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GRUDZIEN W PIGULCE

Gtéwne wydarzenia na swiecie

Amerykanski Bank Centralny Fed w dniu 19 grudnia, zgodnie z oczekiwaniami inwestoréw, podnidst gtéwna stope
procentowg o ¢wier¢ punktu procentowego (0,25%) do pasma docelowego w wysokosci 2,25-2,50%. Byfa to czwarta
podwyzka stawek w 2018 r. i dziewigta w biezgcym cyklu podwyzek stép procentowych, ktéry rozpoczat sie w grudniu
2015 r. Fed réwnoczesnie obnizyt prognoze wzrostu stép procentowych w 2019 roku z trzech do dwdch i pozostawit
prognoze jednej podwyzki w 2020 roku. Posiedzenie Fedu nie przyniosto wigkszego zaskoczenia.

Czeski Bank Narodowy na posiedzeniu w dniu 20 grudnia utrzymat podstawowg stope procentowg na niezmienionym
poziomie 1,75%, zgodnie z oczekiwaniami inwestoréw. Jednak biorac pod uwage wciaz siing dynamike czeskiej gospodarki
i stabszg korone, inwestorzy oczekujg, ze CNB podniesie gtéwng stope procentowa do 2% na nastepnym posiedzeniu w
lutym.

Stany Zjednoczone doswiadczyty najgorszego grudnia od czasu Wielkiego Kryzysu w 1931 roku. Indeks S&P 500 stracit
9,2 %. Swiatowe rynki akcyjne wedtug indeksu MSCI All Country World spadty o 7,2 %. Za spadkami akgji nie stata zadna
fundamentalna informacja, nasility sie wczesniejsze obawy o dynamike globalnego wzrostu gospodarczego w 2019 roku.

Sytuacja na rynkach finansowych

Wzrost negatywnego sentymentu i awersji do ryzyka, zmaterializowany w spadkach akgji, tym razem w poréwnaniu do
tradycyjnych modeli rynkowych, znalazt odzwierciedlenie w ostabieniu dolara amerykanskiego. Indeks DXY, ktéry mierzy
wydajnos¢ dolara wzgledem gtéwnych swiatowych walut, spadt o 1,1 %. W stosunku do euro ostabt o 1,3 % do poziomu
1,147 dolara za euro. Natomiast za caty rok dolar umocnit sie w stosunku do euro 0 4,5 %.

Réwniez korona czeska w Srodowisku zwiekszonej awersji do ryzyka zachowywata sie niestandardowo, gdyz umocnita sie
zaréwno w stosunku do euro jak i dolara. W stosunku do euro zyskata 0,9 % do poziomu 25,73 CZK/EUR, a w stosunku do
dolara 0 1,7 % do poziomu 22,47 CZK/USD. Za caty rok 2018 korona tracita — nieznaczne o 0,7 % w stosunku do euro oraz o
5,5 % w stosunku do dolara.

Swiatowe rynki akcyjne doznaty silnych wyprzedazy, indeks MSCI All Country World stracit 7,2 %. Z regionalnego punktu
widzenia rynki akgji krajow wschodzacych odniosty stosunkowo wiekszy sukces (MSCI Emerging Markets -2,9 %) niz rynki
akdji krajow rozwinietych (MSCI World -7,7 %). Za caty rok 2018 rynki akcyjne patrzac indeks MSCI All Country World stracity
11,2 %.

W poszczegdlnych krajach najwieksze straty zanotowaty akcje w USA (S&P 500 -9,2 %), Japonii (Nikkei -10,5 %) i Rumunii
(BET -14,8 %). Najmniejsza strate zanotowaty akcje indyjskie (Sensex -0,3 %).

Indeks gietdy w Pradze PX réwniez zanotowat wysoka strate -7,7 % a rok zakoriczyt na poziomie 987 punktéw. Za caty rok
2018 czeski indeks akcyjny stracit 8,5 %.

Polskie obligacje skarbowe wciaz rosty, grudniowe zisky wyniosty 1,1 % a za caty rok 2018 byfo to solidne 4,9 %. Réwniez
wegierskie obligacje rzagdowe zyskaty, tym razem 0,9 %. Za caty 2018 rok stracity 0,7 %. Tureckie obligacje rzadowe
nawigzaty do poprzednich dobrych miesiey, w ktérych odrabiaty straty z kryzysowych letnich miesiecy, notujgc zisk w
wysokosci 1,1 % a za caty rok strata wyniosta jedynie -0,3 %. Niemniej jednak, z uwagi na dramatyczne ostabienie tureckie]
liry, wyniki tureckich obligacji rzagdowych za caty rok 2018 w CZK sg zdecydowanie ujemne na poziomie -24,6%.
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Sytuacja na rynkach finansowych

W zwigzku z duzymi spadkami akgji, wyniki obligacji korporacyjnych byty wzglednie korzystne. Indeks obligacji korporacyjnych
stopnia inwestycyjnego zyskat 0,2 %, natomiast indeks obligacji korporacyjnych nieinwestycyjnego spekulacyjnego stopnia
(high-yield) w euro spadt 0 0,4 %. W catym 2018 roku wyniki obligacji przedsiebiorstw byty ujemne z powodu wzrostu
marz kredytowych, obligacje stopnia inwestycyjnego stracity 1,1 % a obligacje stopnia spekulacyjnego 3,6 %.

