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INDEKSY OBLIGACYJNE WALUTY

INDEKSY AKCYINE Bloomberg Effas (spadek=wzmocnienie) SUROWCE

USA — S&P 500 (USD) -5,26 % USA (USD) -1,89 % USD/EUR -1,19 % Ropa Brent (USD) 17,27 %
Europa — DJ Stoxx 600 (EUR) -3,88 % Europa (EUR) -1,08 % CZK/USD -0,98 % Gaz (USD) 30,67 %
Japonia — Nikkei 225 (JPY) -6,22 % Czechy (CZK) -2,30 % CZK/EUR 2,17 % Fotowoltaika (EUR) 18,65 %
MSCI Emer. Mark. (USD) -1,93 % Polska (PLN) -0,46 % PLN/EUR -0,12 % Ztoto (USD) -1,84 %
Czechy — PX (CZK) -0,68 % Wegry (HUF) -1,51 % HUF/EUR -3,77 % Srebro (USD) 4,11 %
Polska — WIG30 (PLN) -2,94 % Turcja (TRY)* 5,24 % TRY/EUR -1,22 % Miedz (USD) -1,99 %
Wegry — BUX (HUF) 537 % * BofA Merrill Lynch index
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Sytuacja w europejskim przemysle stabilizuje sie, rynek pracy jest juz bliski petnego zatrudnienia. Inflacja
konsumencka nadal przyspiesza, a rosnace ceny producentéw sugeruja, ze wzrost cen konsumpcyjnych jeszcze
sie nie skonczyt.

Gospodarka Europejskiej Unii Monetarnej (UGW) w czwartym kwartale kontynuowata wzrost. Cho¢ niemiecka
gospodarka hamowata rozwoj swym negatywnym wzrostem (-0,7 % q/q), to dzieki Hiszpanii (+2 % q/q), Francji (+0,7 %
g/q) czy Wtochom (+0,6 % g/q), wedtug pierwszych szacunkéw opublikowanych pod koniec stycznia, jej dynamika w IV
kwartale wyniosta +0,3 % q/q. Struktura danych nie zostata jeszcze opublikowana, mamy jedynie dane dla Francji. Po spadku
8 % w 2020 roku, francuska gospodarka urosta w ubiegtym roku o 7 %, a w ostatnim kwartale o wspomniane 0,7 % q/q,
0siagajac prawie jeden procent powyzej poziomu sprzed pandemii z 2019 roku. Na wzrost w ostatnim kwartale ubiegtego
roku miaty wptyw wszystkie sktadniki — popyt gospodarstw domowych dodat 0,4 p. b., popyt (=inwestycje) przedsiebiorstw
0,5 p. b. Nie zaskoczy wiec ujemny wkfad eksportu netto (-0,2 %).

Twarde dane opublikowane w UGW w styczniu 2022 nie sa zbyt interesujace w swietle danych o PKB za IV kwartat.

Sprzedaz detaliczna w listopadzie ponownie wzrosta o jeden procent, przy czym najwiekszy udziat miata sprzedaz
w Hiszpanii (+4,9 % m/m) i Frangji (+1,1 % m/m). Tempo wzrostu rok do roku wyniosto 7,8 % byto najwyzsze od maja 2021 .
(+8,7 %), gtéwnie za sprawa wzrostu we Frandji (0 22,7 % r/r) czy 0 12 % we Wtoszech. Z kolei niemiecka sprzedaz detaliczna

w listopadzie 2021 r. pozostata 0 2,1 % ponizej poziomu z listopada 2020 .

Rynek pracy istotny dla konsumpcji gospodarstw domowych w listopadzie nadal sie poprawiat. Stopa bezrobocia
wyréwnana sezonowo, ktéra na poczatku roku wynosita 8,2 %, spadta w listopadzie do 7,2 %, czyli do najnizszego poziomu
od marca 2020 r. (7,1 %). Mozna wiec powiedzie¢, ze dzi$ jest juz na poziomie lub bardzo blisko wartosci ponizej ktérych
mozemy juz oczekiwac (dodatkowej i) motywowanej wzrostem ptac inflacji. Najnizsze, wsrdd duzych krajow, bezrobocie
wystepuje w Niemczech (3,2 %), najwyzsze w Hiszpanii (14,1 %). W przeciwienstwie do USA wzrost kosztow pracy pozostaje
ograniczony — w Il kwartale 2021 r. nominalne godzinowe koszty pracy wzrosty w strefie euro 0 2,5 % r/r.

