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INDEKSY OBLIGACYJNE WALUTY
INDEKSY AKCYJNE 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 715 % 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

GRUDZIEN W PIGULCE

SZYBKIE PODSUMOWANIE SYTUACJI W GRUDNIU

W grudniu swiatowe rynki akcji nadal poniewaz szczepionki na koronawirusa sa powoli wprowadzane na duza skale na catym
$wiecie. Najszerszy $wiatowy indeks gietdowy MSCI All Country World odnotowat wzrost o 4,5%. Swiatowe rynki obligadji
rowniez radzity sobie dobrze, zyskujac 1,3%, wedtug Bloomberg Barclays, najszerszego $wiatowego indeksu obligacji.
Caty miniony rok 2020 byt bardzo udany dla globalnych rynkéw finansowych, gtéwnie ze wzgledu na bezprecedensowa
skale luzowania ilosciowego bankéw centralnych. Catkowita ilos¢ nowo wydrukowanych pieniedzy przez banki centralne
w 2020 r. wyniosta bezprecedensowe 9,2 bln USD, czyli trzykrotnie wiecej niz w kryzysowym roku 2008. W efekcie za caty
2020 rok swiatowe rynki akgji zyskaty 14,3%, a Swiatowe rynki obligacji 9,2%.

Stopy zwrotu za rok 2020 Stopy zwrotu w grudniu
Globalne rynki akgji Globalne rynki akgji
MSCI All Country World MSCI All Country World
Globalne rynki obligacji Globalne rynki obligacji

Bloomberg Barclays Global

Bloomberg Barclays Global
Aggregate Bond
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Zrodto: Bloomberg, Conseq
SYTUACJA NA RYNKACH FINANSOWYCH

w W grudniu dolar nadal tracit na wartosci dzieki utrzymujacym sie pozytywnym nastrojom na $wiatowych rynkach
finansowych. Indeks dolara DXY, ktéry mierzy zachowanie dolara w stosunku do koszyka gtéwnych walut $wiatowych,
ostabit sie w rezultacie o 2,1%, osiagajac najnizszy poziom od poczatku 2018 roku. W stosunku do euro dolar ostabit sie
0 2,4% do 1,222 dolara za euro. Indeks walut gospodarek wschodzacych umocnit sie wzgledem dolara o 1,6%.

w Korona czeska nie zmienita wartosci wzgledem euro i pozostata na poziomie 26,25 CZK / EUR i umocnita sie w stosunku
do dolara 0 2,4% do poziomu 21,39 CZK / USD.

w Najszerszy swiatowy indeks gietdowy MSCI All Country World odnotowat wzrost o0 4,5%. Z perspektywy regionalnej akcje
rynkéw wschodzacych osiagnety lepsze wyniki, a indeks MSCI Emerging Markets zyskat 7,2%. Akcje rynkéw rozwinietych
wedtug indeksu MSCI World zanotowaty wzrost o 4,1%.

w Pod wzgledem stylu inwestowania spétki wzrostowe radzity sobie lepiej, a indeks MSCI All Country World Growth zyskat
5,1%. Akcje wartosciowe wedtug indeksu MSCI All Country World Value odnotowaty wzrost 0 4,0%.

w Sposréd monitorowanych rynkéw najsilniejsze wzrosty odnotowano w Turcji (BIST 100 + 15,0%), Ameryce tacinskie;
(MSCI Latin America + 11,6%) i Polsce (WIG 30 + 9,7%). Relatywnie najstabsze byty notowania akcji w strefie euro (Euro
STOXX 50 + 1,7%).

w Wedtug indeksu PX Gietda Papierow Wartosciowych w Pradze zanotowata ponadprzecietny wzrost na poziomie 6,3%,
a indeks PX zakonczyt 2020 rok na poziomie 1027 punktéw.
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Swiatowe rynki obligacji wedtug indeksu Bloomberg Barclays réwniez odnotowaty ponadstandardowy wzrost o 1,3%.
Jednoczesnie, wedtug Bloomberga, srednia globalna rentownos¢ obligacji do wykupu spadta 0 0,03% do 0,83%.

Globalny indeks obligacji skarbowych umocnitsie 0 1,2%. Bardzo dobrze wypadty réwniez obligacje korporacyjne. Globalny
indeks obligacji korporacyjnych o ratingu inwestycyjnym odnotowat wzrost o 1,2%, a globalny indeks nieinwestycyjnych
obligacji korporacyjnych o ratingu spekulacyjnym (high-yield) nawet o 2,5%.

Indeks denominowanych w euro obligacji korporacyjnych o ratingu inwestycyjnym wzrést nieznacznie o 0,1%, a indeks
denominowanych w euro obligacji koproracyjnych o ratingu spekulacyjnym (high-yield) 0 0,8%.

Tym razem czeskie obligacje skarbowe znéw nie radzity sobie zbyt dobrze, poniewaz ich indeks ostabit sie 0 0,1%.
Rentownos¢ obligacji rzadowych o krétkim dwuletnim terminie zapadalnosci wzrosta o 0,05% do 0,14%. Rentowno$¢
obligacji skarbowych o dtugim 10-letnim terminie zapadalnosci wzrosta nieznacznie o 0,01% do 1,30%. Tym samym
czeska krzywa dochodowosci nieznacznie zmniejszyta swoje nachylenie.

Indeks polskich obligacji skarbowych nie zmienit ponownie swojej wartosci. Wegierskie obligacje skarbowe zyskaty
na wartosci 0,7%, a tureckie obligacje skarbowe stracity 0,8%.