Cena ropy Brent spadta o kolejne 8,4 % do poziomu 54 dolaréw za barytke. Za caty rok 2018 cena ropy jest nizsza 0 19,5 %.

Co zrobilismy w naszych portfelach inwestycyjnych?

W ramach alokacji aktywéw portfeli inwestycyjnych w grudniu nie dokonalismy wiekszych zmian. W poréwnaniu z
benchmarkiem mamy neutralng wage w akcjach, niedowazenie w obligacjach i przewazenie w inwestycjach alternatywnych
i gotowce.

Akcje
ALOKACJA AKTYWOW =
Neutralny

Jakie sg nasze perspektywy inwestycyjne na kolejny okres?

Nasze oczekiwania na rok 2019 sg w podstawowym scenariuszu przysztego rozwoju ostroznie pozytywne.

Wocigz trwa solidne tempo wzrostu Swiatowej gospodarki. Od poczatku roku 2018 obserwowane jest lekkie spowolnienie,
swoje maksimum gospodarka osiggnefa pod koniec 2017 roku. Prawdopodobnie niewielkie spowolnienie trwac bedzie
przez kolejne dwa lata.

Na ten moment nie oczekujemy globalnego gospodarczej recesji, jednak prognozuije sie trend znizkowy. Aktualny konsensus
na przyszty rok liczy sie ze wzrostem gospodarczym na poziomie 3%. Gtéwnymi sitami napedzajagcymi ten wzrost beda
wcigz azjatyckie kraje rozwijajgce sie na czele z Chinami i Indiami.

Trend inflacyjny na $wiatowych rynkach finansowych nadal nie stanowi problemu. W krajach rozwinietych inflacja powinna
oscylowac¢ wokét 2 %, czyli zgodnie z celami bankéw centralnych.

Amerykanski Fed w grudniu zgodnie z oczekiwaniami po raz czwarty w roku 2018 podniést stopy procentowe ,a
prawdopodobnie kolejne dwie podwyzki czekajg nas w tym roku. Europejski Bank Centralny utrzymuije stopy procentowe
nadal na poziomie zera a na koniec 2018 roku zakonczyta program skupu obligacji (quantitative easing). Ponadto EBC
wielokrotnie wskazywat, ze utrzyma stopy na poziomie zero przynajmniej do lata przysztego roku. Biorgc pod uwage, ze
dane makroekonomiczne w strefie euro byty stabsze niz oczekiwano w ostatnich latach, pierwsza podwyzka moze nastapic
jeszcze podzniej, na przefomie 2019 i 2020 roku. Jesli chodzi o japonski bank centralny, zgodnie z ostatnimi twierdzeniami,
utrzyma on zerowe stopy procentowe i zakupy obligacji rzadowych przez bardzo dtugi czas, poniewaz stopa inflacji jest
nadal znacznie ponizej celu inflacyjnego wynoszacego 2%.

Jesli chodzi o globalng sytuacje na rynkach akgji, uwazamy, ze po spadkach w ostatnim kwartale 2018 roku, szczegdlnie
wschodzace rynki akcji maja bardzo interesujgcy potencjat zysku w nadchodzacym okresie. Dynamika swiatowej gospodarki
prawdopodobnie nieco spadnie w ciggu najblizszych dwadch lat, wiec mamy neutralng opinie na temat globalnych akgji.

Z perspektywy alokacji regionalnej bardziej preferujemy rynki rozwijajace sie (emerging markets) niz rynki rozwiniete
(developed markets) gtéwnie z powodu 1) korzystniejszych wycen, 2) znacznie wyzszej dynamiki PKB, 3) wyzszego
oczekiwanego tempa wzrostu zyskow korporacyjnych oraz 4) znacznie gorszych tegorocznych wynikéw, lecz spodziewamy
sie, ze rynki wschodzace bedg w stanie nadrobic zalegtosci w nadchodzacym roku.

W dalszym ciggu mamy stosunkowo ostrozne podejscie do czeskiego rynku obligacji rzadowych, gdyz stopy zwrotu w
terminie do wykupu sg nadal stosunkowo niskie w poréwnaniu do historycznych wartosci minimalnych osiggnietych dwa
lata temu.

Jesli chodzi o obligacje korporacyjne inwestycyjnego i nieinwestycyjnego stopnia uwazamy, ze po znaczacym wzroscie
cen w poprzednich latach, najlepszy okres maja juz prawdopodobnie za sobg. Kluczowy wskaznik atrakcyjnosci obligagji
korporacyjnych — marze kredytowe, sg nadal blisko historycznego minimum.

W kazdym przypadku musimy nadal liczy¢ sie ze zwiekszong krétkoterminowa zmiennoscia lub wahaniami cen rynkowych
wszystkich ryzykownych aktywow na czele z akcjami.
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Jakie sg nasze perspektywy inwestycyjne na kolejny okres?

Gtéwnymi zagrozeniami wynikajacymi z naszego ostroznie pozytywnego bazowego scenariusza oczekiwanego rozwoju
globalnych rynkéw finansowych sg 1) szybszy niz obecnie oczekiwany stopniowy spadek globalnej gospodarki z cyklicznego
szczytu, ktéry zostat osiggniety pod koniec 2017 roku, 2) powazne zaostrzenie sytuacji w handlu miedzynarodowym,
zwfaszcza w stosunkach miedzy USA i Chinam, 3) szybsze niz oczekiwano spowolnienie chirskiej gospodarki, 4) sytuacja
we Wtoszech — ryzyko recesji w 2019 roku, opracowanie budzetu panstwa i odpowiednia dynamika dtugu publicznego
oraz 5) twardy i niekontrolowany Brexit.