Produkcja przemystowa w listopadzie po trzech miesigcach spadkéw (sierpien -1,7 % m/m, wrzesien -0,9 % m/m,
pazdziernik -1,3 % m/m) wzrosta o 2,3 % m/m (w przetworstwie o 2,4 % m/m). Byto to zastuga duzych gospodarek,
Hiszpanii i Wtoch, gdzie wzrost wyniést prawie 2 % m/m (1,8 % w Hiszpanii i 1,9 % we Wtoszech). Dynamika produkgji rok
do roku wyniosta 2,4 %, pierwsza dodatnia wartos¢ od lipca 2021 roku.

Indeks Nabywczy Menedzeréw (PMI) w przemysle wytwdrczym w styczniu 2022 r. nieznacznie sie poprawit wzrastajac
z 58 pkt. w grudniu do 59 pkt. w styczniu, czyli najwyzszej wartosci od sierpnia 2021. Poprawa byta spowodowana
zfagodzeniem ograniczen po stronie naktadéw — terminy dostaw nadal byty wysokie, ale tez najlepsze od stycznia 2021 roku.
Wzrost produkgji byt coraz bardziej ograniczany przez braki kadrowe. Istotnym motorem poprawy PMI byty Niemcy, gdzie
indeks nabywczy menedzeréw skoczyt w styczniu do 60,5 pkt. (wobec 57,4 w grudniu 2021).

Stabilizacje sytuacji w przemysle najwiekszej gospodarki strefy euro pokazat réwniez indeks IFO. Wskaznik ten
wzrést po raz pierwszy w styczniu 2022r., po szesciu poprzednich spadkach z rzedu (z popandemicznego maksimum 101,7 pkt.
w czerwcu 2021 r. do 94,8 pkt. w grudniu 2021 r., czyli najnizej od lutego 2021 r.) do 95,7 pkt. Byto to spowodowane
wyrazna poprawa oczekiwan, ktérych indeks podskoczyt z 92,7 pkt. w grudniu ubiegtego roku do 95,2 pkt. w styczniu br.
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https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php?title=Labour_cost_index_-_recent_trends
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Byta to rowniez pierwsza poprawa oczekiwan od czerwca 2021 r.

W styczniu 2022 w dominujacym sektorze ustug sytuacja ulegta dalszemu pogorszeniu ze wzgledu na nowe
ograniczenia zwigzane z pandemig Covid-19 (i wariantem omikron). W styczniu 2022 r. indeks PMI w ustugach spadt
do najnizszego od dziewieciu miesiecy poziomu 51,2 pkt. (w poréwnaniu z grudniem 2021 r.: 53,1 pkt.). Jednoczesnie
W najwiekszym stopniu pogorszyta sie sytuacja w sektorze turystycznym, ktérego spadek nie byt obserwowany od lutego
2021r., po czym nastapito réwniez pogorszenie w sektorze transportowym. Wieksza nerwowos$¢ dotyczy réwniez
gospodarstw domowych, ktére do niedawna wykazywaty stosunkowo duza odpornos¢ na negatywne wptywy (inflacja,
niekonczaca sie pandemia). Zaufanie gospodarstw domowych, ktére w Il kwartale ub. r. poprawito sie do $rednio -4,6 pkt.,
po pogorszeniu w listopadzie (-6,8 pkt.) i grudniu (-8,3 pkt.), osiagneto w styczniu 2022 r. -8,5 pkt., czyli najnizsza wartosc¢
od marca 2021 r. (-10,9 pkt.).

Pod koniec ubiegtego roku inflacja znaczaco przyspieszyta. Wedtug ostatecznych danych, inflacja catkowita w grudniu
osiggneta 5 %, bazowa pozostata na poziomie 2,6 %, podobnie jak w listopadzie. Sposrod duzych krajéw inflacja najwyzsza
jest w Niemczech (5,7 %) i Hiszpanii (6,6 %), a nieco nizsza we Francji (3,4 %) i Wtoszech (4,2 %). Ceny producentéw
przemystowych przyspieszajg i obecnie rosng w tempie dwucyfrowym we wszystkich najwiekszych gospodarkach
—w grudniu wzrosty 0 22,6 % we Wtoszech, w listopadzie (czyli ostatnie dostepne dane), nastepie we Francji i w Niemczech
17 %, w Hiszpanii nawet prawie 28 %.

ECB w styczniu nie zasiadatl, najblizsze posiedzenie jest 3.02.2022. Na grudniowym posiedzeniu EBC wyrazit
pierwsze (razaco niewystarczajace, ale wciaz pewne) obawy o rozwdj inflacji. Chociaz Legarde wykluczyta wzrost stop
procentowych w przysztym roku, ale powiedziata réwniez, ze pandemiczny program skupu obligacji (PEPP) zakonczyt
sie ,juz” w marcu. Z drugiej strony rozszerzyta réwniez swéj drugi (i starszy) program skupu aktywéw (APP) o 20 mid EUR
p.m. w drugim kwartale i o 10 mld EUR w trzecim kwartale p.m. W ujeciu netto oznacza to, ze catkowite wykupy beda
kontynuowane aczkolwiek w ilosciach zawsze ponizej 90 mld EUR p.m. (byto to tempo skupu aktywdw obowiazujace przez
wieksza czesc¢ 2021 r.). Stowa ,,bardzo ostrozne ograniczanie” sg prawdopodobnie najlepszym mozliwym okresleniem
do opisania grudniowych decyzji EBC.