Wyniki gtéwnych klas aktywow w grudniu
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Wyniki gtéwnych klas aktywéw za rok 2020
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CO ZROBILISMY W NASZYCH PORTFELACH INWESTYCYJNYCH?

w Globalny indeks towarowy S&P GSCI wzrést o 6,0%. Cena ropy Brent wzrosta o 8,8% do 52 USD za barytke. Cena ztota
spadta 0 6,7% do 1895 USD za uncje.

w Indeks zmiennosci VIX wzrést o 11% do 23 punktow.

w W ramach alokacji aktywéw portfeli inwestycyjnych w grudniu nie przeprowadzono zadnych znaczacych ruchéw
inwestycyjnych. Ogdlnie rzecz biorac, w ramach alokacji aktywéw portfeli inwestycyjnych do benchmarkéw (indekséw
poréwnawczych) mamy niedowazenie w akcjach i inwestycjach alternatywnych i odwrotnie, przewazenie w obligacjach.

w W komponencie akcyjnym znacznie niedowazalismy Stany Zjednoczone i, odwrotnie, znacznie przewazylisSmy rynki
wschodzace, na czele z wschodzaca Azja oraz Europa Wschodnia.

Obligacje
+
Przewazenie

ALOKACJA AKCYJNA

ALOKACJA
AKTYWOW

Europa Zachodnia Przewazenie

Japonia Przewazenie

Europa srodkowa 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 najwiekszej recesji od drugiej wojny swiatowej. Wedtug ostatniej pazdziernikowej prognozy
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego, swiatowy PKB powinien spas¢ w tym roku o 4,4%, czyli wielokrotnie wiecej niz
1% w czasie $wiatowego kryzysu finansowego w 2009 roku. Jednoczesnie, zdaniem MFW, jedyna duza gospodarka, ktora
powinna odnotowac dodatni wzrost PKB w catym tym roku, sa Chiny, jej gospodarka powinna wzrosnac¢ o 2 %.

w Ponadto globalny obraz makroekonomiczny pogorszyt sie na koniec ubiegtego roku, poniewaz liczba nowych infekgji
spowodowanych przez koronawirusa wzrosta praktycznie na catym Swiecie. Jest wiec bardzo prawdopodobne, ze W USA
i w Europie PKB ponownie spadnie w ostatnim kwartale tego roku, a rozwéj gospodarczy zobaczymy w postaci litery , W".

w7 drugiej strony od listopada obserwujemy bardzo pozytywne doniesienia o nowych szczepionkach przeciwko
koronawirusowi firm Pfizer, Moderna i AstraZeneca. Na poczatku tego roku rozpoczna sie stopniowo powszechne
szczepienia sie na catym $wiecie, a globalna sytuacja makroekonomiczna zacznie sie normalizowac¢ od drugiej potowy
roku. jest to réwniez gtéwny powdd, dla ktérego swiatowe gietdy pod koniec roku tak niezwykle wzrosty.

w Warto jednak wspomniec takze o wypowiedziach przedstawicieli Miedzynarodowego Funduszu Walutowego, Fed i Europejskiego
Banku Centralnego, ktérzy w ostatnich dniach moéwili, ze swiatowa gospodarka nie jest najgorsza. Wedtug tych instytucji swiatowa
gospodarka nadal bedzie wymagac niezwykle silnego wsparcia monetarnego i fiskalnego. Jednak, zgodnie z dobra praktyka na
rynkach akcyjnych, akcje maja silna tendencje do osiggania lepszych wynikéw niz rzeczywiste zmiany makroekonomiczne o dwa
i trzy kwartaly. Dlatego prawda jest, ze w obecnych cenach akgji zostat uwzgledniony pozytywny rozwéj od drugiej potowy
przysztego roku. W koricu gtéwne indeksy akcyjne zakonczyty rok 2020 nowymi historycznymi rekordami.

w Jednak kluczowa przyczyna ekstremalnego wzrostu cen akgji od konca marca byt bezprecedensowy impuls monetarny ze strony
kluczowych bankéw centralnych. Amerykanski Fed zobowiazat sie nawet do nieograniczonych zakupéw dtuznych papieréw
wartosciowych, w tym do zakupu obligacji korporacyjnych z ratingiem spekulacyjnym (high-yield). Nastroje inwestycyjne
w minionym roku spowodowaty, ze banki centralne wniosty znaczacy wkfad. Ogdlnie rzecz biorac, banki centralne w 2020 r.
wydrukowaty 9,2 bln USD, czyli trzykrotnie wiecej niz poprzednie maksimum z czaséw kryzysu z 2008 r. Jednoczesnie jest bardzo
prawdopodobne, ze kluczowe banki centralne beda wspiera¢ rynki finansowe w bezprecedensowy sposéb réwniez w 2021 r.

w Jedli chodzi o perspektywe dla globalnych akcji, pod koniec wrzesnia zdecydowalismy sie na niedowazenie akcji w naszych
portfelach inwestycyjnych. Doprowadzity do tego przede wszystkim trzy powody: 1) dobre wyniki $wiatowych gietd w tym
roku, biorac pod uwage ogromne skutki globalnej pandemii, 2) bardzo wysokie wyceny akgji, najwyzsze od 2002 roku
oraz 3) ekstremalnie niepewne globalne perspektywy makroekonomiczne.



