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INDEKSY AKCYINE Bloomberg Effas (spadek=wzmocnienie) SUROWCE

USA - S&P 500 (USD) -5.90 % USA (USD) -0.52 % USD/EUR 2.87 % Ropa Brent (USD) 0.56 %
Europa - DJ Stoxx 600 (EUR) -3.44 % Europa (EUR) -4.58 % CZK/USD -3.57 % Gaz (USD) -35.43 %
Japonia - Nikkei 225 (JPY) -6.70 % Czechy (CZK) -1.40 % CZK/EUR -0.72 % Fotowoltaika (EUR) -35.41 %
MSCI Emer. Mark. (USD) -1.64 % Polska (PLN) 0.39 % PLN/EUR 0.32 % Ztoto (USD) 4.59 %
Czechy - PX (CZK) -1.12 % Wegry (HUF) -3.86 % HUF/EUR -2.25% Srebro (USD) 11.55 %
Polska - WIG30 (PLN) 3.29 % Turcja (TRY)* 3.66 % TRY/EUR 3.36 % Miedz (USD) 1.62 %
Wegry — BUX (HUF) -4.76 % * BofA Merrill Lynch index
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Stabsze dane miesieczne zostaly z nawigzka zrownowazone przez solidng strukture wzrostu PKB w Il kwartale,
a w szczegolnosci przez lepsze wskazniki wyprzedzajace.

Ostateczny szacunek dynamiki PKB w Il kwartale ponownie ulegt nieznacznej poprawie w stosunku do drugiego
szacunku (do +0,3% q/q). Zgodnie z nowo opublikowana w grudniu struktura wzrostu, do dodatniego wzrostu w ujeciu
kwartalnym przyczynity sie wszystkie sktadowe popytu poza eksportem netto (ktéry odjat od wzrostu 1,1 p.p.). Byto to wynikiem
silnie ujemnego wktadu importu (-4,8 pp), ktory zostat przewazony przez zaskakujaco silny dodatni wktad eksportu (+3,7 pp).
Spozycie gospodarstw domowych dodato do wzrostu kwartat do kwartatu prawie 0,5 pp, a inwestycje trwate 0,8 p.p. NieZle jak
na kwartat, w ktérym wielu uwazato, ze gospodarka strefy euro powinna by¢ juz w gtebokiej recesji.

Migkkie dane opublikowane w grudniu pokazaty staba sprzedaz detaliczng i przemystowa, ale lekki wzrost optymizmu
co do przysztosci, zaréwno w ustugach jak i przemysle.

Sprzedaz detaliczna spadita o 1,8% m/m na poczatku IV kwartatu, przy lekkiej rewizji w gére (z +0,6% do +0,8% m/m)
we wrzesniu. Jednak wskaznik rok do roku w pazdzierniku wyniost ,,tylko” -2,7%, co w duzej mierze wynika ze spadku
miesigc do miesigca. Nie wydaje sie to jednak zwiastowac podobnie duzych spadkéw w kolejnych miesigcach: w ostatnich trzech
miesigcach, wliczajgc pazdziernik, sprzedaz spadta tacznie o punkt procentowy. Na brak dramatycznego zwrotu w sprzedazy
detalicznej wskazuje bowiem rynek pracy. Wyréwnana sezonowo stopa bezrobocia jest nizsza o 0,8 p.p. rok do roku i spadta
do rekordowo niskiego poziomu 6,5% na poczatku IV kwartatu. Sposréd najwiekszych krajéw, bezrobocie jest oczywiscie
najnizsze w Niemczech (3%), a najwyzsze w Hiszpanii (12,5%).

Wozrost ptac nadal pozostaje relatywnie sttumiony: indeks EBC dla wynegocjowanych wynagrodzen wzrést o 3% r/r w | kwartale,
ale tylko 0 2,5% r/r w Il kwartale i ponownie ponizej 3% w Il kwartale. Chociaz scenariusz przenoszenia sie inflacji na ptace nie
jest jeszcze odzwierciedlony w danych, widzimy juz pewne oznaki, ze pracownicy nie chca pozwoli¢ na wyzszg inflacje. Personel
naziemny Lufthansy wymusit podwyzke ptac od 8% do 19% (w zaleznosci od dochodéwi/stazu) poprzez strajk w sierpniu.
W $lad za nimi idg pracownicy pokfadowi, ktérzy zgodnie z porozumieniem z poczatku listopada zyskaja od 9% do 17%. Taki
wzrost wydajnosci pracy nie wchodzi w rachube przy linii lotniczej. Zresztg nie dotyczy to tylko linii lotniczych. W potowie
listopada najwiekszy zwigzek zawodowy w Niemczech (zwigzek metalowcéw IG Metall) uzgodnit najwyzsza od co najmniej
25 lat podwyzke ptac. Zgodnie z porozumieniem pface wzrosng o 5,2% w przysztym roku i o 3,3% w 2024 roku. Poniewaz
w kazdym z kolejnych 2 lat mozna uzyska¢ dodatkowe 1500 euro wolne od podatku, oznacza to, ze przy $redniej ptacy
(brutto) w Niemczech wynoszacej okoto 50 000 euro, wynagrodzenie brutto w Niemczech wzrosnie w przysztym roku o 10%,
a w nastepnym o prawie 8%. Nie jest to zbyt uspokajajaca informacja dla EBC przy wzroscie produktywnosci pracy w Niemczech
ledwo siegajacym 1% od 2010 roku (i zaledwie 0,7% w pierwszym kwartale 2022 roku), a ktéry raczej nie bedzie cudownie
przyspieszat w ciggu najblizszych 2 lat. Najwiekszy zwigzek zawodowy w Holandii, FNV, réwniez sie nie martwi i w przysztym
roku zada podwyzki ptac o 14.3%.