Ceny producentéw rosng szybko, co wkrétce przetozy sie na dalszy wzrost cen konsumpcyjnych.

30 Ceny producentdéw przemystowych, % r/r
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Zrédfto: Eurostat, dostepne TUTAJ
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Rezerwa Federalna Stanéw Zjednoczonych w koncu budzi sie do zycia. P6zno, ale jednak.

W IV kwartale ubiegtego roku gospodarka USA pod wzgledem tempa wzrostu wrécita do wartosci z pierwszej potowy
2021 roku. Wedtug pierwszych szacunkéw roczna dynamika kwartalna wyniosta 6,9 %, czyli uksztattowata sie na poziomie
| lub Il kwartatu ubiegtego roku (przy rocznym tempie wzrostu odpowiednio 6,3 % i 6,7 %). Najwazniejszym czynnikiem
przyspieszenia wzrostu w poréwnaniu do stabego trzeciego kwartatu (+2,3 % q/q SAAR) byty zapasy (z wktadem 4,9 p. b.),
popyt krajowy (+2,3 % p. b. wobec 1,4 p. b. w 3Q21) oraz zerowy wkiad eksportu netto (po poprzednich 5 kwartatach, kiedy
eksport netto spadat).

Dane miesieczne publikowane w styczniu 2022 r. znéw byty dos¢ proinflacyjne.

Sprzedaz detaliczna po wytaczeniu samochodéw i paliw spadta w grudniu w najszybszym tempie (-2,5 % m/m) od lutego
2021 (-32, % m/m), ale mimo to byta o niewiarygodne 16,6 % wyzsza rok do roku. Oczywiscie jest to konsekwencja
niezwykle luznej polityki pienieznej i fiskalnej, ale takze poprawiajacego sie rynku pracy. W grudniu stopa bezrobocia
(3,9 %) w poréwnaniu do wrzesnia (4,8 %), pazdziernika (4,6 %) czy listopada (4,2 %) nadal obnizata sie i spadta ponizej
poziomu stopy bezrobocia z marca 2020 r. (4,4 %) i tym samym zblizyta sie do stopy bezrobocia z konca 2019 r. (3,5 %).
Oczywiscie spadty tez inne monitorowane stopy bezrobocia — stopa U6 (do ktdrej oprdcz bezrobotnych zaliczaja sie ci, ktorzy
pracuja mniej niz by chcieli i ci, ktdrzy zrezygnowali z poszukiwania pracy z powodu braku nadziei na jej znalezienie), ktéra
jeszcze na koniec ubiegtego roku wynosita prawie 12 %, spadta do 7,3 % w grudniu 2021 r. (grudzien 2019 r.: 6,7 %).
Obserwujemy juz ustabilizowana sytuacje na danych ,przeptywowych”. W przypadku pierwszych wnioskéw o zasitek
dla bezrobotnych srednia tygodniowa spadta do 260 tys. w styczniu 2022 r., czyli prawie tyle samo, co $rednia wartos¢ tego
wskaznika w IV kw. 21 (245 tys.). W potowie stycznia odnotowalismy spadek do 1,675 min biezacych wnioskéw. Dynamika
ptac nominalnych utrzymuje sie na wysokim poziomie — w drugiej potowie roku nominalna ptaca godzinowa w USA wzrosta
02,9 %, czyli w tempie okoto 6 % w ujeciu rocznym.

Zamoéwienia na dobra trwate w grudniu wedtug wstepnych danych spadty w poréwnaniu do silnego listopada
(docelowo +3,2 % m/m) o 0,9 % m/m; rok do roku jednak byty one w grudniu wyzsze o 12,7 %. Pomijajac kategorie
statkéw powietrznych i sprzetu wojskowego, ktére sa niestabilne, obraz jest podobny: nieujemny wzrost w kazdym miesiacu
ubiegtego roku z wyjatkiem lutego (-0,3 % m/m), w grudniu stagnacja. W poréwnaniu z koricem 2020 r. na koniec grudnia
2021 r. zdefiniowane w ten sposéb zamdwienia podstawowe byty wyzsze o 13,6 %. Po dodatnich wzrostach w pazdzierniku
i listopadzie (1,2 % m/m i 0,7 % m/m), produkcja przemystowa spadta o 0,1 % m/m w grudniu 2021 r. i byta 0 3,7 %
wyzsza rok do roku.