JUZ OD 1994

Grudzieri 2020 / (O N S rO
WIADOMOSC] vl o L

Z RYNKOW FINANSOWYCH,

GRUDZIEN W PIGULCE

Swiatowa ztozona zastrzezona wycena akgji — MSCI All Country World Index
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Zrodto: Bloomberg, Conseq

w Aktualne wyceny akcji na $wiecie w $rednim okresie najblizszych pieciu lat wskazuja oczekiwane Srednie roczne stopy
zwrotu z akgji, 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 roku wyniést 29 %.
Dlatego ogdlnie oceniamy akcje lekko negatywnie.

w Jedli chodzi o obligacje, sa one obecnie najdrozsza globalna klasa aktywow w historii, ze Srednia rentownoscia obligadji
do wykupu wedtug Bloomberga na koniec roku na poziomie zaledwie 0,83 % pozostajac blisko sierpniowych miniméw.
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 krajéw stosunkowo wolnych
od ryzyka nie daja wiele miejsca na solidna aprecjacje w srednim okresie przez nastepne piec lat.

w W ostatnich miesigcach spready kredytowe na obligacjach korporacyjnych réwniez znacznie sie zmniejszyty i obecnie
ksztaftuja 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 aktywow nie sa obecnie zbyt atrakcyjne.

w Ogolnie rzecz biorac, obecna sytuacja na Swiatowych rynkach finansowych jest taka, ze wyceny akgji i obligacji znajduje sie
na rekordowych poziomach. Dlatego inwestorzy w kolejnym okresie musza spodziewac stop zwrotu nieco ponizej sredniej.
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Gospodarka powoli sie ozywia, wskazniki wyprzedzajace ogélnie ulegly poprawie pomimo sytuacji
epidemiologicznej i wynikajacych z niej ogranicz. Bank centralny dalej tagodzi polityke pieniezna.

Wedtug ostatecznych danych gospodarka Europejskiej Unii Walutowej (UGW) ulegta znacznej poprawie
w trzecim kwartale, zgodnie z oczekiwaniami. Po spadku o 11,7% qg/q w drugim kwartale, gospodarka wzrosta
0 12,5% q/q w trzecim kwartale, co oznacza, ze w ujeciu realnym na koniec trzeciego kwartatu byta tylko o 4,3% nizsza
niz rok temu. Strukturalnie rzecz jasna te komponenty, ktére najbardziej przyczynity sie do spadku w drugim kwartale, miaty
najwiekszy udziat w silnym wzroscie kwartalnym w trzecim kwartale. Whkitad popytu gospodarstw domowych we wzrost
Q / Q wynosi -6,6 p.p. w Il kwartale i +7,3 p.p. w trzecim. Podobny obraz miat miejsce w przypadku eksportu (-9,2 p.p vs
+7,6 p.p.) oraz naktadéw brutto na srodki trwate (-3,6 p.p. vs +2,8 p.p.).

Miesieczne dane, ktére zostaty opublikowane w UGW w grudniu, byty dobre, gdyz po dwoéch miesigcach pogorszenia sie
poprawity sie réwniez wskazniki wyprzedzajace.

Sprzedaz detaliczna osiggneta w lipcu poziom sprzed 12 miesiecy (0% r /1) i od tego czasu utrzymuje sie na dodatnim
poziomie. Na poczatku IV kwartatu jej dynamika wyniosta 4,3% r/r, czyli tyle samo, co w sierpniu i tym samym jest
najsilniejsza od lipca 2015 r. Zaufanie konsumentéw mierzone przez KE spadto najnizej w listopadzie (-17,6 pkt) od maja
(-18,8 pkt), ale wedtug wstepnych danych ponownie poprawito sie w grudniu, o 3,7 pkt do -13,9 pkt. Nawet rynek pracy
powoli sie poprawia: stopa bezrobocia spadta w pazdzierniku 0 0,1 p.p. do 8,4%. To wciaz okoto 1,2 p.p. wiecej niz w lutym
2020, ale biorac pod uwage rozwéj w 2020 roku, to naszym zdaniem solidny sukces. Najwyzsza stopa bezrobocia wsréd
gtéwnych gospodarek strefy euro wystepuje w Hiszpanii, gdzie siega ona 16,2%.

Po dwadch miesigcach stagnadji w ujeciu miesiecznym (w zasadzie) (wzrost 0 0,3% w sierpniu i 0,1% we wrzesniu), produkcja
przemystowa znacznie sie poprawita w pazdzierniku. Przy prawie dwdéch procentach wzrostu z miesiagca na miesiac, jej roczna
stopa wzrostu osiagnefa najlepsza wartos¢ pokryzysowa, ktéra wynosi -3,8%. Geograficznie sposréd duzych gospodarek
najlepiej radzi sobie przemyst w Hiszpanii (spadek w paZzdzierniku tylko o 1,4% rok do roku), najgorzej przemyst niemiecki,
ktory spadt o 4,1% rok do roku. Z poprawa sytuacji w przemysle koresponduje takze rozwéj wskaznikéw miekkich.
Zaufanie mierzone przez KE jest lepsze niz w marcu - w pazdzierniku osiagneto 9,2 pkt (marzec -11,2 pkt; luty 2020:
-6,2 pkt), w listopadzie pogorszyto sig, ale tylko nieznacznie (do -10,1 pkt.), co z punktu widzenia sytuacji epidemiologiczne;
jest catkiem pozytywnym zjawiskiem. Cho¢ niemiecki indeks IFO pogorszyt sie (do 90,7 pkt), to wynikato to jedynie ze
wzrostu pesymizmu co do przysztosci: ocena obecnej sytuacji pozostata praktycznie niezmieniona: w pazdzierniku (90,4 pkt),