Produkcja przemystowa spadia o 2% m/m w pazdzierniku ze wzgledu na spadek produkgji we wszystkich gtéwnych
gospodarkach (Francja zanotowata najwiekszy spadek, -2,6%, a Hiszpania najmniejszy wsrdéd gtéwnych krajow, —0,4%). Rok
do roku, tempo wzrostu wyniosto +3,4%, co jest doskonatym wynikiem w swietle wskaznikéw wyprzedzajacych i kryzysu
energetycznego.

Wskazniki wyprzedzajace pokazuja, ze pazdziernik bedzie stabszy, ale nie powinnismy oczekiwa¢ dalszego spadku produkgiji
w ostatnich dwoch miesigcach roku. Indeks menedzeréw ds. produkcji (PMI) w listopadzie i grudniu 2022 r. nawet nieco
sie poprawit w poréwnaniu z pazdziernikiem (46,4 pkt.) do opowiednio 47,1 pkt. | 47,8 pkt.) - pozostat ponizej 50 pkt. ale
tylko nieznacznie. Poprawa wskaznika wskazuje na stabilizacje lub nawet nieznaczng poprawe sytuacji w przemysle. Indeks
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https://bit.ly/3taAdcY
https://investor-relations.lufthansagroup.com/en/news/financial-news/investor-relations-financial-news/date/2022/08/04/lufthansa-reaches-agreement-with-verdi-on-significant-salary-increases-for-ground-staff.html
https://investor-relations.lufthansagroup.com/en/news/financial-news/investor-relations-financial-news/date/2022/08/04/lufthansa-reaches-agreement-with-verdi-on-significant-salary-increases-for-ground-staff.html
https://investor-relations.lufthansagroup.com/en/news/financial-news/investor-relations-financial-news/date/2022/11/01/lufthansa-and-ufo-agree-on-salary-increases-for-around-19000-cabin-personnel.html
https://amberg.igmetall.de/aktuell/abschluss-ergebnis-erklaert-metall-tarifrunde-2022
https://www.destatis.de/EN/Methods/WISTAScientificJournal/Downloads/labour-productivity-022020.html
https://www.destatis.de/EN/Methods/WISTAScientificJournal/Downloads/labour-productivity-022020.html
https://www.destatis.de/EN/Press/2022/07/PE22_287_81.html
https://www.dutchnews.nl/news/2022/11/fnv-trade-union-targets-pay-rises-of-14-3-in-the-coming-year/
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IFO, ktory $ledzi warunki w najwiekszej gospodarce strefy euro, daje podobny obraz. Podobnie jak w listopadzie, w grudniu
sytuacja w niemieckim przemysle nieznacznie sie poprawita, przede wszystkim dzieki poprawie oczekiwan. W istocie subindeks
oceniajgcy oczekiwania ponownie znacznie sie poprawit, skaczac o ponad 3 punkty do 83 punktéw. Po raz pierwszy od maja
2022 roku poprawit sie natomiast, cho¢ tylko nieznacznie, subindeks oceniajacy biezaca sytuacje - z 93,2 pkt w listopadzie
do 94,4 pkt w grudniu. W zwigzku z tym, oczekiwania z korica 2022 roku przesunety sie powyzej poziomu z grudnia 2008 roku
(a tym samym oczywiscie dalej powyzej historycznego minimum z kwietnia 2020 roku).

Sytuacja w dominujacym w strefie euro sektorze ustug réwniez ulegta w grudniu nieznacznej poprawie - wskaznik PMI
wzrést z 48,5 pkt w listopadzie do 49,1 pkt w grudniu. W podobnym kierunku poszto zaufanie konsumentéw mierzone
przez Komisje Europejska. Znalazto sie ono na nowym najnizszym poziomie wraz z wrzesniowym spadkiem do -28,7 punktu
(4 punkty nizej niz poprzedni niski poziom z kwietnia 2020 roku, 24,7 punktu), ale od tego czasu wykonato niewielki skok
w gore w pazdzierniku (+1,2 punktu) i bardziej zauwazalne skoki w listopadzie (+3,6 punktu) i grudniu (+1,7 punktu)
do -22,2 punktu. Z historycznego punktu widzenia jest to jednak nadal ponizej pozioméw obserwowanych podczas kryzysu
finansowego w latach 2008-2009 lub kryzysu zadtuzenia.

Wedtug ostatecznych danych, inflacja w listopadzie spowolnita, notujac spadek o 0,1% miesigc do miesigca z 10,6%
w pazdzierniku do 10,1% w listopadzie. Najpilniej obserwowana inflacja bazowa ulegta stagnacji miesigc do miesigca
po wzroscie o 0,6% m/m w pazdzierniku, co oznaczato, ze w ujeciu rocznym pozostata w listopadzie bez zmian (tj. na poziomie
5%). Wsrdd gtéownych krajow, inflacja we wrzesniu byta najwyzsza w Niemczech (11,3% r/r, 0% m/m w listopadzie) i we Wioszech
(12,6%, +0,7% m/m w listopadzie), a najnizsza we Francji (7,1%, +0,4% m/m w listopadzie) i Hiszpanii (6,7%, -0,3% m/m
w listopadzie).