GOSPODARKA / GROWNE WYDARZENIA

uGw

Wzrost gospodarczy w strefie euro w czwartym kwartale w porownaniu do trzeciego, wedtug danych
miesiecznych, nie przyspieszyt. Inflacja, ze wzgledu na ceny ropy, dalej spadata.

Ostateczne dane dotyczace wzrostu UGW w Il kwartale potwierdzity, ze wzrost wyniést 0,2% w ujeciu kwartalnym i 1,6%
W ujeciu rocznym. Tempo w ujeciu rocznym byto najstabsze od 4 kwartatu 2014 roku i wyraZnie ponizej tempa osiaggnietego
w trzecim kwartale 2017 roku (2,8 %). Najstabszy od trzeciego kwartatu 2014 r. byt wktad ze wzrostu zapotrzebowania
gospodarstw domowych w wysokosci 0,55 punktu procentowego, a wkfad eksportu (1,14 p.p.) byt najstabszy od | kwartatu
2016 r. Wzrost w ujeciu kwartat do kwartafu byt taki sam: wkfad gospodarstw domowych byt staby, wkfad eksportu netto
ujemny (-0,26 p.p.), byt to najgorszy wynik od 4Q15.

Ostatni kwartat ubiegtego roku nie wyglada lepiej. Wzrost produkcji przemystowej w pazdzierniku osiagnat poziom
tylko 1,2% r/r, jest to jedynie niewiele lepszy wynik niz 0,8% we wrzesniu; w kazdym razie tempo wzrostu jest najstabsze
od 2016 r. Przemyst wytwaérczy wzrést o 1,5% r/r i 0,2% m/m. indexy PMI w listopadzie i grudniu nie pokazujg wyniku duzo
lepszego dla dwaoch ostatnich miesiecy roku: po 51,8 punktu w listopadzie, w grudniu indeks PMI spadt do 51,4 punktu, jest
to wartos¢ najnizsza od lutego 2016. Dodajac do tego, ze optymizm co do przysztego rozwoju spadt do najnizszego poziomu
od szesciu lat, w nadchodzacych miesigcach trudno o optymistyczne nastawienie do przemystu. Pogtebiajacy sie pesymizm
potwierdza niemiecki indeks OFI, ktory w grudniu osiggnat najnizszy poziom (101 punktéw) od dwoch lat.

W sektorze ustug spadek PMI byt jeszcze bardziej dramatyczny, z 53,4 w listopadzie do 51,4 w grudniu, jest to najnizszy
poziom od listopada 2014. Nowe zamdéwienia i optymizm co do przysztosci obnizyty sie do najnizszego poziomu od czterech
lat. Jedyna pozytywna wiadomoscia jest to, ze spadek indeksu ustug w grudniu zostat podciggniety przez Francje (55,1
w listopadzie 49,6 w grudniu), co daje nadzieje, ze indeks powrdci na wyzsze poziomy po ustgpieniu protestow zoéttych
kamizelek. Jednak biorgc pod uwage dalszy spadek zaufania gospodarstw domowych w catej Europejskiej Unii Walutowej
(EMU), w najlepszym wypadku bedzie to powrét do poziomu z listopada.

Inflacja w strefie euro pod koniec roku spadta za sprawg cen ropy
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Spadek zaufania gospodarstw domowych nie jest zaskakujacy: poprzez spadek, zbliza sie do poziomoéw, gdzie
spodziewalibysmy sie tego ze wzgledu na realny wzrost wydatkéw konsumenckich. Sprzedaz detaliczna w
ramach UGW nadal rosnie bardzo powoli. Na poczatku czwartego kwartatu dodaty one realnie 1,7% r /r, co oznacza, ze
w ciggu ostatnich trzech miesiecy ich $rednia stopa wzrostu wyniosta zaledwie 1,4% (a skumulowany wzrost w ostatnich
3 miesigcach wynosit zasadniczo zero). W rzeczywistosci nie jest to zgodne z historycznie najwyzsza stopg optymizmu
gospodarstw domowych, ktérg ten wskaznik osiggnat w potowie zesztego roku.

Inflacja ogoétem, wedtug pierwszych danych spadta w grudniu do 1,6% z powodu nizszego wzrostu cen energii (9,1% r/r w
listopadzie vs 5,5% w grudniu). Gtéwny element inflacji nie zmienit sie: podobnie jak w listopadzie i grudniu inflacja bazowa
pozostata na poziomie 1%, co oznacza, ze inflacja bazowa nie osiggneta poziomu 0,8-1,8% juz od wrzesnia 2017 roku.

EBC, na swym ostatnim posiedzeniu w 2018 r., pomimo stabej inflacji, ktéra nie ruszyta sie od dtuzszego czasu, potwierdzit
koniec programu luzowania ilosciowego. Jesli chodzi o pierwsza podwyzke stép procentowych, EBC nie zmienit
swojego stanowiska — prezes EBC Mario Draghi powtérzyt na konferencji prasowej, ze termin pierwszego zaciesnienia
zalezy od czasu (nie wczesniej niz w lecie), a takze od danych ekonomicznych.

USA

Gospodarka rozwija sie bardzo dobrze, rosnie w tempie ponad 3% rocznie, a jedynym stabym punktem sa
inwestycje. Inflacja utrzymuje sie wokot celu banku centralnego.