Gospodarka strefy euro szybko sie poprawita w IIl kwartale

1757 Wktad do wzrostu PKB g/q w UGW-19, p .b.
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w listopadzie (90 pkt), ale oczekiwania pogorszyty sie dramatycznie (od 94,7 do 91,5 punktu). Wreszcie, w grudniu nastapita
dalsza poprawa wskaznika menedzeréw ds. zakupow (PMI) w przetworstwie przemystowym (55,2 punktu wobec
53,8 w listopadzie), osiagajac najwyzszy poziom od maja 2018 r. Sytuacja jest gorsza w dominujacym sektorze ustug,
ale tam réwniez w grudniu zaobserwowaliSmy poprawe. Wedtug ostatecznych danych, indeks w ustugach spadt
w listopadzie do poétrocznego minimum (41,3 pkt), gtéwnie za sprawa spadku nowych zamoéwien, ale w grudniu, wedtug
wstepnych danych, powrécit powyzej poziomu pazdziernikowego (46,9 pkt.), osiagajac 47,3 pkt.

Wedtug ostatecznych danych inflacja zasadnicza pozostata w listopadzie na poziomie -0,3%, czyli na tym samym
poziomie co we wrzesniu i pazdzierniku. Inflacja bazowa réwniez utrzymata sie na najnizszym w historii poziomie
z wrzesnia i pazdziernika (0,2%). Najbardziej istotnymi dezinflacyjnymi obszarami cenowymi pozostaty energetyka
(-8,4% r /1) i towary przemystowe (-0,3% r /1), ale wzrost cen, poza sektorem zywnosci nieprzetworzonej (+ 4,2% r / r) byt
praktycznie niewidoczne we wszystkich obszarach cenowych.

Na grudniowym posiedzeniu EBC zgodnie z oczekiwaniami ztagodzit polityke pieniezna. Chociaz stopy pozostaty
bez zmian, EBC dokonat kilku innych zmian. Po pierwsze, zwiekszyt swoj program zakupu aktywoéw o 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 stép procentowych do czerwca 2022 r.,
(ii) dodanie trzech nowych aukgji (od czerwca do grudnia 2021) czy (iii) zwiekszenie maksymalnego wolumen refinansowania
2 50% do 55% aktywow kwalifikowanych. Po trzecie, EBC przeprowadzi 4 dodatkowe aukcje ptynnosci w 2021 r. w ramach
tzw. Pandemicznych operacji refinansujacych PELTRO.

USA

Dane gospodarcze sa nadal solidne, zatrzymata sie jedynie poprawa sytuacji na rynku pracy. Fed ztozyt kolejna
werbalng obietnice, ze polityka pieniezna pozostanie luzna przez bardzo dtugi czas.

Po dramatycznym i bezprecedensowym spadku w drugim kwartale (-31,4% q/q), gospodarka USA rozwijata sie w réwnie
bezprecedensowym tempie w trzecim (grudniowym) szacunku, o 33,4% q/q (drugi szacunek to 33,1% qg/q). Wielkosci
wkfadéw poszczegoélnych sktadowych byty ilosciowo zblizone do tych z drugiego kwartatu, réznity sie jedynie oznaczenia.
Wydatki konsumpcyjne dodaty 25,4 punktu procentowego do wzrostu PKB (w poprzednim kwartale -24 p.p.), inwestycje
12 p.b. (w Il kwartale -8,8 p.p.) eksport netto spadt o 3,2 pp. (w Il kwartale +0,6 p.p.).

Dane opublikowane w grudniu 2020 roku znéw byty dobre. Zaméwienia na dobra trwate wzrosty w listopadzie po raz
siédmy z rzedu, cho¢ w najwolniejszym tempie (+ 0,9% m/m) od sierpnia (0,4% m / m). Z wytaczeniem kategorii samolotow
i kategorii sprzetu wojskowego, tj. Po tym, jak zamdwienia faktycznie reprezentuja wartosc zastepcza dla trwatych inwestydji
wiekszosci firm, sytuacja jest prawie taka sama: w listopadzie po raz siédmy z rzedu wzrost, cho¢ najwolniejszy (+ 0,4%)
od kwietnia (-6,6% m/m). W ujeciu rocznym zamdwienia na towary z wytaczeniem samolotéw i broni sa juz 0 6,5% wyzsze
niz rok temu. Rozwdj ten pozostaje dos¢ zaskakujacy w Swietle rozwoju produkcji przemystowej. W poréwnaniu
do lutego 2020 . jest o prawie 5% nizsza, a rok do roku nizszy o 5,5%.

Catkowita sprzedaz detaliczna z wytaczeniem samochodéw i paliw spadta drugi raz z rzedu w listopadzie (-0,8% m / m),
odzwierciedlajac ponowne wprowadzenie restrykcyjnych srodkéw w celu zwalczania koronawirusa. Dla przysztych zmian
dochoddéw istotne jest, aby pod koniec grudnia 2020 r. Demokraci i Republikanie uzgodnili nowy pakiet wsparcia fiskalnego
(900 mld. USD), ktéry obejmuje m.in. kontynuacje programu bezposrednich transferéw fiskalnych do gospodarstw
domowych (cho¢ o potowe mniej niz 1200 USD w marcu).