Wreszcie, ceny producentéw przemystowych réwniez spadty na poczatku IV kwartatu, o 1,9% m/m (w ujeciu
zharmonizowanym). W rzeczywistosci (zharmonizowane) ceny spadty o 3,2% m/m w Niemczech, o 3,5% m/m we Wioszech
i 0 okoto 1% we Frangji i Hiszpanii. Rados¢ z tego spadku psuje jednak fakt, ze wynikat on jedynie z cen energii - np. w Niemczech
ceny pradu i gazu spadty o ponad 10% m/m. Bez tego spadku ceny producentéw rosty dalej (cho¢ nieznacznie), o +0,4%
m/m. Pierwsze dane z listopada, ktére sg juz dostepne, potwierdzaja, ze pazdziernik byt raczej wyjatkiem niz catkowitym
zatrzymaniem okresu szybko rosngcych cen: we Wtoszech, jedynym duzym kraju, dla ktérego mamy jak dotad dane za listopad,
ceny producentéw wzrosty wstepnie o0 2,6% m/m.

W grudniu EBC podniést stopy o p6t punktu procentowego do poziomu 2 % i powiedzial, ze to nie koniec. Na konferengji
prasowej po grudniowe]j decyzji Ch. Lagarde ostrzegta rynki, aby nie oczekiwaty szybkiego zwrotu w stopach, ale raczej byty
przygotowane na dalsze podwyzki stép (,,EBC ma dtuzszg droge do przebycia”, ,,EBC nie zawrdci”) o co najmniej kolejny punkt
procentowy, a nawet wiecej. Pod koniec grudnia ten jastrzebi sentyment potwierdzit Klaas Knot, cztonek Rady Prezeséw, ktory
stwierdzit, ze na kazdym kolejnym posiedzeniu az do lipca beda one rosty o pét procent. Oznacza to dalszy wzrost stép o 2,5 pkt
proc. do poziomu 4,5 %.

Wzrost PKB w Il kwartale zaskoczyt solidng struktura
Wktad do wzrostu q/q PKB w UGW -19, p. p.
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Stabe dane miesieczne z jednej strony, wolniejsza inflacja z drugiej, a tym samym rosnace spekulacje, ze stopy
Fed zblizaja sie do szczytu. Taki byl grudzien w danych amerykanskich. Fed pozostat jastrzebi, a inflacja nie
jest jeszcze martwa i pogrzebana.

Po technicznej recesji w pierwszej potowie roku, amerykariska gospodarka powrécita do czarnych koloréw w trzecim
kwartale rosnagc w annualizowanym tempie rzeczywistym 3,2% wedtug ostatecznych danych. W strukturze
dominowat wkfad eksportu netto, ktory osiagnat 2,9 pp, a nastepnie popyt krajowy, ktéry dodat 1,5 pp do wzrostu
annualizowanego. Inwestycje trwate spadty drugi rok z rzedu (-1,8 pp).

Dane miesieczne opublikowane w grudniu 2022 roku byty stabe.

Sprzedaz detaliczna po zaskakujgco silnym wzroscie o 0,9% m/m w pazdzierniku, spadta o 0,7% m/m w listopadzie,
co byto spowodowane gwattownym spadkiem sprzedazy samochodéw. W ujeciu rocznym realna stopa wzrostu wyniosta
wiec -0,6%, co jest bardzo dobrym wynikiem, jesli weZzmiemy pod uwage inflacje, ktérej nie widziano od dziesiecioleci.
Oczywiscie w najwiekszym stopniu przyczynia sie do tego rynek pracy. W listopadzie stopa bezrobocia osiggneta poziom
3,7%, najnizszy od poczatku pandemii, z wyjatkiem wrzesnia i lipca (3,5%). Inne monitorowane stopy bezrobocia réowniez
s9 niskie - stopa U6 (obejmujgca oprécz bezrobotnych takze tych, ktérzy pracujg mniej niz by chcieli oraz tych, ktérzy
zrezygnowali z poszukiwania pracy, bo nie maja nadziei na jej znalezienie) wyniosta w listopadzie 6,7%. Trwa réwniez
szybkie tworzenie miejsc pracy - W okresie wrzesien-listopad gospodarka USA stworzyta 724 tys. nowych miejsc
pracy w sektorze prywatnym (221 tys. w samym listopadzie). Badanie JOLTS ponownie pokazato, ze liczba wakatéw
pozostaje bardzo wysoka - o ile przed pandemiga liczba ta wynosita ok. 6-7 min, o tyle dzi§ przekracza 10 min. Wskaznik
dobrowolnego odejscia z pracy jest bardzo wysoki, natomiast wskaznik wymuszonego odejscia z pracy jest nizszy niz przed
pandemia. R6znica w tempie wzrostu ptac miedzy osobami, ktére ostatnio zmienity prace, a tymi, ktére jej nie zmienity, jest
najwyzsza od (co najmniej) korica lat 90. Wszystkie te dane wskazujg wiec na jedno - bardzo napiety rynek pracy.

W przypadku wynagrodzen obserwujemy jakosciowo te same, ale ilosciowo rézne sygnaty w zaleznosci od tego, z ktérego
badania korzystamy. Wedtug danych Atlanta Fed (na podstawie Current Population Survey, czyli CPS) ptace w listopadzie
2022 r. wzrosty o 6,4% r/r, natomiast wedtug danych z tzw. Current Employment Statistics (CES), do ktérego czesto
odnosilismy sie w poprzednich edycjach tego artykutu, chociaz wzrost o prawie 0,6% m/m w listopadzie przyspieszyt tempo
kwartalne do 1,4% (lub 2,6% w ujeciu pétrocznym), najszybciej od stycznia (lub marca) 2022 r., to tempo r/r (5,1%) byto
nizsze niz CPS nawet przy tym przyspieszeniu.