Inflacja bazowa (PCE) pozostaje wysoka. Po miesigcach letnich, w ktérych dynamika wyhamowata i we wrzesniu osiagneta
0,2 % m/m, ceny w IV kwartale ponownie gwattownie wzrosty: w pazdzierniku, listopadzie i grudniu inflacja bazowa
ponownie gwattownie podskoczyta 0 0,4 %, 0,5 % i 0,5 % m/m. W ostatnich 3 miesiacach wzrosta o 1,43 %, w drugiej
potowie roku o 2,32 %; jej wskaznik rok do roku osiagnat 4,9 %. Inflacja zasadnicza wzrosta z 5,7 % w listopadzie do 5,8 %
w grudniu. A biorac pod uwage rozwoj cen producentdw, nie jest to z pewnoscia koniec rosngcych cen konsumpcyjnych.

Amerykaniski bank centralny ma przed soba dtuga droge zaciesniania polityki pienieznej.

Aktualna stawka FEDu w poréwnaniu z reguta Taylora
%, srednia kwartalna

Aktualna stawka FEDu = \odel 1
1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021

Zrédto: https://iwww.atlantafed.org/cqeriresearch/taylor-rule
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Chociaz na styczniowym posiedzeniu amerykanski bank centralny, podobnie jak w grudniu, ponownie ruszyt
w jastrzebim kierunku, wedtug modelu nadal pozostaje znacznie w tyle za inflacja. Na styczniowym posiedzeniu
nie doszto do zaciesnienia polityki pienieznej, ale (bardzo) jastrzebia postawa szefa FEDu Powella wystraszyta rynki — wedtug
niego sytuacja jest znaczaco odmienna od tej z 2015 r., kiedy Rezerwa Federalna USA po raz ostatni zaczeta podnosi¢ stopy
procentowe, co zdaniem Powella — , prawdopodobnie bedzie miato wptyw na tempo zaciesniania polityki pienieznej”. Powell
powiedziat réwniez, ze ,istnieje duze pole do podwyzki stdp bez narazania rynku pracy”, nie wykluczyt, ze stawki beda
rosty na kazdym kolejnym posiedzeniu w tym roku lub ze stawki moga wzrosna¢ o wiecej niz standardowe ¢wieré¢ punktu
procentowego na sesje. | w zasadzie w 100 % wskazat, ze zaostrzenie zacznie sie w marcu. Nadszedt czas — m.in. reguta
Taylora to pokazuje, ze w obecnej sytuacji stopa FED powinna wynosi¢ okoto 6 %, a nie zero.

CEE3

POLSKA

Gospodarka pozostaje na $ciezce wzrostu, bezrobocie spada, ptace rosna. Inflacja zatem niespodziewanie
przyspiesza.

Wedtug danych opublikowanych pod sam koniec stycznia ubiegtego roku polska gospodarka wzrosta 0 5,7 %. Oznacza to,
ze wzrost gospodarczy w ostatnim kwartale ubiegtego roku osiagnat szacowane 7,4 % r/r, co nie byto zaskoczeniem w Swietle
(nie tylko) styczniowych danych.

Produkcja przemystowa po trzech mocnych miesiacach (we wrzesniu, pazdzierniku i listopadzie wzrosta 0 0,7 % m/m,
1,8 % m/mi5,9 % m/m) w ostatnim miesigcu ubiegtego roku spadfa o 3 % m/m, ale to nie wystarczyto, by czwarty kwartat byt
wzrostowo ujemny. Rok do roku dynamika produkgji przemystowej w grudniu wyniosta wiec prawie. 1,7 %. Te nieporéwnywalne
z Czechami wyniki (wzrost produkgji w Czechach w grudniu wyniést tylko 1 % rok do roku) osiagneta pomimo tego, ze indeks
nabywczy menedzeréw nie osiaga wyzszych wartosci — PMI wyniést 54,4 pkt. w listopadzie a w grudniu 56,1 pkt. Nawet
dane za styczen 2022 r. (54,4 pkt.) opublikowane 1 lutego pokazaty, ze branza jest w zaskakujaco dobrej kondycji, ale
to za mato dla czeskich wartosci PMI.