W listopadzie sytuacja na rynku pracy ulegta dalszej poprawie, ale tempo poprawy prawie sie zatrzymato. Stopa
bezrobocia spadta w listopadzie tylko o 0,2 punktu procentowego w poréwnaniu z pazdziernikiem do 6,7%; w poréwnaniu
do szczytu z kwietnia (14,7%) jest wiec znacznie nizszy, cho¢ nadal znacznie przekracza wartos¢ z lutego (3,5%). Spada
rowniez stopa bezrobocia U6 (obejmujaca oprocz bezrobotnych, pracujgcych mniej niz by chcieli oraz tych, ktérzy zrezygnowali
z poszukiwania pracy z powodu braku nadziei na jej znalezienie), cho¢ w listopadzie poprawita sie prawie niewidocznie: z 12,1%
w pazdzierniku spadta do 12%. To s3 pozytywne dane. Negatywnym aspektem jest jednak ilos¢ zasitkéw dla bezrobotnych
i wnioskéw o nie. Liczba pierwszych wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych w grudniu siegneta ponad 850 tys., czyli o 90 tys.
wiecej niz Srednie z listopada i pazdziernika; wskazuje to na ciggte niszczenie miejsc pracy z powodu pandemii. liczba wnioskow
o zasitki jest réowniez historycznie bezprecedensowo wysoka i wynosi okoto 5,5 min, chociaz odnotowalismy tutaj dalsza
poprawe w poréwnaniu z pazdziernikiem i listopadem (Srednia z tych dwoch miesiecy wyniosta 7 min).
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Bazowa inflacja PCE w ujeciu rocznym pozostaje ponizej celu Fed, osiggajac we listopadzie 1,4% rok do roku.
Nieco zta wiadomos¢ dla Fed jest taka, ze inflacja bazowa nie wzrosta drugi raz z rzedu: w listopadzie, podobnie jak
w pazdzierniku, stagnacja nastepowata tylko miesiac do miesigca. W ciggu ostatnich 7 miesiecy od kwietnia podstawowy
poziom cen wzrost tacznie o 1,4%, co oznacza, ze gdyby utrzymat dynamike z lata, to w ciagu , kilku” miesiecy osiagnatby
2 proc. rok do roku. Jednak ostatnie dwa miesigce opdzniaja powrét inflacji do celu Fed.

Bank centralny spotkat sie pod koniec pierwszej dekady grudnia. Zgodnie z oczekiwaniami, pozostawit stopy bez zmian,
tj. w przedziale 0 - 0,25%. Jednak Fed wyraZnie oswiadczyt, ze bedzie kupowat co najmniej 120 miliardéw obligacji (80
miliardéw obligacji rzadowych i 40 miliardéw MBS) miesiecznie, dopdki ,nie bedzie widoczny znaczny postep w kierunku
podwdjnego celu, jakim jest petne zatrudnienie i stabilno$¢ cen”. Wraz z zobowiazaniem Fed, by nie podnosi¢ stép, nawet
jesli bezrobocie spadnie do poziomu, na ktérym w innym przypadku nastapitoby taki krok, oraz zobowiazaniem Jackson
Hole do tolerowania inflacji powyzej 2 procent, jest to kolejne wyrazne werbalne zobowiazanie do rozluznienia polityki

pienieznej przez bardzo dtugi czas.

Liczba pierwszych wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych znowu nieznacznie rosnie
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POLSKA

Ponowne zaostrzenie srodkéw antypandemicznych znalazto odzwierciedlenie w sprzedazy detalicznej, ale nie
w przemysle. Pod koniec roku bank centralny zaskoczyt gotebiag postawa.

Wedtug drugiego szacunku, polska gospodarka wzrosta w trzecim kwartale o 7,9% q/q, zmniejszajac spadek
rok do roku do zaledwie 1,5%. Opublikowane pod koniec listopada dane strukturalne pokazaty istotny dodatni wktad
eksportu netto do wzrostu rok do roku o 1,7 p.b. Zgodnie z oczekiwaniami pozytywnie na wzrost rok do roku wptynat
rzad (+0,6 p.b.) i, co nieco zaskakujace, takze gospodarstwa domowe (0,2 p.b.), negatywnie natomiast, bez zaskoczenia,
inwestycje state (-1,7 p.b.) oraz zapasy(-2,3 p.b.). Jednak w IV kwartale gospodarka prawdopodobnie ponownie zacznie
spada¢ w wyniku zaostrzenia srodkéw przeciw epidemii.

Potwierdzaja to réwniez mieszane dane za grudzien. Z jednej strony, nawet w potowie IV kwartatu produkcja
przemystowa nie pokazata, ze negatywnie wptyneta na nia druga fala pandemii. Po zasadniczo takim samym poziomie
w pazdzierniku (3,7% r / r po korekcie sezonowej) jak we wrzesniu (3,3% r / 1), w listopadzie réwniez wypadta dobrze.
W listopadzie osiagnat wzrost o 5,4% r / r, co po korekcie kalendarzowej oznacza tempo okoto 4% r/r. Jest to nieco
zaskakujace, biorac pod uwage fakt, ze indeks PMI pozostat powyzej 50 punktéw w pazdzierniku i listopadzie, ale
tylko w waskim zakresie (50,8 punktu w obu miesiacach). W grudniu jednak poprawit sie on dalej do 51,7 punktu.
Z drugiej strony, rzeczywista sprzedaz detaliczna gwattownie spadta w listopadzie ze wzgledu na rozpoczecie zamykania
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dziatalnosci: jej spadek rok do roku o 5,3% oznaczat zaréwno pogtebienie sie spadku w poréwnaniu z pazdziernikiem (-2,1%
r/r), jak i najgorszy wynik od maja 2020 roku (-8,6% r/r). Z bezrobociem nic sie nie stato, w obu miesigcach jego wyréwnana
sezonowo stopa wyniosta 6,1% (czyli o 0,9 pp wiecej niz rok temu). Ptace réwniez pozostaja w trendzie wzrostowym -
po wzroscie 0 4,7% r/r w pazdzierniku, w listopadzie wzrosty o 4,9% r/r.

