego
i utrzymujacej sie rosnacej inflacji, co juz wyraznie kontrastuje ze skrajnie (jak na polskie standardy) luzna polityka pieniezna.
Jednak niskie rentownosci w strefie euro prawdopodobnie ostabia silniejszy wzrost polskiej krzywej.

WALUTY

Umocnienie dolara wzgledem euro w pierwszych dniach lutego podwaza nieco narracje (gotebia prowadzong przez bank
centralny) o centralnym ostabieniu dolara, ktéry jesienia ,,osiadt” na rynkach i byto to przyczyna ostatniego ostabienie dolara
do 1,24.

Jednak nie mozna jeszcze powiedzie¢, czy jest to ostateczne odwrécenie trendu. Efekt retoryki Fed moze nadal mie¢ trwalszy
negatywny wptyw na wartos¢ kursu dolara, obciazony bedzie takze wyjatkowo niekorzystna sytuacja fiskalna w USA w przysztosci.
Przeciwdziata temu jednak fakt, ze EBC nadal rozluznia polityke pieniezna (jego bilans rosnie szybciej niz bilans Fed), fakt, ze nawet
budzety UGW nie sa tak znane (cho¢ lepsze niz w USA) oraz oczekiwanie, ze w tym roku amerykanska gospodarka otrzyma
wiecej bodzcow fiskalnych niz gospodarka UGW, co moze przyspieszy¢ powrdt na sciezke silniejszego wzrostu. Podsumowujac
te czynniki, spodziewamy sie, ze tendencja do stabszego dolara moze sie utrzymac w najblizszych miesiacach, ale nie bedziemy
$wiadkami niezachwianego umocnienia euro. Poziom nieco powyzej 1,25 wydaje sie by¢ stosunkowo silng granica oporu.

Z fundamentalnego punktu widzenia polski ztoty bytby swiadkiem wartosci znacznie silniejszych niz dzisiaj. Jednak
pogarszajaca sie sytuacja wokoét koronawirusa, brak kul w postaci wyzszych stop realnych, a ostatnio takze banku
centralnego, ktoéry otwarcie przeciwstawia sie ztotemu, uniemozliwi umocnienie polskiej waluty. Z obecnych wartosci
spodziewamy sie powrotu w tym roku do wartosci okoto 4,40.
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RYNEK AKCYJNY

2021 bedzie trudnym rokiem i przed nami wiele niepewnosci. Najwiekszym problemem bedzie nadal rozwoj sytuacji
zwiazanej z Covid19. Wraz z rozwiazywaniem problemoéw ekonomicznych zwiazanych z gospodarkami zamknietymi i liczba
pacjentéw rynki finansowe beda trzymac sie miedzynarodowej polityki nowo wybranego prezydenta Joe Bidena wobec
wielu krajéow, w tym Europy. Wdziecznym tematem dla gietd beda takze kwestie krajowe, zwtaszcza ograniczenie potegi
korporacyjnych gigantéw (np. Facebook, Amazon, Google) czy wzrost podatkéw korporacyjnych. Trwajace szczepienia
przeciwko Covid19 sa pozytywnym czynnikiem, a wizja powrotu do normalnosci sie przybliza. Jednoczesnie w tym roku
beda gospodarki nadal beda wspierane przez luzna polityke monetarna bankéw centralnych i rzadowe pakiety fiskalne.
Z drugiej strony, po wzroscie, czes¢ gietd notuje wysokie wskazniki wartosci, a trudne miesiace zwiazane z COVID-19 wciaz
przed nami.