W trzecim kwartale gospodarka USA utrzymata bardzo wysokie stopy wzrostu (3,4% kw / kw, annualizoany). Byto to
nieco wolniej niz w drugim kwartale (4,2%), ale poza tym byto to tempo nie widziane od trzeciego kwartatu 2014 roku.
Struktura niewiele sie zmienita, a najwiekszym czynnikiem wzrostu jest konsumpcja gospodarstw domowych (wedtug
ostatecznych danych w wysokosci 2,4 p.b.). Wyraznie do wzrostu przyczynity sie inwestycje brutto (2,5 p.b.), ale tylko
dzieki zasobom (2,3 p.b.). Same state inwestycje dodaty jedynie 0,21 punktu procentowego, to najmniej od korica 2015.
Znaczacy wzrost zapasow i wzrost popytu gospodarstw domowych znalazty odzwierciedlenie w eksporcie netto, przy
ujemnym wkifadzie 2 p.b. byt najwyzszy od drugiego kwartatu 1985 roku.

Miesieczne dane opublikowane w grudniu byty dos¢ dobre, z wyjatkiem dziatalnosci inwestycyjnej. Produkcja
przemystowa w listopadzie zyskata 0,6% m/m, pazdziernik zostat zrewidowany w détz 0,1% do -0,15 m/m, co wptyneto
na optymizm zwigzany z dobrymi danymi z listopada. Przemyst wytworczy spadt o 0,1% m/m, poprzednie trzy miesigce
po rewizji wyniosty srednio 0,5% m/m. Ze wzgledu na sytuacje w europejskim przemysle, rozwdéj po drugiej stronie
Atlantyku jest dos¢ zaskakujgcy.

Zamoéwienia dobr trwatych (bez samolotow i sprzetu wojskowego) spadty trzy razy w ciggu ostatnich czterech miesiecy,
w tym spadek w listopadzie (-0,6% m/m). W czwartym kwartale sg one stabilne wobec trzeciego kwartatu. W zwigzku z
zawirowaniami na rynku w grudniu oraz z powodu upadku rzadu federalnego USA (ze wzgledu na spér o finansowanie muru
na granicy meksykarnsko-amerykanskiej), sytuacja wokét inwestycji firm prawdopodobnie nie poprawi sie.

Sprzedaz detaliczna (z wytgczeniem samochodoéw i towardéw innych niz paliwa) nadal utrzymuije sie na dobrym poziomie,
w czwartym kwartale zyskata 1,5% w ciggu dwdch miesiecy, a jej roczna stopa wzrostu w ciggu ostatnich trzech miesiecy,
zgodnie z oczekiwaniami, powrdcita znacznie powyzej 5% . Wzrost ptac pozostaje historycznie stosunkowo powolny, ale
w listopadzie wzrost osiggnat 3,1% r/r w drugim miesiacu, najwyzszy od kwietnia 2009 r.

Rynek pracy jest nadal bardzo dobry. W listopadzie stworzyt 161 tysiecy miejsc pracy w sektorze prywatnym, w
ciggu ostatnich trzech miesiecy 529 tys. miejsc pracy. Oficjalna stopa bezrobocia w listopadzie osiggneta 3,7% (taki
sam wynik jak w pazdzierniku i wrzesniu), jest to najnizszy wynik od grudnia 1969, jej alternatywna stopa bezrobocia
U6 (obejmujaca oficjalnie bezrobotnych, pracownikéw powigzanych z rynkiem pracy jedynie czesciowo, pracownikow
zniecheconych do szukania pracy czy pracownikéw pracujacych jedynie w niepetnym wymiarze godzin, ale chcgcych i
mogacych pracowac wiecej) pozostata niewiele powyzej 17-letniego minimum (7,4%), i osiagnefa poziom 7,6%. llosc¢
whnioskow o zasitek dla bezrobotnych oscyluje wokét 220 tys./tydzien - jest to wartos¢ najnizsza, od co najmniej
1970 roku (okres, dla ktérego mamy dostepne dane). Jedynym nieco negatywnym czynnikiem na rynku pracy jest to, ze
nie wzrasta wskaznik uczestnictwa, ktéry pozostaje ponizej 63%, (w pazdzierniku 62,9%).
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GOSPODARKA / GLOWNE WYDARZENIA
USA

Inflacja bazowa PCE w listopadzie zwolnita do 1,9%, jest to wartos¢ o 0,1 p.b. wyzsza niz w pazdzierniku oraz druga
najnizsza wartosc od lutego 2018. Inflacja catkowita spadta do poziomu najnizszego od stycznia 2018, osiggneta wartos¢
1,8%, a to za sprawa nizszych cen ropy. Wydaje sie zatem, ze inflacja jest ustabilizowana, ze nawet najszybszy wzrost
ptac od czaséw kryzysu finansowego ani (zgodnie z opisanymi powyzej kryteriami) najbardziej pracochtonny rynek pracy
od dfuzszego czasu nie wptywa.

FED ponownie podwyzszyt stopy na grudniowym posiedzeniu, docelowy zakres Fed funds wynosi obecnie od 2,25%
do 2,50%. Ryzyko dla perspektyw ekonomicznych zostato uznane przez FOMC jako zréwnowazone. Wbrew ocenie
FOMC po listopadowym posiedzeniu, w grudniu zmieniono: 1) Komisja oczekuje teraz na pewne ,zaciesnienie polityki
monetarnej”, oraz 2) potrzebe monitorowania rozwoju sytuacji gospodarczej i finansowej (co jest oczywiscie reakcja na
panike rynkowa w grudniu).