Inflacja nieznacznie spadfa w listopadzie, podobnie jak miesiac wczesniej, z 3,1% w pazdzierniku do 3%. Wazniejszy jest
jednak fakt, ze inflacja bazowa (tj. inflacja zasadnicza po wytaczeniu cen zywnosci i energii) pozostata wysoka, osiagajac
4,3% w listopadzie, wciaz jest to jeden z najwyzszych wynikéw od dwoch dekad. Pierwszy szacunek grudniowej inflagji
zostanie dopiero opublikowany, ale dzieki efektowi bazowemu rynek oczekuje, ze inflacja zasadnicza spadnie do 2,6%.

Rada Polityki Pienieznej (RPP) zebrata sie 2 grudnia. Podobnie jak miesiac wczesniej rynek nie spotkat sie z zadnymi
niespodziankami, stopy pozostaty na historycznie i regionalnie najnizszym poziomie 0,1%; program luzowania ilosciowego
pozostat bez zmian. Z zapisu z posiedzenia wynikato jedynie, ze wedtug RPP obecne kroki sprzyjaja ozywieniu, ze w 2021 roku
nastapi znaczne ozywienie po 2020 roku, ale do konca 2021 roku poziom PKB bedzie nadal ponizej poziomu sprzed pandemii.

Pod sam koniec ubiegtego roku RPP bardzo zaskoczyta rynki swoja ,antyztotowa” postawa, prezes Glapinski (przy wsparciu
pozostatych cztonkéw komitetu monetarnego banku centralnego) powiedziat, ze w oczekiwaniu na gwattowny spadek
inflacji w przysztym roku, RPP analizuje mozliwos¢ dalszych obnizek i ze umocnienie sie ztotego (na razie nie ekstremalne
do 4,45) jest ,bardzo szkodliwe” i stwarza mozliwos¢ do ,potencjalnej i zdecydowanej interwencji banku centralnego”.
W swietle wcigz wysokiej inflacji bazowej byto to naprawde zaskakujace i oczywiscie odbito sie to na ztotym.

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, facznie z pazdziernikiem, ropa
utrzymywata sie w przedziale 37-43 USD. Dopiero pod koniec pazdziernika, w zwiazku z pogarszajaca sie sytuacja epidemiologiczna
na swiecie, cena ropy spadta ponizej dolnej granicy tego przedziatu, kiedy cena barytki WTI zblizyta sie do 35 dolaréw, gdzie nie
byfa od potowy czerwca. Jednak w listopadzie ponownie podnidst sie w gére z powodu spekulacji na temat weczesnej dostepnosci
szczepionki COVID-19. Tendencja ta utrzymata sie w grudniu, a ropa osiggneta poziom 50 USD za barytke.

RYNKI AKCYJNE

Swiatowe rynki akcyjne zanotowaty bardzo przyzwoite wzrosty w ostatnim miesigcu 2020 roku. Dynamice wzrostu nadal
sprzyjato pozytywne przyjecie wyniku wyboréw prezydenckich w USA i rozpoczecie szczepieh przeciwko COVID19 w USA.
Rynki nie daty sie zdeterminowac rosnacej globalnej liczbie zakazen koronawirusem i zwrdcity uwage na miesigce letnie, kiedy
gospodarki powinny stopniowo wracac¢ do normalnosci. Oczywiscie bardzo luzna polityka pieniezna bankéw centralnych nadal
miafa pozytywny wptyw. W grudniu gietdy w USA zyskaty + 3,7% (indeks S&P 500), rynki japonskie + 3,8% (indeks Nikkei
225), a rynki europejskie + 2,5% (indeks DJ STOXX 600).

MSCI WORLD INDEX

W grudniu rynki akcji w Europie Srodkowej radzity sobie 2900 -
dobrze. Gtownym impulsem byty wybory prezydenckie
w USA, w ktoérych wygrat bardziej przewidywalny kandydat
J. Biden. Globalne rynki wschodzace pozytywnie to przyjety. 2500 |
W tym samym czasie nastapito zatwierdzenie i pierwsze
szczepienie szczepionkami przeciwko Covid19. Ogdlnie
akcje dobrze radzity sobie w tym miesiacu, co nie byto zbyt 2100
czesta sytuacja w tym roku. Dobre wyniki wykazaty gtéwnie
banki czeskie i CEZ. W Polsce najbardziej odbita sie dtugo
oczekiwana premiera Cyberpunk 2077. Niestety z punktu 1700 |
widzenia akcjonariusza rozczarowaniem byto, gdy kurs akgji
stracit prawie 40% od premiery gry. Rozczarowanie wynikato

2700 4

2300 4

1900 -

1500 A

gtéwnie z niezakorczenia optymalizacji dla starszych konsol, 1300 +~—++—++—+—+++—+++++++++
co doprowadzito do nizszych niz oczekiwano sprzedanych Sl bbbl e ppeiepprprppril A
egzemplarzy, w niektérych przypadkach nawet do ich B D= M= D= D= = NI = = D= = =l

MmMmmMmMmmMmMnmMmMnmMmMnMmmnmMmmnmMmMnmMmmMmenmMmMmmMmnmMmmnMmmMmMmnmMmmMmmmm

zwrotu. Z drugiej strony w Stowenii miata miejsce oczekiwana 5
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Zrédto: Bloomberg

transakcja nabycia przez bank NBL serbskiego banku Komercijalna Banka. Wyniki poszczegdlnych rynkéw ksztattowaty sie
nastepujaco: czeski indeks gietdowy PX + 3,6%, polski indeks WIG30 + 9,7%, wegierski indeks BUX + 8,4%, stowenski
SBITOP + 1,3% i rumunski BET 45,6%.