Realna sprzedaz detaliczna utrzymywata sie na solidnym poziomie 8 % rok do roku, co wraz z listopadowym (+12,1 %
r/r) i grudniowym (6,9 % r/r) wzrostem oznaczato silny udziat popytu gospodarstw domowych w rocznym wzroscie PKB
w IV kwartale. Nic dziwnego — stopa bezrobocia spadta w grudniu po raz piaty z rzedu, osiagajac 5,4 %, czyli zaledwie
0,2 pkt. proc. Powyzej wartosci z lutego 2020 r. Nie dziwi réwniez to, ze ptace nadal rosna — wzrost ptac nominalnych
wyniost 11,2 % r/r na koniec IV kwartatu.

| z pewnoscia nie dziwi fakt, ze inflacja wciaz nie stabnie. Od réwnych 5 % r/r w lipcu ze wzrostem w kolejnych miesiacach
(sierpien: 5,5 %, wrzesien: 5,9 %, pazdziernik: 6,8 %, listopad: 7,8 %), a nastepnie wzrost miesiac do miesiaca o 0,9 %
osiagneta w grudniu 2021 r. 8,6 % 1/r. nie jest to tylko konsekwencja cen energii. Presja jest wyraznie widoczna (i, biorac
pod uwage wzrost pfac, rozwdj sytuacji na rynku pracy i polityke fiskalna, catkiem zrozumiata) takze w obszarze popytu.
Wskazuje na to réwniez inflacja bazowa, ktéra w listopadzie i grudniu dodata réwno po 0,4 % m/m (pazdziernik
+0,4 % m/m) i osiagneta 5,3 % rok do roku, najwiecej od sierpnia 2001 r. Ceny producentéw przemystowych wzrosty
w grudniu o 14,2 % rok do roku, wiec podobnie jak w innych krajach, jest catkiem mozliwe, ze inflacja cen konsumpcyjnych
nie osiagneta jeszcze szczytu.

Na posiedzeniu w styczniu bank centralny kontynuowat zaostrzanie polityki. \Wzrostem stép o 50 p. b. w styczniu
spowodowat, ze osiagnat swa kluczowa stawke 2,25 %. Biorac pod uwage jastrzebi komunikat po posiedzeniu (,utrzymuje
sie ryzyko ksztaftowania sie inflacji powyzej celu NBP w horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej”, tj. do korca roku 2023)
widac wyraznie, ze NBP bedzie (chce i musi) kontynuowa¢ zaostrzanie polityki.

ROPA

W listopadzie cena ropy WTI spadta o ponad 20 % do okoto 65 dolaréw za barytka z powodu obaw przed nowym wariantem
koronawirusa i zblizajacym sie zatrzymaniem gospodarek. W grudniu, jak okazato sie, ze wariant omikron nie bedzie gorszy
(@ mozliwe, ze tagodniejszy) niz wariant delta, cena ropy wrécita powyzej 75 dolarow za barytke. Wzrost ceny czarnego ztota
w styczniu 2022 r. trwat nadal i cena ropy skoczyta do poziomu powyzej 80 USD za barytke. Pod koniec stycznia wzrosta nawet
do poziomu 90 dolaréw za barytke, co jest najwyzsza wartoscia od pazdziernika 2014 roku.
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Po dobrych wynikach w 2021 r. rozwiniete rynki akcji przeszty
w styczniu korekte (indeks MSCI World -5 %). Poczatek roku
stat pod znakiem obaw przed silng inflacja i pozZniejszych
reakcji bankéw centralnych. To wiasnie oczekiwania,
7e Rezerwa Federalna Stanéw Zjednoczonych podniesie stopy
procentowe, doprowadzity do wyprzedazy gtéwnie firm
rozwijajacych sie. Te sa najbardziej reprezentowane w indeksie
technologicznym Nasdaq, ktéry spadt o 9 % m/m. Pozostate
amerykanskie indexy, zawierajace szeroki wachlarz sektoréw,
wypadty lepiej (indeks S&P 500 -5,3 %). Obecny sezon
wynikéw byt po raz kolejny lepszy od oczekiwan analitykéw,
przewyzszajac zaréwno sprzedaz, jak i zysk netto. Jednak
pomimo dobrych wynikéw gospodarczych, niektore firmy
zareagowaty negatywnie, zapowiadajac oczekiwany wzrost
kosztow pracy i produkgji, co bedzie miato wptyw na wskazniki
zysku. Rynki europejskie zareagowaty bardziej oszczednie.
Podwyzka stop procentowych przez EBC jest w tym roku
mato prawdopodobna lub nieznaczna, przy czym wskazniki
wartosci lokalnych akgcji sa dos¢ atrakcyjne. Europejski indeks
DJ STOXX 600 stracit miesigc do miesigca 3,9 %.

Rynki srodkowoeuropejskie radzity sobie lepiej niz rynki
rozwiniete. Najlepiej zakoriczyt wegierski indeks BUX
(+5,4 %), a przyczynity sie do tego akcje banku OTP, ktoéry
zareagowat pozytywnie na wzrost stop procentowych
wegierskiego banku centralnego. Dobrze wypadty réowniez
akcje stowenskie (SBITOP +2,5 %) i rumunskie (BET +1 %). DO
pozytywnych wynikéw przyczynito sie gtéwnie zaostrzenie
polityki pienieznej bankéw centralnych poprzez wzrost stép
procentowych. Podobnie zachowywaty sie akcje ,czeskich”
bankéw i catej czeskiej gietdy (indeks PX -0,7 %). To wtasnie
duza waga akgcji bankéw, wysokie oszczednosci gospodarstw
domowych i rosnace stopy procentowe maja pozytywny
wptyw na zyski bankéw i ich akcje. Walne zgromadzenie 02 CR
zatwierdzito wypieranie akcjonariuszy mniejszosciowych,
z pdzniejszym wycofaniem z obrotu gietdowego.