Dlatego ostroznie podchodzimy do rynkéw akcji w krétkim okresie. Negatywnych wynikéw spodziewamy sie gtéwnie
ze strony firm amerykanskich, zwtaszcza tych, ktére znalazty sie w indeksie technologicznym Nasdaqg. W horyzoncie jednego
roku spodziewamy sie pogorszenia wynikow spotek wzrostowych i lepszych wynikéw akgji wartosciowych, jak na przyktad
sektora bankowego, przemystu czy ropy i gazu. Oznaczatoby to lepsze zachowanie sie w regionie akcji notowanych
na rynkach europejskich i wschodzacych oraz gorsze zachowanie akcji amerykanskich. Generalnie kilkumiesieczny wzrost
na swiatowych gietdach w najblizszych miesiacach i latach przetozy sie na nizsza oczekiwang $rednioroczna aprecjacje.
Niekorzystnym czynnikiem dla akgcji jest obecnie ujemna dynamika globalnych zyskéw korporacji. Uwazamy jednak, ze
kluczem jest dalsze masowe wsparcie ze strony czotowych bankéw centralnych i pakietéw rzadowych. Wzrost wskaznikow
zyskow przedsiebiorstw powinien by¢ wyrazniejszy dopiero w drugim kwartale biezacego roku.

Na tle innych regionéw akcje spétek z Europy Srodkowej wydaja sie by¢ bardzo atrakcyjne pod wzgledem wartosci. Powrét
do pocovidowej normalnosci wspierany przez luzna polityke monetarna bankéw centralnych i rzadowe pakiety fiskalne,
pozwala nam pozytywnie ocenia¢ akcje w Europie Srodkowej. Jednak w krotkim okresie - w miesigcach zimowych -
ze wzgledu na niejednoznaczny rozwoj wydarzenn dotyczacych COVID19, pozostajemy ostrozni. Najwiekszy potencjat
wzrostu w regionie Europy Srodkowej w $rednim okresie jest obecnie widoczny gtéwnie w spétkach stoweriskich,
czeskich i niektdérych polskich. Lokalne rynki charakteryzuja sie wysokimi zyskami z dywidend (prawdopodobnie bedzie
to obowiazywac tylko czesciowo w 2021 r.) i stosunkowo niskim zadtuzeniem. Tytuty bankowe to wysoka kapitalizacja,
dobra rentownos¢ kapitatu wiasnego i marza odsetkowa. Na polskim rynku akcji nadal widzimy ryzyko zwigzane z wysoka
reprezentacja panstwa w akcjach wielu spotek, co czesto prowadzi do zmian w zarzadzaniu, niewtasciwych przejec lub
nieefektywnego zarzadzania, czesto niezaleznie od celéw akcjonariuszy mniejszosciowych. Jestesmy jednak pozytywni
dla polskich firm z sektora konsumenckiego i niektérych bankéw, ktére naszym zdaniem maja juz wiele negatywnych zdarzen
wycenianych w cenach akgji. Cenimy wiele stowenskich firm pod wzgledem wartosci. Widzimy ciekawa okazje inwestycyjna
w niedawnej ofercie publicznej spotki Ceskd zbrojovka, ktéra jest dobrze zarzadzana firma z wysokiej jakosci produktami,
rosnacym udziatem w rynku, zdrowa struktura kapitatowa. Planuje ona réwniez rozbudowe mocy produkcyjnych i ma
mozliwos¢ zakupu amerykanskiej firmy Colt.

Wazna informacja:

Przed podjeciem decyzji o inwestowaniu do otwartego funduszu inwestycyjnego potencjalny inwestor powinien zapoznac sie z Kluczowymi Informacjami dla Inwestorow
oraz Statutem ( prospektem ) Funduszu. Fundusze nie gwarantuja realizacji zatozonego celu inwestycyjnego, ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Nalezy
liczy¢ sie zmozliwoscia czesciowej utraty wptaconych srodkéw a Conseq Investment Management as nie gwarantuje zwrotu zainwestowanych srodkéw. Dokument ten
ma charakter informacyjny oraz reklamowy i nie stanowi oferty w rozumieniu Kodeksu Cywilnego, ani ustugi doradztwa finansowego, prawnego i podatkowego oraz
nie nalezy go traktowac jako rekomendacji dotyczacej instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcow. Wszelkie informacje takie jak Kluczowe Informacje dla
Inwestoréw, Prospekty, Sprawozdania Finansowe mozna uzyskac w siedzibie Spdtki Conseq Investment Management as oraz na stronie internetowej www.conseq.pl.

DOWIEDZ SIE WIECE)J
a fundusze@conseq.pl +48 22 208 99 49

www.conseq.pl
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