Najlepiej w grudniu radzity sobie akcje rynkéw wschodzacych, a MSCI Emerging Markets USD zyskat 7,15%. Rynki nadal
rosty, napedzane przede wszystkim optymistycznymi perspektywami wzrostu gospodarczego w 2021 r. i nowo dostepnymi
szczepionkami przeciw COVID-19. Stabnacy dolar i rosnaca aktywnos¢ handlowa na $wiecie to kolejny pozytywny bodziec dla
tych rynkéw. Akcje na wszystkich gtéwnych rynkach radzity sobie dobrze. Ponad 15% zyskaty akcje tureckie, ktére zareagowaty
na zmiany kierunku gospodarczego kraju (nowy minister finanséw, rosnace stopy procentowe i lepsze dane gospodarcze. Akcje
w Ameryce tacinskiej réwniez zanotowaty duze zyski, nadrabiajac stabsze wyniki z pierwszej potowy roku. Azja réwniez nie
zawiodta, akcje indyjskie zyskaty na wartosci ponad 8%, chiriskie (indeks CSI300) ponad 5%, a koreanskie prawie 11%.

RYNKI OBLIGACJI
RYNKI OBLIGACJI - USA | UGW

Sytuacja na rynkach obligacji po obu stronach Atlantyku w grudniu byta bardzo nudna. W Stanach Zjednoczonych
dziesiecioletnie rentownosci oscylowaty w waskim przedziale od 0,9% do 0,95% w grudniu, osiagajac na koniec roku
dokfadnie 0,91%. Rentownosci dwuletnie wykazywaty jeszcze mniejsza zmienno$¢, spadajac w grudniu tylko o niecate
3 punkty procentowe w poréwnaniu z korncem listopada do 0,12%.

Niewiele wydarzyto sie rowniez w strefie euro, nie liczac dziwnych wydarzen, takich jak spadek dziesiecioletnich portugalskich
rentownosci do ujemnego poziomu w potowie grudnia czy spadek rentownosci wtoskich dziesiecioletnich obligacji do 0,5%,
oba sa dziwacznymi skutkami coraz bardziej luznej polityki pienieznej EBC. Na niemieckiej krzywej wszystko wygladato tak
samo: catos¢ jest oczywiscie ujemna, rentownosci dziesiecioletnie i dwuletnie nie zmienity sie w poréwnaniu z koricem
listopada (odpowiednio -0,57% i -0,7%).

RYNKI OBLIGACJI — OBLIGACJE KORPORACYIJNE

Rozw¢j sytuacji na rynku kredytowym w grudniu, podobnie jak miesiac wczesniej, charakteryzowat sie dalszym
spadkiem zmiennosci. Obligacje korporacyjne o ratingu inwestycyjnym denominowane w euro pozostawaty w stagnacji
Ltylko” w grudniu, ale ich odpowiedniki o ratingu spekulacyjnym wzrosty o 0,7% w przypadku tzw. indeksu total return
(facznie 1,7% od poczatku roku). Jeszcze lepiej rozwijaty sie instrumenty dolarowe - wzrost o 0,4% w przypadku ratingu
inwestycyjnego i 1,7% w przypadku ratingu spekulacyjnego (+ 11,3% i + 4,7% od poczatku roku).

Oczywiscie premie kredytowe w grudniu réwniez odzwierciedlaty opisana powyzej sytuacje. Wedtug indeksu Markit iTraxx
Europe, premie kredytowe inwestoréw korporacyjnych denominowane w euro spadty w grudniu o dalsze 2% po spadku
w listopadzie, podczas gdy premie na poziomie spekulacyjnym spadty o dalsze prawie 11%. Oznacza to, ze w poréwnaniu
do wartosci z poczatku roku spekulacyjna sktadka CDS jest juz w tym roku o 16% nizsza. Biorac pod uwage sytuacje
makroekonomiczna i wszystko, co wydarzyto sie w tym roku, to tylko potwierdza, ze interwencja bankéw centralnych byta
rzeczywiscie masowa i znacznie wymazata postrzegane ryzyko z umystéw inwestorow.
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RYNEK OBLIGACJI POLSKA

Polska krzywa dochodowosci w grudniu generalnie odwzorowywata stabilny rozwéj w Niemczech czy Czechach. Cho¢
dziesiecioletnie polskie rentownosci wzrosty do 1,4% w pierwszej dekadzie, to szybko powrdcity do wartosci z konca listopada,
1. 1,25%, ktdre byty na sam koniec roku. Krétko méwiac, zmiany byty jeszcze mniejsze, a wiec nie warte blizszego omdwienia.