Amerykanska inflacja bazowa jest stabilna

Roczna inflacja PCE w USA, %
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Polska gospodarka rozwija sie solidnie wedtug miesiecznych danych z konca ubiegtego roku, ale wiodace
wskazniki wskazuja, ze w najblizszych miesigcach sytuacja ulegnie pogorszeniu.

Nowe dane o PKB nie zostaty opublikowane w grudniu. Miesieczne dane byty zaskakujaco dobre, oprécz wiodacych
wskaznikow w przemysle. Produkcja przemystowa pomimo stabych Niemiec trzyma sie dobrze, w listopadzie po raz
trzeci z rzedu rosta w tempie nieco wyzszym niz 5% (doktadnie 5,5%), byt to wynik nadspodziewanie dobry: indeks PMI
po raz pierwszy od dtuzszego czasu spadt ponizej 50 (49,5). Jednak wedtug prognoz sytuacja ta nie powinna sie utrzymac:
w grudniu wskaznik PMI zanotowat dalsze spadki i osiggnat wynik 47,6 punktéw.

| odwrotnie, przewiduje sie, ze sprzedaz detaliczna bedzie rosta w zdecydowanym tempie przez wiekszos¢
2019 roku. Po stabym wrzesniowym wyniku, w pazdzierniku i listopadzie wzrosty byty solidne - w pazdzierniku ich
wzrost byt ponad dwukrotnie wiekszy (7,8%) w poréwnaniu z wrzesniem (3,6 % realnie), w listopadzie tempo byfo nieco
wolniejsze (6,9 %). To, wraz z wcigz zaskakujgco dobrg produkcjg przemystowa, sugeruje, ze czwarty kwartat nie bedzie
w Polsce powolny pod wzgledem wzrostu PKB. Podstawy wspierania popytu gospodarstw domowych sa nadal wysokie,
wiec popyt gospodarstw domowych moze pozostac filarem wzrostu. Ptace rosna bardzo dobrze (nominalne w listopadzie
+7,7% r/r), arynek pracy jest rowniez bardzo dobry. Stopa bezrobocia w pazdzierniku pozostata na najnizszym poziomie
(5,7%); po korekcie sezonowej spadfa nawet do 5,9% na nowe historyczne minimum. Tak wiec w ciagu najblizszych kilku
miesiecy nie ma powodu, by popyt w gospodarstwie domowym byt spowolniony, moze tylko przez utrate optymizmu
gospodarstw domowych w wyniku zawirowan rynkowych i spowolnienia w branzy (ktére, mimo wzglednej niewielkie]
istotnosci polskiego przemystu, moga by¢ oczekiwane).
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GOSPODARKA / GROWNE WYDARZENIA

Pomimo silnego wzrostu gospodarczego, niskiego bezrobocia i wysokiego wzrostu ptac, inflacja bazowa
pozostaje bardzo nisko. W listopadzie ponownie spadta do 0,7%, najnizej od lipca 2018 r. i 0 0,2 p.b. mnigj niz na
koniec 2017 roku. Trwa paradoksalny rozwdéj inflacji, ktéry nie cieszy banku centralnego. Wstepne dane za grudzien
zostaty opublikowane w dniu 4 stycznia 2019 r., lecz nie nakreslity innego obrazu: ogdlna inflacja spadfa z 1,3% w
listopadzie do zaledwie 1,1% (ze wzgledu na ceny energii odzwierciedlajace nizsze ceny ropy). Chociaz inflacja bazowa
za grudzien nie zostata jeszcze opublikowana, ze wzgledu na rozwdj inflacji ogélnej mozna sie spodziewac, ze nie
wzrosnie w poréwnaniu z listopadem.

Rada Polityki Pienieznej (RPP) na posiedzeniu w grudniu zgodnie z oczekiwaniami pozostawita stopy
procentowy bez zmiany na poziomie 1,5%, na ktérym znajduja sie od marca 2015. Nie mozna byto oczekiwac
innego rozwigzania — poziom inflacji jest paradoksalny, ale realny. Bank centralny potwierdzit, ze oczekuje stopniowego
ochtodzenia dynamiki i zamierza gospodarke obserwowac i czekac.

RYNKI AKCYJNE

MSCI Emerging Markets CECE Composite
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MSCI World Index

Grudzien byt ujemnym miesigcem dla rynkéow akgji, kiedy 2300 -
wiekszos¢ ryzyka omawianego w ciggu ostatnich miesiecy

zostata odzwierciedlona. Jednym z powoddéw moze by¢ 4 |
rowniez nizsza ptynnosc¢ przed swietami Bozego Narodzenia,
ktérg wiasnie poparta utrzymujaca sie globalna niepewnosc.
WSsrod typowych obaw inwestoréw byty: zaostrzenie polityki
monetarnej bankéw centralnych, spowolnienie globalne;
gospodarki, wojny handlowe, problemy niektérych sektorow,
nieprzewidywalnos¢ politykéw, czy drozsze wskazniki
wyceny akcji amerykanskich. Tylko akcje amerykarnskie z ich 1500 -
miesiecznymi stratami wyrdzniaty sie, na przyktad S&P500
spadt o 9,2% (-6,5% r/r). Europejskie rynki z gorszymi 1300

wynikami w ostatnich miesigcach nieznacznie spadty (DJ ieheirleielirbabiribe s trleibeirbaibriibeiie
STOXX 600 w ujeciu miesiecznym -5,6%, za caty rok 2018 % 588 r; 89 ; 89 % 89 % P % 22