Zamowienia na dobra trwate, po wzroscie o 0,7% miesigc do miesigca na poczatku czwartego kwartatu, w listopadzie
gwattownie spadly, o 2,1% miesigc do miesigca. Bylo to jednak spowodowane gféwnie niestabilng kategoria
samolotéw i broni: po wytaczeniu tych dwéch kategorii w listopadzie odnotowano niewielki wzrost (+0,2% m/m), podobnie
jak w kazdym miesigcu poza wrzesniem. Sg to oczywiscie dane nominalne, ale nominalny wzrost o 5,7% r/r w listopadzie

Rynek pracy w USA pozostaje napiety

Stopy bezrobocia w USA, % (p.p-) w dynamice wzrostu (% r/r) miedzy osobami,
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https://fred.stlouisfed.org/series/JTSJOL
https://www.atlantafed.org/chcs/wage-growth-tracker
https://www.bls.gov/webapps/legacy/cpsatab15.htm
https://www.frbatlanta/chcs/wage-growth-tracker
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nie jest zty nawet po uwzglednieniu inflacji. Nie jest to jednak takie zaskoczenie, gdyz produkcja przemystowa wcigz
ma sie catkiem dobrze. Po spadku (realnym) o 0,2% w listopadzie, wzrosta do rocznego realnego tempa wzrostu o 2,5%.

Inflacja bazowa wyniosta w listopadzie ponownie 0,2% m/m, co zostato przyjete przez wiekszos¢ uczestnikow
rynku jako sygnatf, ze inflacja powoli zanika, podobnie jak miesigc wczesniej (gdy inflacja pazdziernikowa spowolnita
do +0,3% m/m). Patrzac jednak na dane z ostatnich trzech miesiecy czy z ostatnich szesciu miesiecy, mozna stwierdzi¢, ze nie
obserwujemy znaczacego trendu spowolnienia. Rzeczywiscie, poziom cen w obwodzie core PCE wzrést o 0,9% w ostatnim
kwartale i 0 2,1% w ostatnim pétroczu. Ponadto, spowolnienie wzrostu cen byfo jedynie wynikiem spowolnienia w sektorze
towardéw; ustugi natomiast dodaty kolejne 0,4% m/m, przy czym ceny wzrosty we wszystkich ustugach z wyjatkiem ustug
transportowych (gdzie prawdopodobnie wptyw miat spadek cen paliw).

Poniewaz w gospodarce USA dominujg ustugi i to one w najwiekszym stopniu wptywaja na ptace (a wiec i na rynek pracy),
przewodniczacy Fed (i nie tylko on, ale i jego wspotpracownicy) ttumit w grudniu oczekiwania rynku, ze spowolnienie
inflacji PCE doprowadzi do rychtego zwrotu w polityce pienieznej Fed. Fed wprawdzie zwolnit tempo zacie$niania polityki
pienieznej, podnoszac w grudniu stopy ,tylko” o pét punktu procentowego do przedziatu 4,25%-4,50%, ale jednoczesnie
podniést oczekiwany ,,szczyt” stép w tym cyklu do 5,1% (z 4,6% we wrze$niu). Inne wypowiedzi Jerome’a Powella, Loretty
Mester (prezes Fed z Cleveland), Mary Daly (prezes Fed z San Francisco) i Johna Williamsa (prezes Fed z Nowego Jorku)
réwniez byly skierowane do rynku, ktoéry nie wierzy w jastrzebie nastawienie Fed i ktéry tagodzi warunki monetarne wbrew
intencjom Fed w oczekiwaniu na rychty zwrot.

EE3

POLSKA

Przemyst i handel detaliczny trzymaja sie zaskakujaco dobrze w obliczu cen energii i inflacji. Polska gospodarka
zmaga sie z szeroka presja popytowa, na ktéra bank centralny juz nie reaguje.

Wzrost gospodarczy w lll kwartale znacznie przekroczyt oczekiwania, a zamiast stagnacji gospodarka urosta
0 1% q/q. Tempo rok do roku wyniosto wiec 3,6%. \W strukturze danych opublikowanych pod koniec listopada wszystkie
sktadowe zagregowanego popytu przyczynity sie do wzrostu rok do roku - najwiecej wniosty zapasy (+2,2 p.p.), najmniej zas
rzad. Wkifad popytu gospodarstw domowych znacznie spowolnit, osiggajac w Il kwartale zaledwie 0,5 pp. wobec 3,6 pp.
w Il kwartale. Pokazuje to, ze wysoka inflacja ma jednak negatywny wptyw na konsumpcje gospodarstw domowych.

Produkcja przemystowa, po odnotowaniu lekkiego spadku na przetomie trzeciego i czwartego kwartatu (-0,2% m/m
we wrzesniu i —-0,5% m/m w pazdzierniku), w listopadzie dodata 2,7% m/m. Tempo wzrostu rok do roku pozostato
dodatnie i wyniosto 4,4%. Do wzrostu produkcji w ujeciu miesiecznym najbardziej przyczynito sie wytwarzanie
energii elektrycznej (+23,5% m/m), jednak sektor produkcyjny réwniez wykazat dodatni wynik w ujeciu
miesiecznym (+1,5% m/m). Wskaznik PMI nie odpowiadat temu stanowi rzeczy, spadajac w listopadzie do 43,4 pkt, czyli
daleko w obszarze kontrakgji. Cho¢ indeks poprawit sie w grudniu do 45,6 pkt, co jest najlepszym wynikiem od maja ubiegtego
roku, to nowe zaméwienia i istniejaca produkcja nadal spadaty w znacznym tempie. Co wiecej, znacznie rozluzniony zwiagzek
miedzy indeksem a rzeczywistg produkcja przemystowa nie pozwala nam wyciggna¢ wielu wnioskéw na temat tego, jak
produkcja przemystowa radzita sobie pod koniec roku.