Styczerr byt miesigcem strat réwniez dla akcji rynkéw
rozwijajacych sie, ale zdotaty pokonac¢ rynki rozwiniete, gdyz
indeks MSCI Emerging Markets USD stracit tylko 1,9 %.
Gtéwnym powodem wyprzedazy byty obawy o mozliwos¢
silniejszego  zacie$nienia  polityki pienieznej FED. Akcje
koreanskie, ktére dodatkowo reagowaty na jeszcze stabsze
wyniki lokalnych spétek w IV kwartale, réwniez nie radzity
sobie wecale dobrze (-10,5 %). Chinskie akcje krajowe
(A-Shares) zachowywaty sie tylko nieznacznie lepiej, dzieki
wyprzedazy w sektorze technologicznym. Z drugiej strony
dobrze radzity sobie akcje w Hongkongu oraz (wzglednie)
w Indiach i na Tajwanie. Styczen byt znakomity zwitaszcza
dla brazylijskich akcji (+7 %) do czego przyczynity sie lepsze
dane makroekonomiczne oraz  deklarowany  wysitek
kandydata na prezydenta L. da Silva o sformowanie szerszej
koalicji w przypadku wygrania wyboréw prezydenckich.
Rynki rezonowaty réwniez rosnacymi napieciami na granicy
rosyjsko-ukrainskiej. Rosyjskie akcje stracity na wartosci
o ponad 6,7 %.
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RYNKI OBLIGACJI — USA | UGW

W styczniu 2022 r. krzywa rentownosci w USA znacznie wzrosta — na krétkim koricu dwuletnie przychody wzrosty o prawie
45 p. b. do 1,16 %, na dtugim koncu rentownosci 10-letnie wzrosty o okoto ¢wier¢ punktu procentowego i skoczyty do ponad
1,75 %. Powodem byt jastrzebi FED.

Zaobserwowalismy réwniez lekkie przesuniecie w gore niemieckich obligacji skarbowych, potaczone ze wzrostem nachylenia
krzywej rentownosci. Na krétkim koncu dwuletnie przychody nie ulegty zmianie i utrzymaty sie na poziomie -60 p. b., ale przy
dziesiecioletniej zapadalnosci przychody wzrosty o okoto 13 p. b. na -5 p. b.

RYNKI OBLIGACJI — OBLIGACJE KORPORACYJNE

Rybek obligacji korporacyjnych zaréwno w strefie euro, jak i w Stanach Zjednoczonych byt w styczniu stosunkowo
przewidywalny, biorac pod uwage rozwdj sytuacji na rynku obligacji rzadowych: wszystkie obligacje korporacyjne odnotowaty
spadki. Spadek tzw. indeksu catkowitego zwrotu (TRI) byt najmniejszy dla obligacji korporacyjnych o ratingu inwestycyjnym
denominowanych w EUR (-0,03 %), najwiekszy dla instrumentéw dolarowych o ratingu inwestycyjnym (-3,9 %). W przypadku
instrumentéw o ratingu spekulacyjnym spadek wyniost odpowiednio 1,1 % (w przypadku euroobligacji) i 3 % (w przypadku
instrumentéw dolarowych).

W styczniu 2022 r. wzrosta réwniez percepcja ryzyka rynkowego w wyniku obawy dotyczacej FED. Premie w obligacjach
inwestycyjnych denominowanych w EUR wzrosty o 24 % (osiagajac najwyzszy poziom od listopada 2020 r.), a w obligacjach
spekulacyjnych 0 33 % ) i s3 najwyzsze od marca 2021 r.).

RYNEK OBLIGACJI - POLSKA

Polska krzywa w styczniu 2022 r. zwiekszyta przychody, przy jednoczesnym wzroscie nachylenia. Ze wzgledu
na dalszy wzrost inflacji, rentownosci na dtuzszych terminach wzrosty — podczas, gdy dwuletnie rentownosci pozostaty
praktycznie na niezmienionym poziomie 3,45 % (+4 p. b. w poréwnaniu z koncem grudnia), rentownosci piecioletnie
i dziesiecioletnie dodaty 30-40 p. b. i osiagnety 4 % i odpowiednio 4,05 %.