_ 0
13,2%). Zrédto: Bloomberg
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Rynki srodkowoeuropejskie byty na koncu globalnych spadkéw. Majac mniejsza wage i mniej ptynnosci, nie poniosty takich
stratw przeciwienstwie dorynkéwrozwinietych. Nie uniknieto jednak problemdéwnalokalnychrynkach. Inwestujacy wpolskie
akcje (WIG30,-0,7% m/m, -8,6% r/r), zwtaszcza w sektorze ustug komunalnych, nie wiedzieli do korca roku, czy taryfy pradu
dla gospodarstw domowych wzrosng. Pojawity sie rowniez spekulacje na temat ratowania zagrozonych bankéw Alior i Idea.
Akcje wegierskie rowniez odnotowaty niewielkg strate (indeks BUX wyniost-2,4% m/m, -0,6 % r/r), czeski indeks giefdowy PX
spadtw zwigzku z potgczeniem z rynkiem austriackim, odpowiednio z grupg Erste Bank i Vienna Insurance 0 7,7 % (8,5 % r/r).
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RYNKI AKCYJNE

Najwieksze spadki odnotowaty akcje spotek rumunskich (indeks BET - 14,8% m/m, -4,8% r/r). Powodem tego byto
ogtoszenie przez rzad, na tydzien przed swietami Bozego Narodzenia, szybkiego wprowadzenia sektorowych podatkéw
dla bankow, przedsiebiorstw uzytecznosci publicznej, firm telekomunikacyjnych i energetycznych. Konkretna forma nie
byta oczywista do korica roku, ale pierwotny wniosek na przyktad w przypadku bankéw zmniejszytby zysk netto nawet
0 40%. Nawet rynki wschodzace nie uciekty od wyprzedazy z rynkach akgji, MSCI Emerging Markets spadt 0 2,92% w
ujeciu miesiecznym (mierzonym w USD). W poréwnaniu do rynkéw rozwinietych spadek ten byt jednak zauwazalnie
skromniejszy. Wszystkie gtéwne gospodarki wschodzace poniosty straty, w tym Chiny, Indie i Brazylia. Majac nadzieje, ze
szczyt G-20 w Argentynie na przetomie listopada i grudnia nie przyniesie znaczacej zmiany w stosunkach handlowych
miedzy USA i Chinami, pozytywnym przestaniem byfo w szczegdélnosci planowane wznowienie dialogéw handlowych w
2019 r. Koniec roku charakteryzowat sie silnie negatywnym sentymentem na rynkach akgji i mniejsza ptynnoscia transakgji.

RYNKI OBLIGACJI

USA i UGW

Sytuacja w Stanach Zjednoczonych w grudniu kontynuowata tematy podjete w listopadzie, tj. przychody spadty dalej,
podobnie jak w przypadku cen ropy naftowej, z powodu zawirowan rynkowych i odwrdcenia inwestorow od ryzyka
z powodu zwiekszonych obaw o wzrost gospodarczy. Na dtuzszym koncu krzywej rentownosci zyski spadty o okoto
30 p.b., dziesiecioletnie zyski na koniec roku wyniosty ponizej 2,7%. Na krotkim koncu spadek byt podobny, zysk z
dwuletnich obligacji wynidst ponizej 2,5%. Ptaska krzywa nadal wskazuje na oczekiwane spowolnienie gospodarcze.
Jakosciowo ten sam rozwéj byt w centrum strefy euro, ale spadki byty znacznie mniejsze. W Niemczech dwuletnie obligacje
spadty ponizej -0,6%, a dziesiecioletnie ponizej 25 p.b., byta to ich najnizsza wartos¢ od lipca 2017. Przychody z tytutu
ryzyka rynkowego i wyptywow inwestycyjnych, szczegdinie z rynkow akgji, spadty nawet we Witoszech, gdzie rentownosc
obligacji dziesiecioletnich osiggneta najnizszy poziom (2,7%) od czerwca.

Obligacje korporacyjne

Rynek obligacji korporacyjnych pozostawat pod presjg zwiekszenia marz kredytowych, jednak tagodniejsza niz w listopadzie
czy grudniu ubiegtego roku. Dominujgcym czynnikiem byt gwattowny wzrost zmiennosci na rynkach akgji, wraz ze
wzrostem awersji do ryzyka i utrzymujgcym sie czesciowym spadkiem pozycji inwestoréw globalnych z ryzykownych klas
aktywow przed koricem roku. Narastaty obawy o bardziej wyrazne ochtodzenie wzrostu gospodarczego jako mozliwy
wynik dalszego zaostrzenia polityki monetarnej USA, wojen handlowych USA-Chiny i dzikiego Brexitu. Srednia marza
kredytowa indeksu EUR iBoxx Corporate IG w grudniu wzrosta o 7 punktéw do 118 punktéw. W przypadku indeksu
poziomu spekulacyjnego (EUR iBoxx HY) zisk wynidst 31 pkt. do 428 punktéw. Marze kredytowe kontraktéw CDS rosty
w podobnym tempie. Za caty rok 2018 Srednie marze kredytowe obligacji stopnia inwestycyjnego wzrosty o 69 punktow
(ponad dwukrotnosc), natomiast obligacji stopnia spekulacyjnego o 190 punktow.