WALUTY

Dolar w stosunku do euro osfabit sie i kontynuowat trend spadkowy z poprzednich dwdéch miesiecy. Ani miesieczne dane
makroekonomiczne (inflacja, wzrost), ani nawet poluzowanie polityki pienieznej Europejskiego Banku Centralnego nie daty takiego
powodu, ale nie miato to znaczenia dla rynku, za sprawa ztozonej przez Fed w sierpniu obietnicy, ze bedzie tolerowac wyzsza
inflacje. Pod koniec grudnia euro wobec dolara na chwile osiagneto poziom 1,23, by na poczatku 2021 r. powrdci¢ do 1,22.

Rozwoj ztotego wobec euro byt spokojny przez wieksza czes$¢ grudnia, nawet z tendencja do lekkiego umocnienia, ktére
w potowie miesigca osiggneto poziom 4,43. W drugiej potowie miesigca ztoty ucierpiat przez wypowiedzi banku centralnego
wskazujace zaréwno na mozliwos¢ dalszego spadku stop, jak i w szczegdlnosci interwencje NBP wobec ztotego na rynku
przy zmniejszonej ptynnosci w okresie Swigtecznym. Te kroki spowodowaty, ze ztoty znalazt sie na poziomie 4,60, na ktérym
nie byt od pazdziernika. Pod koniec roku ztoty byt nieco powyzej 4,55.

PRZEWIDYWANY ROZWO)

RYNEK OBLIGACJI — POLSKA

Polska jest nisko zadtuzona gospodarka o solidnych podstawach i bankiem centralnym, ktoéry, co zaskakujace dla wielu,
obnizyt stopy procentowe do zera. 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

Do umocnienia euro wzgledem dolara w ostatnich miesigcach przyczynita sie przede wszystkim gotebia retoryka
Rezerwy Federalnej USA (obietnica FED-u z Jackson Hole, poparta obietnicami o nie reagowaniu na spadajace bezrobocie
i utrzymywaniu stop na niskim poziomie przez dtugi czas). Wptyw tego czynnika mogtby miec trwalszy negatywny wptyw
na wartosc¢ kursu dolara, bytby tez obcigzony skrajnie niekorzystna sytuacja fiskalna w USA.. Przeciwdziata temu jednak fakt,
ze EBC nadal rozluznia polityke pieniezna (jego bilans rosnie szybciej niz bilans Fed), a takze to, ze nawet budzety w UGW
nie sa w najlepszej kondycji. W rezultacie oczekujemy kontynuacji tendencji do ostabienia dolara w kolejnych miesigcach.

Z fundamentalnego punktu widzenia polski ztoty bytby swiadkiem wartosci znacznie silniejszych niz dzisiaj. Jednak
pogarszajaca sie sytuacja wokoét koronawirusa, brak kul w postaci wyzszych stdp 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

Akcje we wszystkich regionach rosty solidnie w grudniu. Pozytywny nastrdj utrzymywat sie po wyborze Joe Bidena
na 46. prezydenta Standéw Zjednoczonych oraz ogtoszeniu zatwierdzenia i rozpoczecia testéw szczepionki przeciw
COVID-19. Oba te wydarzenia beda miaty wptyw w nadchodzacych latach. Joe Biden jest postrzegany jako cztowiek, ktory
potrafi znalez¢ kompromisy i jest w stosunku do poprzedniego prezydenta D. Trumpa bardziej przewidywalny dla rynkéw.
Wynalezione szczepionki przeciwko COVID-19 pomoga w walce z pandemia, ktéra dotyka wiele gospodarek i doprowadzita
do ich ograniczenia, w tym przemieszczania sie obywateli. 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 zimowe miesigce zwigzane 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 wynikéw spoétek wzrostowych i lepszych wynikéw akcji 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 oczekiwana $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
zyskéw przedsiebiorstw powinien by¢ wyrazniejszy dopiero w drugim kwartale przysztego roku.

Akcje w Europie Srodkowej silnie wzrosty pod koniec 2020 r., za sprawa nowo wybranego prezydenta USA J. Bidena,
a nastepnie zatwierdzenia szczepionek COVID-19. To powrdt do normalnosci post-covidovej, wsparty luzna polityka
monetarna bankéw centralnych i rzadowymi pakietami fiskalnymi, prowadza nas do pozytywnego spojrzenia na akcje.
Jednak w krotkim okresie - w miesigcach zimowych - ze wzgledu na niejednoznaczny rozwdéj wydarzen dotyczacych
COVID19, pozostajemy ostrozni. Najwiekszy potencjat wzrostu w regionie Europy Srodkowej w $rednim okresie jest
obecnie widoczny gtéwnie w spoétkach stowenskich, czeskich i niektérych 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 wtasnego i marza odsetkowa. Na polskim
rynku akgji nadal widzimy ryzyko zwiazane z wysoka reprezentacja parfistwa w akcjach wielu spoétek, co czesto prowadzi do
zmian w zarzadzaniu, niewfasciwych przeje¢ lub nieefektywnego zarzadzania, czesto niezaleznie od celéw akcjonariuszy
mniejszosciowych. Jestesmy jednak pozytywni dla polskich firm z sektora konsumenckiego i niektérych bankoéw, ktére
naszym zdaniem maja juz wiele negatywnych zdarzern wycenianych w cenach akgcji. Cenimy wiele stoweriskich firm
pod wzgledem wartosci. Widzimy ciekawa okazje inwestycyjna w niedawnej ofercie publicznej spotki Ceska zbrojovka, ktora
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 Kolt.

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
n fundusze@conseq.pl +48 22 208 99 49

www.conseq.pl
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