RYNEK OBLIGACJI - TURCJA, UKRAINA, ROSJA

Rozwoj rynku tureckiego w styczniu byt znacznie spokojniejszy niz w grudniu. Poprzednia wysoka zmiennos¢ catkowicie
znikneta, a kurs liry ustabilizowat sie na poziomie okoto 15,5 za EUR. Byto to dos¢ zaskakujace, biorac pod uwage inflacje, ktéra
przekroczyta 36 % i dalszy wzrost oczekiwan inflacyjnych. Nadal jednak rosty rentownosci obligacji rzadowych, ktére wzrosty
o ponad 22 %. Nasza najblizsza perspektywa dla tureckich aktywéw pozostaje negatywna.

Gospodarka ukrainska nie wyszta w petni z pandemii trwajacej w trzecim kwartale i, gtéwnie ze wzgledu na stabsze wyniki
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sektora rolnego, ktéry wycofat eksport surowcdw, pozostat w tyle za oczekiwanym wzrostem. Napiecia geopolityczne
na granicy z Rosja utrzymywaty sie pomimo toczacych sie rozméw dyplomatycznych na szczeblu NATO x Rosja x USA. Eskalacja
rosyjskich zadan i brak wymiernych rezultatéw negocjacji doprowadzity do dalszego spadku cen ukrainskich aktywoéw. Rosja
systematycznie zwieksza presje w stosunkach miedzynarodowych (m. in. zabiegajac o eksploatacje gazociagu Nord Stream)
i wykorzystuje groZbe operacji wojskowej na Ukrainie, by sktoni¢ czotowych politykéw do porzucenia idei jej petnej integracji
z NATO lub zazadat ustepstw w realizacji porozumiert minskich. Rentownosci obligacji ukrainskich dalej rosty, a ukrairiska
waluta dalej sie ostabiata.

WALUTY

Dolar znaczaco umocnit sie¢ wobec euro ze wzgledu na listopadowe oczekiwania wczesniejszego zacies$nienia polityki
pienieznej w USA niz w strefie euro (w pewnym momencie do 1,12), w grudniu 2021 i styczniu 2022 juz sie nie umacniat,
a jedynie oscylowat miedzy 1,125 a 1,145. Dopiero pod koniec stycznia, po jastrzebim posiedzeniu FED, umocnit sie ponizej
1,12.

Polski ztoty réowniez umocnit sie z 4,60 do 4,52, w przeciwienstwie do korony czeskiej, ale ten ,entuzjazm” ostabit
sie po posiedzeniu FED, a jego kurs wobec euro pod koniec stycznia wrocit ponizej 4,60.

OCZEKIWANY ROZWO)

RYNEK OBLIGACJI POLSKA

Polskie obligacje maja szanse na dalszy wzrost. Inflacja jest wysoka, polski bank centralny bedzie z nia walczyt jeszcze dtuzej
niz CNB (ktory juz wdrozyt wiekszos¢ podwyzek), a wptywy zewnetrzne, ktére dotycza rozwoju obligacji w Czechach, beda
dotyczyty rowniez Polski.

WALUTY

Euro w stosunku do dolara w ostatnich miesigcach ubiegtego roku umocnito sie, napedzane oczekiwaniem, ze zaciesnienie
polityki pienieznej przez amerykarski bank centralny jest blizsze niz EBC. W tym roku spodziewamy sie dalszego umocnienia
dolara ze wzgledu na to, ze rynek zacznie oczekiwac, iz FED bedzie musiat szybciej zaciesnia¢ polityke pieniezna. W miare, jak
EBC réwniez zblizy sie, choc¢ niechetnie, do zaciesnienia polityki, spodziewamy sie powrotu dolara miedzy 1,12 a 1,15.

Z fundamentalnego punktu widzenia polski ztoty miatby wieksza wartos$¢ niz widzimy dzisiaj. Chociaz polski bank centralny
zaczat juz zacies$nia¢ polityke pieniezna, to wciaz pracuje tylko na , jednej czwartej potrzebnego gazu”. Jednak naszym zdaniem
wkrétce przetaczy sie na szybszy tryb. Szybsze zaciesnianie polityki nie jest w Polsce ograniczane, podobnie jak w Czechach,
budzetem, dodatkowo polski bank centralny byt historycznie najbardziej jastrzebi w regionie. Jesli zacznie zaostrza¢ polityke
szybciej, w 2022 r. polski ztoty przesunie sie do 4,50. Rozpoczecie zaciesniania polityki w USA bedzie dziata¢ przeciwko
wiekszemu wzmocnieniu.