Realna sprzedaz detaliczna byla praktycznie bez zmian w okresie pazdziernik-listopad. W paZdzierniku realna
sprzedaz detaliczna wzrosta bowiem o 0,3% m/m, ale w listopadzie spadta w takim samym stopniu (gtéwnie z powodu
spadku sprzedazy pojazdéw mechanicznych). W ujeciu rok do roku sprzedaz byta w listopadzie wyzsza realnie o 1,6%,
a w pierwszych 11 miesigcach ubiegtego roku o 5,4%. Jest to bardzo dobry (i z pewnoscig niespodziewany) wynik, biorac pod
uwage inflacje.

Ten wynik nie jest jednak tak duzym zaskoczeniem - sprzedazy pomaga rynek pracy, na ktérym jak na razie nie ma zadnych
zmian. Stopa bezrobocia jest nadal bardzo niska, w listopadzie wyniosta nieco ponad 5% (5,1%). Z pewnoscig nie dziwi
fakt, ze pface nadal rosna— nominalny wzrost ptac wyniost w listopadzie prawie 14%, co oznacza, ze realna dynamika
ptac pozostaje tylko nieznacznie ujemna pomimo wysokiej inflagji.

Inflacja nadal , kwitnie” w opisanym powyzej otoczeniu makroekonomicznym Wedtug ostatecznych danych,
inflacja zasadnicza wyniosta w listopadzie 17,5% (wobec 17,9% w pazdzierniku), przy czym miesigc do miesigca wzrosta
jeszcze o bardzo szybkie 0,7% m/m. Ceny ustug wzrosty o 0,6% m/m (ustugi restauracyjne +1,2%), a ceny towaréw o 0,7%
m/m (wyposazenie gospodarstw domowych +1,2% m/m). Taki szeroki wzrost cen wskazuje, ze w gospodarce wystepuja
szerokie presje popytowe. Faktycznie wida¢ to po inflacji popytowej, ktéra w listopadzie przyspieszyta do 11,4% (wobec 11%
w pazdzierniku). Dobra wiadomoscia jest to, ze ceny producentéw w koncu spadty w listopadzie: o ile w Il kwartale ceny te
wzrosty o 6%, w Il kwartale o 2,5%, a w pazdzierniku jeszcze o 0,7% m/m, to w listopadzie (i po raz pierwszy od sierpnia
2020 r.) spadly o 0,5%, jak wynika ze wstepnych raportéw. Roczne tempo wzrostu cen producentéw spadto z 22,9%
w pazdzierniku do 20,9% w listopadzie.
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ROPA INDEKS RYNKOW AKCYJNYCH

Od korica maja do konca wrzesnia ubiegtego roku cena MSCI WORLD INDEX
ropy spadta ze 120 dolaréw za barytke, gdzie popchneta
ja rosyjska agresja na Ukrainie, do 80 dolaréw za barytke,
gdzie popchnety jg obawy o zblizajaca sie recesje z powodu
zaciesniania polityki pienieznej przez banki centralne pod 3100 4
koniec trzeciego kwartatu. W pazdzierniku i listopadzie g, |
cena ropy naftowe] oscylowata miedzy 80 a 90 dolaréw,
po czym spadta do poziomu 70 dolaréw za barytke
na samym koncu listopada i na poczatku grudnia. W dalszej 2500 -
czesci grudnia nastgpita jedynie niewielka korekta 2300 2
wzrostowa w kierunku 80 dolaréw za barytke.
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RYNKI AKCYJNE 1900
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Rynki akcji zakonczyty stratami ostatni miesigc ubiegtego
roku (indeks MSCI World -4,3%). Przyczyn spadkéow
indekséw gietdowych krajow rozwinietych byto kilka. Banki il 50E
centralne nadal przekonywaty rynki do swojego gtéwnego
celu, jakim jest ujarzmienie inflacji poprzez zaciesnienie
polityki pienieznej. Komentarze zaréwno ze strony EBC,
jak i Fed oraz BOJ doprowadzity do wzrostu wymaganych
rentownosci obligacji, co wywarlo negatywna presje MSCI EMERGING MARKETS
na ceny akgji. W kolejnych kwartatach nastgpity korekty 1500 -
oczekiwan dotyczacych zyskoéw przedsigebiorstw lub
odzwierciedlajgce trwajacy spadek realnych dochodéw 1400 1
gospodarstw domowych. Na rynkach akcji doszto wiec
do korekty po wzroscie w listopadzie, takze z powodu
mniejszej przedswigtecznej ptynnosci.  Amerykanski
indeks gietdowy S&P 500 stracit -5,9%, europejski indeks

1500 A

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

1300 |

1200 1

DJ STOXX 600 spadt o -3,4%, a japonski indeks Nikkei 225 100 4
0 -6,7%. Wysokie straty w skali miesigca poniosty gtéwnie
spotki wzrostowe i technologiczne (indeks Nasdaq -8,7%), 1000 1

na przyktad akcje Tesli stracity —36,7%.
P 900 A
Akcje notowane na rynkach Europy Srodkowej radzity

sobie stosunkowo dobrze w poréwnaniu z ich rozwinigtymi 800 -

odpowiednikami. Wyzsze straty skumulowane w catym

roku oraz atrakcyjne wyceny akgcji sktonity inwestorow 700 - - - - - - - - - -
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

do powolnego powrotu do naszego regionu. Pokud
budeme abstrahovat od mozného vyvoje na Ukrajing,
tak CEE region zazije zajimavy rok. Na scenie politycznej
wyboér prezydenta Czech i wybory parlamentarne
w Polsce, kontury nadzwyczajnych podatkéw sektorowych CECE COMPOSITE
sg juz w wiekszosci znane, natomiast presja inflacyjna 2400 1
powinna stabng¢. Doprowadzito to do grudniowego
zwiekszenia pozycji w akcjach i wzrostu cen akgji. Najlepiej 2200 -
radzacym sobie proxy dla naszego regionu byt polski indeks
gietdowy WIG 30, ktéry wzrést +3,3% miesigc do miesigca. 2000 A
Prym wiodty gtéwnie duze firmy i banki. Przyktadowo akcje

Allegro (wiasciciela Mallu) zyskaty +12,5 %. Czeski indeks 1800 1
gietdowy stracit —1,1%, a rumunski indeks BET —-0,6%.