Turecki rynek obligacji

Pozytywny rozwaj tureckich aktywow finansowych, trwajgcy od wrzesnia ubiegtego roku, ktéry skorygowat znaczng czes¢
poprzednich dramatycznych strat z lata, w ostatnim miesigcu roku skutki niekorzystnego rozwoju ryzykownych aktywow,
w szczegolnosci akcji, zostaty wyczerpane i przewazaty. Jednak straty cen obligacji tureckich nie byty znaczace, a po
wczesniejszej aprecjacji kurs wymiany TRY byt wzglednie stabilny. Listopadowa inflacja cen konsumpcyjnych zaskoczyta
pozytywnie bardziej znaczagcymi redukcjami niz prognozy rynkowe, ale nadal przekraczafa 21% - przestrzen do dalszego
spadku inflacji w warunkach przejsciowego spowolnienia gospodarczego i nizszych cen ropy z pewnoscig dalej jest.
Rachunek biezacy bilansu ptatniczego byt kontynuowany w ramach korzystnego procesu przywracania rownowagi,
ktérego nadwyzka w pazdzierniku - juz trzeci z rzedu - jeszcze bardziej obnizyta deficyt rok do roku. Bank centralny
spetnit oczekiwania rynku i nie zmienit ustawien polityki pienieznej na grudniowym posiedzeniu. Znacznie zmniejszona
podaz nowych obligacji rzadowych przez Ministerstwo Finanséw trwata w grudniu, dajgc wsparcie lokalnego rynku,
nie pozwalajgc na znaczacy spadek. Krzywa rentownosci wzrosfa tylko w segmencie krotkiego i sredniego okresu
wymagalnosci (do 100 pb), a rentownosci obligacji dtugoterminowych nieznacznie spadty (o okoto 30 pb).
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RYNKI OBLIGACJI

Czeski rynek obligacji

Czeska krzywa rentownosci byta podobna w grudniu do Niemiec. Dtugie rentownosci z powodu rosnacych
obaw rynkowych spadty o okoto 12 punktéw bazowych, osiggajac 1,9% na koniec grudnia, co stanowito ich najnizsza
wartos¢ od poczatku czerwca 2018 r. Na krotkim koncu, ze wzgledu na ponowng ocene perspektywy CNB, dwuletnie
zwroty réwniez zostaty skorygowane, co dato wynik ponizej 1,50%. Ceny obligacji rzgdowych wspomogto brak aukdji
pierwotnych Ministerstwa Finanséw, ktéry finansowat potrzeby budzetéw publicznych na poczatku roku.

Polski rynek obligacji

Na polskim rynku obligacji doszto w grudniu do zauwazalnego wzrostu cen. Dfugie zyski, podobnie jak na gféwnych
$wiatowych rynkach, w oczekiwaniu na spowolnienie wzrostu gospodarczego (przenoszenie inwestycji kapitatowych w
bezpieczniejsze obligacje) spadty o ponad 20 punktéw bazowych i osiggnety 2,8%, gdzie nie znajdowaty sie od dwdch
lat, obligacje dwuletnie zakonczyty rok wynikiem ponizej 1,35%, najnizej w historii. Oprocz trendu globalnego polski
rynek nadal wykazywat bardzo niska inflacje, co doprowadzito do likwidacji rynkowych oczekiwan niewielkiego wzrostu
stép banku centralnego w tym roku.

Bloomberg Barclays Czech Index Bloomberg Barclays Poland
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WALUTY

W grudniu kurs wymiany euro do dolara oscylowat wokét 1,135. Przez chwile patrzyt ponizej 1,13, nawet na 1,145,
ale przez wiekszos¢ miesigca spedzit blisko 1,135. W Swietle bardzo niskiej europejskiej inflacji, obaw rynku, stabszych
danych makroekonomicznych ze strefy euro i zaostrzenia polityki pienieznej w USA, jest to dos¢ zaskakujgce. Wydawato
sie jednak, ze Euro pomogto amerykarskim problemom politycznym (,,zamkniecie” rzadu federalnego za brak zgody na
sfinansowanie budowy muru na granicy z Meksykiem).

PRZEWIDYWANY ROZWO)

Polski rynek obligacji

Wzrost obaw o globalny wzrost w 2019 roku spowodowat, ze pod koniec zesztego roku polska premia za
ryzyko wzrosta wzgledem Niemiec do 260 mld euro. Zyski w Niemczech byty juz tak niskie, ze ich dalszy zauwazalny
spadek nie wynikaf ze znacznego prawdopodobieristwa niemieckiej stagnacji/recesji, a wrecz przeciwnie, polskie zyski z
premig wzgledem niemieckich miaty w oczach inwestoréw miejsce na spadek. Tegoroczna premia powinna pozosta¢ w
przyblizeniu stabilna - wzrost stép procentowych po stronie polskiego banku centralnego jest mato prawdopodobny, a
inflacja bedzie powoli rosta w kierunku celu banku centralnego. Z drugiej strony, oczekiwany stopniowy wzrost rentownosci
niemieckich obligacji, moze pomdc z biegiem czasu polskim obligacjom w zyskach.
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PRZEWIDYWANY ROZWO)