RYNEK AKCYJNY

Sytuacja na rynkach akcyjnych bedzie w tym roku bardzo zmienna. Ryzyko zwigzane z Covid-19 z biegiem czasu zmniejsza
sie, jednak niepewnos¢ zwiazana z inflacja i wzrostem stép procentowych jest znaczna. Kopiowanie wysokich cen surowcéw
z zesztego roku i napiety rynek pracy bedzie uderzat w poziom cen przez wiele miesiecy tego roku. Gospodarstwa domowe
w ciagu dwoch lat poczynity znaczne oszczednosci, ale w nadchodzacych miesigcach beda sie one zmniejsza¢ kosztem
rosnacych cen towaréw, energii, zywnosci i innych surowcéw. Powinno to mie¢ jednak pozytywny wptyw na naprawe
zniszczonych fancuchow dostaw, zniesienie blokad i przyblizenie zachowan konsumenckich do normy. Wptyw na poszczegélne
gospodarki i spoteczenstwa bedzie indywidualny. Dlatego uwazamy, ze aktywne zarzadzanie i selekcja inwestycyjnych
papieréw wartosciowych (tzw. stock picking) zapewni dobre wyniki.

Widzimy réwniez zagrozenia w mozliwym wzroscie podatkéw korporacyjnych ze wzgledu na utrzymanie wysokiego deficytu
budzetowego lub zagrozenia geopolityczne. Marze zysku prawdopodobnie ulegna zmniejszeniu, gtéwnie ze wzgledu
na rosnace koszty pracy, materiatow i energii, ktérych firmy nie beda w stanie w petni odzwierciedli¢ w cenach produktow.
Uwazany zatem, ze oczekiwania co do pozytywnego rozwoju w przysztosci sg juz w duzej mierze odzwierciedlone
w biezacych cenach akgji, a mozliwosci dalszego znacznego wzrostu akcji sa juz znacznie ograniczone.

Z drugiej strony musimy podkreslic, ze ogodlne przewartosciowanie $wiatowych rynkéw akcji wynika géwnie
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WALUTY

z przewartosciowania akcji amerykanskich. W zwiazku z tym w naszej globalnej alokacji aktywéw sa one juz znacznie
niedowazone w stosunku do naszych wskaznikéw referencyjnych. Jesli nasze oczekiwania zostana spetnione, w nadchodzacych
miesiacach amerykanskie akcje pozostana znacznie w tyle za reszta swiata.

Uwazamy jednak, ze niektére regiony rynkéw wschodzacych sa nadal bardzo atrakcyjnie wyceniane. Naleza do nich
w szczegdlnosci region Europy Srodkowej, ktéry w ostatnich latach pozostawat daleko w tyle za $wiatowymi indeksami
gietfdowymi. Europa Srodkowa pozostaje obecnie jednym z najtanszych regionéw. Najwiekszy potencjat wzrostu
w perspektywie $rednioterminowej widzimy w Europie Srodkowej, zwiaszcza w akcjach stowenskich, czeskich i niektorych
polskich. Rynki lokalne charakteryzuja sie wysokimi stopami dywidendy i relatywnie niskim zadtuzeniem. Bankowe papiery
wartosciowe charakteryzuja sie wysoka kapitalizacja, dobrym oczekiwanym zwrotem z kapitatu oraz marza odsetkowa.

Kolejnym regionem, co do ktérego jestesmy pozytywnie nastawieni, jest rozwijajaca sie Azja z Chinami na czele. Azja
wschodzaca jest obecnie gospodarczym motorem $wiata. To oczywiscie powinno miec istotny pozytywny wptyw na dynamike
korporacyjnych rentownosci lokalnych spotek gietdowych, a tym samym wyniki gietdowe.

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 cze$ciowej utraty wptaconych srodkow a Conseq Investment Management as nie gwarantuje zwrotu zainwestowanych srodkow. 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 instrumentow finansowych, ich emitentéw lub wystawcow. Wszelkie informacje takie jak Kluczowe Informacje dla
Inwestorow, Prospekty, Sprawozdania Finansowe mozna uzyskac w siedzibie Spotki 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



http://www.conseq.cz

	OLE_LINK3
	OLE_LINK29
	OLE_LINK23
	OLE_LINK74
	OLE_LINK75
	OLE_LINK76
	OLE_LINK77
	OLE_LINK43
	OLE_LINK44
	OLE_LINK58
	OLE_LINK16
	OLE_LINK17
	OLE_LINK25
	OLE_LINK28
	OLE_LINK31
	OLE_LINK32
	OLE_LINK40
	OLE_LINK60
	OLE_LINK61
	OLE_LINK65
	OLE_LINK56
	OLE_LINK57
	OLE_LINK6
	OLE_LINK7
	OLE_LINK14
	OLE_LINK15
	OLE_LINK36
	OLE_LINK37
	OLE_LINK59
	OLE_LINK82
	OLE_LINK8
	OLE_LINK9
	OLE_LINK10
	OLE_LINK11
	OLE_LINK12
	OLE_LINK13
	OLE_LINK5
	OLE_LINK24
	OLE_LINK30
	OLE_LINK4

	Tlačítko 3: 
	Page 8: 