W grudniu spadly réwniez akce rynkéw wschodzacych 1600 1

- indeks MSCI Emerging Markets USD stracit 1,64%.
Wynik ten tylko podkreslit bardzo staby rok dla rynkéw
wschodzacych, ktére od stycznia stracity tacznie 19,7%.
Jedynie chinskie akcje (indeks CSI300 +0,5%), a zwfaszcza L20ch
Hong-kong (+6,4%) zdotaty osiggna¢ dodatnie wartosci

na gtéwnych rynkach. Rzad chinski, pod wptywem presji oez
spotecznej, ciagtych zamkniec¢ i wptywu na gospodarke,

postanowit  zakonczy¢ polityke zerowej tolerangji Zrédto: Bloomberg

1400 A

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
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RYNKI AKCYJNE

dla Covid—-19. Inwestorzy maja nadzieje na spodziewane ozywienie gospodarcze, ale w najblizszych dniach i tygodniach Chiny
muszg poradzi¢ sobie z ogromnym wzrostem zakazen i presjg na placéwki stuzby zdrowia. Inne rynki azjatyckie tracity, np.
akcje w Korei prawie 10%,a Indie -3,6%. Rynki w Ameryce tacinskiej réwniez kierowaty sie w dét, gtéwnie z powodu obaw
o kierunek polityki (starego) nowego prezydenta Brazylii Luli, kluczowe bedzie uspokojenie inwestoréw co do stabilnosci
tamtejszych finanséw publicznych. Grudniowe straty nie zmienity faktu, ze byt to jeden z najlepiej radzacych sobie rynkow
akcji w 2022 r.

RYNKI OBLIGACII

RYNKI OBLIGACJI - USA | UGW

Po obu stronach Atlantyku sytuacja na rynkach obligacji rzadowych w grudniu byta podobna - rentowno$¢ ponownie
wzrosta po listopadowym spadku, poniewaz banki centralne zaostrzyty swojg retoryke wobec rynkoéw sceptycznie
nastawionych do zaciesniania polityki pienieznej. W USA rentownosci wzrosty w grudniu o 20 pb (do 4,4%) na krétkim
korcu i 0 40 pb (do 3,9%) na dtugim koricu, zasadniczo wracajac do poziomdw obserwowanych na przetomie pazdziernika
i listopada. Krzywa pozostaje wigc odwrécona.

W strefie euro ruchy te byly jeszcze bardziej wyrazne. Niemieckie obligacje rzagdowe wzrosty o trzy czwarte punktu
procentowego zaréwno na krétkim, jak i diugim koncu (odpowiednio do 2,75% i 2,6% dla obligacji dwuletnich
i dziesiecioletnich). Byt to wyrazny wptyw retoryki i dziatari EBC, ktéry w grudniu podnioést stopy i kilkakrotnie dat
do zrozumienia rynkom, ze moga zapomnie¢ o luzowaniu polityki i ze polityka pieniezna bedzie zaciesniana pomimo
spowolnienia gospodarczego lub tagodne;j recesji.

RYNKI OBLIGACJI — OBLIGACJE KORPRACYJNE

Na rynku obligacji korporacyjnych sytuacja w grudniu przebiegata podobnie jak w przypadku obligacji skarbowych.
Tzw. total return index (TRI) dla obligacji korporacyjnych o ratingu spekulacyjnym denominowanych w euro spadt o 0,5%
w poréwnaniu z koncem listopada, natomiast indeks denominowany w dolarach spadt o 1,1%. W przypadku tytutéw
o ratingu inwestycyjnym TRI spadt o 0,8% dla instrumentéw denominowanych w dolarach i byt de facto ptaski dla tych
denominowanych w euro (+0,15%). Spready kredytowe dla obligacji o ratingu inwestycyjnym denominowanych w euro
byty w grudniu w stagnacji po znacznym spadku w pazdzierniku i listopadzie (o prawie 70% dla papieréw o ratingu
spekulacyjnym i 40% dla papieréw o ratingu inwestycyjnym).

RYNEK OBLIGACII - CZECHY

Czeska krzywa dochodowosci w grudniu wzrosta. Czesciowo z powodu wydarzen za granica, czesciowo z powodu
ponownego przyspieszenia czeskiej inflacji z miesigca na miesigc (po zaskakujagcym spadku w pazdzierniku), 10-letnie
rentownosci powrdcity do poziomu powyzej 5% (wzrost o 50 punktéw bazowych w poréwnaniu z koricem listopada),
a 2-letnie do 5,6% (wzrost o 15 punktéw bazowych).

INDEKSY RYNKOW OBLIGACII

BLOOMBERG BARCLAYS CZECH INDEX BLOOMBERG BARCLAYS POLAND
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RYNKI OBLIGACJI

RYNEK OBLIGACJI - POLSKA

Polska krzywa dochodowosci w grudniu czesciowo skorygowata wczesniejsze listopadowe spadki. Chociaz
dwuletnia rentownos¢ pozostata bez zmian w stosunku do poczatku grudnia i wynosita 6,7%, to rentownos$¢ dziesiecioletnia
wazrosta nieznacznie (o ¢wierc punktu procentowego) do 6,9%.

RYNEK OBLIGACIJI - UKRAINA

O ile w trzecim kwartale front wojenny nie posunat sie znaczgco do przodu, to od poczatku ostatniego kwartatu nastapita
udana kontrofensywa w rejonie Charkowa, ktory zajeta armia ukrairiska. Dzieki zaangazowaniu nowego sprzetu Ukrainie
udato sie znacznie zaktécic logistyke i zaplecze gteboko za linig frontu. Brak zaopatrzenia, brak amunicji, duze rozdrobnienie
struktury oddziatéw rosyjskich (nowi poborowi, milicja, zawodowi najemnicy) oraz rosngca demotywacja przyczynity
sie do szybkiego posuwania sie na wschod do granic obwodu tuganskiego. Ukrainie udato sie do tej pory odzyska¢ ok. 40%
terytorium zajetego po lutym 2022 r. Postepy armii ukrainskiej trwaty w kierunku okolic Bachmutu i Doniecka. To wtasnie
tam toczg sie najciezsze walki, a zdobycze terytorialne dla obu stron sg minimalne kosztem wysokich ofiar. Miasto Melitopol
jest rowniez punktem strategicznym, ktérego zdobycie znacznie utrudnitoby zaopatrywanie wojsk rosyjskich na Krymie.

Rosyjskie wojsko kontynuuje zmasowane ataki rakietowe na infrastrukture cywilng i energetyczna. Zostaty one czesciowo
wyeliminowane za pomoca sprzetu dostarczonego z Zachodu. Wraz z wydtuzaniem sie konfliktu najwigekszym zagrozeniem
jest obecnie zmiana nastawienia Zachodu i spadek intensywnosci wsparcia materialnego oraz postulatéw dyplomatycznych.
W miare uptywu zimy mozemy spodziewac sie intensyfikacji ofensywy po obu stronach, gdzie trwajg przygotowania
do kolejnej kontrofensywy lub nowych rund mobilizacji w Rosji.

Jednak obecny ksztatt konfliktu i rosngce ryzyko ataku na krytyczng infrastrukture europejska znacznie utrudniajg wszelkie
negocjacje dyplomatyczne. Cho¢ w zwigzku z niepowodzeniami militarnymi w wewnetrznych strukturach rosyjskiego
wojska i kierownictwa politycznego w Moskwie zachodzg zmiany, nie wida¢ znaczacych peknig¢ lub sg to niepotwierdzone
spekulacje. Mozna przypuszczaé, ze w miare niepowodzen rosyjskie wojsko bedzie czesciej siega¢ po brutalng site
w postaci wyrzutni rakietowych czy pociskow balistycznych, utrudniajac jednoczesnie ukrairiskiemu wojsku utrzymanie
dotychczasowego tempa dziatan.

WALUTY

Dolar w grudniu dalej ostabiat sie wobec euro. Po ostabieniu sie z poziomu ponizej parytetu w listopadzie do poziomu
powyzej 1,04 w stosunku do euro, w grudniu ostabit sie jeszcze bardziej do poziomu w zasiegu wzroku 1,07. Stato sie tak
dlatego, ze w relatywnej walce o to, kto bedzie bardziej jastrzebi w 2023 r., w oczach rynku wygrywa obecnie EBC.
W grudniu zreszta kilkakrotnie powtarzat, ze podwyzki stép beda kontynuowane w przysztym roku w szybkim tempie.
Nie dlatego, ze Fed byt retorycznie mniej jastrzebi per se w grudniu, ale rynek uwaza, ze jest blizej szczytu stdp niz EBC -
co zreszta jest prawdopodobnie prawda, nawet jesli Fed pojdzie wyzej ze stopami niz to, co teraz mysli wedtug wtasnych
prognoz.

Waluty Europy Srodkowej w grudniu radzity sobie réznie. Najstabszy byt polski ztoty, ktéry przez caty grudzien
wahat sie w przedziale 4,65-4,7. Wegierski forint umocnit sie z 415 forintéw do euro do 400 po tym, jak w pierwszym
tygodniu ubiegtego miesigca Wegry uzgodnity z UE nizsza kwote zatrzymang przez Komisje Europejska (poczatkowo
ponad 7 mld euro, po porozumieniu okoto 6 mld euro) w zamian za pomoc dla Ukrainy. Czeska korona wypadta w grudniu
najlepiej, umacniajac sie dalej i osiggajac tym samym wartosci nie widziane od 11 lat, kiedy to pod koniec grudnia na krétko
zaatakowata poziom 24,10.

PRZEWIDYWANY ROZWO)

RYNEK OBLIGACJI - POLSKA

Polskie obligacje rowniez maja potencjat do dalszego wzrostu rentownosci. Inflacja jest bardzo wysoka, ztoty pozostaje
staby, a polski rzad poszerza deficyt (i tym samym zwieksza podaz obligacji) swoimi pakietami antyinflacyjnymi. Bank
centralny moze by¢ sktonny do dalszych podwyzek stop.

WALUTY

W przypadku kursu euro w stosunku do dolara od dawna uwazamy, ze EBC bedzie musiat by¢ bardziej agresywny
niz Fed w zacie$nianiu warunkéw monetarnych w najblizszym czasie. Poniewaz w przesziosci to wiasnie (oczekiwane)
wzgledne ustawienia polityki pienieznej najbardziej poruszaty kursem walutowym, od dtuzszego czasu uwazalismy, ze kurs
euro/dolara bedzie w tym roku poruszat sie powyzej 1,05 i w kierunku okolic 1,10. Jestesmy nieco zaskoczeni, ze stato
sie to na przetomie roku (wcigz oczekiwalismy powrotu dolara do parytetu lub ponizej), ale nic nie zmienia sie w dtuzszej
perspektywie na ten rok (tj. mocniejsze euro).
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PRZEWIDYWANY ROZWO)

Zasadniczo korona czeska jest gotowa do deprecjacji — znacznie bardziej ujemne realne stopy procentowe niz
w USA czy strefie euro, utrzymujaca sie inflacja, CNB niechetny do dalszego podnoszenia stép, duze deficyty na rachunku
obrotéw biezacych i ogromne deficyty publiczne. Gdyby nie CNB, korona z pewnoscig znalaztaby sie dzi$ powyzej 25 koron
za euro. Oczekujemy réwniez, ze rdéznica w stopach procentowych pomiedzy CNB a Fed czy EBC bedzie sie dalej stopniowo
zmniejsza¢, co naszym zdaniem doprowadzi do presji na korone. Tym samym korona ostabi sie w tym roku do 25 koron
za euro.

Polski zloty znajduje sie w podobnej sytuacji makroekonomicznej jak CZK, z wyjatkiem nieco mniejszego deficytu
na rachunku obrotéw biezacych oraz, co najwazniejsze, banku centralnego zdeterminowanego i zdolnego do obrony swojej
waluty. Spodziewamy sie zatem kontynuacji presji na ztotego i oscylowania pomiedzy 4,8 a 5 w przewidywalnej przysztosci.

Wegierski forint znajduje sie pod presjg podwodjnego deficytu (na rachunku obrotéw biezacych i w finansach
publicznych), niezwykle wysokiej inflacji oraz ztej sytuacji politycznej spowodowanej sympatia rezimu Orbana do Rosji:
sympatia ta w naturalny sposéb prowadzi do konfliktéw w stosunkach z UE. Wydaje sie, ze skrajne zaciesnienie polityki
w pazdzierniku i wielokrotnie deklarowana determinacja wegierskiego banku centralnego do obrony waluty poprzez
podnoszenie stdp procentowych skutecznie ustabilizowaty forinta w okolicach poziomu 400, ale znaczaca aprecjacja trendu
nie wydaje sie by¢ w zasiegu wzroku i naszym zdaniem na pewno nie nastgpi w pierwszej potowie 2023 roku.

RYNEK AKCYJNY

W ciggu ostatnich kilku lat swiatowe gospodarki i rynki finansowe przezyty kilka wstrzaséw. Trzy lata temu globalna
pandemia Covid-19 przyniosta szoki podazowe w postaci przerwanych taricuchéw dostaw i popytu. Zaczat sie trend wojen
Jtaryfowych” i tagodnej deglobalizacji. Banki centralne i rzady nie staty z boku i wspieraty wiekszos¢ gospodarek niezwykle
hojnymi bodzcami monetarnymi i fiskalnymi. Inwazja Rosji na Ukraine zaakcentowata wéwczas poprzednie zjawiska, ktére
objawity sie znacznym wzrostem inflacji, zwtaszcza w krajach rozwinietych. Rok 2023 moze by¢, delikatnie méwiac, rokiem
normalizacji, ze stopniowa poprawa taricuchéw dostaw, spadkiem presji inflacyjnej, powrotem do rozsadnych cen towaréw
i energii oraz stosunkowo silnym rynkiem pracy. Oczywiscie globalne ryzyko geopolityczne i trudnosci dla niektorych firm
i gospodarstw domowych beda sie utrzymywac.

Rynki akgji i obligacji przeszty juz katharsis z czesciowym dostosowaniem do wyzszych stép procentowych i perspektywa
pewnej korekty wczesniej wysokich marz zysku przedsiebiorstw. W ujeciu wartosciowym rynki akcji notowane
sg na réznych poziomach, a kazdy region odzwierciedla specyficzng premie za ryzyko. Dlatego tez mamy rézne oczekiwania
co do wynikéw dla réznych rynkéw akcyjnych.

Europejskie akcje sa tansze pod wzgledem wartosci niz akcje amerykanskie, gdzie Europa moze skorzysta¢ z wycofania
produkgji z bardziej ,ryzykownych” regionéw w okreslonych warunkach, a jednoczesnie w wielu sektorach potrzebne beda
nowe inwestycje. Skorzysta na tym réwniez region Europy Srodkowej, ktory jest wcigz tanim regionem pod wzgledem
kosztéw produkgji. Region CEE doswiadczyt juz wstepnego szoku zwigzanego z rosngcymi stopami procentowymi, na czym
skorzystaja silne banki. Amerykanskie akcje réwniez przeszty korekte, ale wyzsze stopy procentowe nadal beda negatywnie
wplywac na zadtuzone i drozsze spotki wzrostowe. Z tego powodu wierzymy w tansze akcje wartosciowe notowane
w Europie i na rynkach wschodzacych. Azja, napedzana przez gospodarke chiriska, doswiadczy ozywienia gospodarczego
po obecnych blokadach kowbojskich. Chinski konsument nie zostat tak mocno wynagrodzony jak gospodarstwa domowe
w Europie czy USA. Ozywienie nie bedzie wiec szybkie i nastgpi dopiero po zakonczeniu pierwszego kwartatu tego roku.
Jednak potencjat wzrostu gospodarczego Chin jest nadal wyzszy niz w gospodarkach zaawansowanych.

Przy powszechnie wyzszych stopach procentowych oczekujemy zwiekszonej zmiennosci na rynkach akgcji, ktéra lepiej
wykorzystaja zarzadzajacy funduszami aktywnymi niz zorientowane na indeksy strategie pasywne. Skonczyta sie era
zerowych odsetek i taniego pienigdza. Strategie inwestycyjne musza sie do tego dostosowac.

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 instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcow. Wszelkie informacje takie jak Kluczowe Informacje dla
Inwestordw, 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
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