Turecki rynek obligacji

Rozwdj tureckich aktywoéw finansowych - obligacji skarbowych i kursu TRY - bedzie w tym roku napedzany wieloma
czynnikami. Na scenie krajowej dotyczy¢ bedzie przede wszystkim realizacji rzadowego programu dziatarn w polityce
gospodarczej (koncentruje sie przede wszystkim na zwalczaniu inflacji, rygorystycznej polityce fiskalnej czy wsparciu sektora
bankowego), majacej na celu przywrdcenie réwnowagi tureckiej gospodarki oraz to, czy bank centralny bedzie odporny
na presje polityczna i utrzyma restrykcyjna polityke pieniezna. Obecnie jej kluczowe stopy procentowe wynosza 24%,
ale inflacja pozostaje wysoka (ponad 20%) i bedzie stopniowo spadac. Prowadzenie wiarygodnej polityki gospodarczej
i pienieznej powinno doprowadzi¢ do dalszego otwarcia pozycji stale ograniczonych inwestoréw zagranicznych i
korzystnego ksztattowania sie cen tureckich aktywow. Istotne bedg jednak réwniez czynniki zewnetrzne, w szczegdélnosci
rozwoj globalnej awersji do ryzyka w kontekscie perspektyw wzrostu gospodarczego, polityki pienieznej Fed lub eskalacja
/ uspokojenie wojen handlowych miedzy USA i Chinami. Ogdlnie rzecz biorac, pozostajemy wzglednie optymistyczni i
uwazamy, ze tureckie aktywa zostang w tym roku atrakcyjnie wycenione.

Waluty

Biorac pod uwage, ze kurs wymiany odpowiada naszym wczesniejszym prognozom i dalej nie uwazamy, ze strefa euro jako
cato$¢ popadnie w recesje (tj. nie spodziewamy sie dramatycznych zmian w polityce pienieznej EBC), nie zmieniamy naszych
perspektyw dotyczacych kursu euro w stosunku do dolara. W zwigzku z tym oczekujemy, ze kurs wymiany euro wzgledem
dolara wyniesie okoto 1,15 w dwadch kolejnych kwartatach. W przypadku znacznie wyzszych poziomoéw (= dla stabszego
dolara okoto 1,20), nie ma uzasadnienia dla obecnych lub oczekiwanych réznic w polityce pienieznej po przeciwnych stronach
Atlantyku (ktéry jest gtféwnym czynnikiem kursu w ciggu ostatniej dekady). Pomimo zacies$niania polityki pienieznej przez
Fed w nadchodzacych kwartatach, nie wptynie to znaczaco na kurs euro, poniewaz EBC nie zamierza zaostrzy¢ polityki.
Utrata dynamiki wzrostu w strefie euro i utrzymujaca sie nizsza od oczekiwanej inflacja zwiekszaja prawdopodobienstwo, ze
stopy EBC pozostang niezmienione w 2019 r. W zwigzku z tym, jesli wystapi jakikolwiek ruch z limitu 1,15 w nadchodzacych
miesigcach, spodziewamy sie, ze bedzie on w kierunku silniejszego dolara.

W przypadku polskiego ztotego oczekujemy umocnienia. Niska inflacja nie pozwala jednak bankowi centralnemu na
podniesienie stép, co ogranicza mozliwoscisilniejszego ztotego. Réznica stdp procentowych i solidny obraz makroekonomiczny
powinny przekonac rynki, ze wartosci 4,30 sg zbyt stabe. W najblizszych dwdch kwartatach oczekujemy powrotu do
silniejszego poziomu 4,20 PLN/EUR.

Rynek akcyjny

Na zakoriczenie roku 2018 rynki akcji odzwierciedlaty czes¢ ryzyk, o ktérych spekulowanego od kilku miesiecy, na przyktad
spowolnienie globalnego wzrostu gospodarczego, wojne handlowa lub zblizajgcy sie BREXIT. Ceny akgcji w niektérych
regionach spadty do bardziej atrakcyjnych pozioméw. Wskazniki wartosci firm amerykanskich sg juz blisko, ale wcigz
nieco powyzej diugoterminowych pozioméw. Biorac pod uwage powolny wzrost krétkoterminowych stép procentowych,
spowolnienie gospodarcze i niepewnos¢ dotyczacg wojen handlowych, nie widzimy miejsca na wyrazne zyski w najblizszym
okresie. Wskazniki kapitatowe akcji spotek europejskich notowane sg w poblizu ich dtugoterminowych $rednich.
Akcje powinny korzysta¢ z dobrej koniunktury gospodarczej i nadal luznej polityki monetarnej EBC. Istnieje jednak pewna
ostroznos¢ europejskich firm zagrozonych wojnami gospodarczymi w planowaniu wydatkéw inwestycyjnych. Pozytywnie
oceniamy zarzadzanie spétkami z rynkow wschodzacych, ktére beda czerpac korzysci z rosngcego konsumenta i
konwergencji w kierunku gospodarek rozwinietych. Gtéwne ryzyka naszego ostroznie pozytywnego scenariusza bazowego
obejmuja: nieoczekiwane i znaczace wzrosty inflacji oraz oczekiwan inflacyjnych, szybsze niz oczekiwano stopniowe
spowolnienie Swiatowe] gospodarki, wojny gospodarcze, w poréwnaniu do obecnych oczekiwan znacznie szybsza
standaryzacja polityki monetarnej kluczowych bankéw centralnych (FED, EBC, BOJ, PBoC), wysokie zadtuzenie peryferyjnych
panstw strefy euro, gféwne zagrozenia geopolityczne na czele z Bliskim Wschodem, Argentyna i Wenezuelg, a dla rynkéw
rozwijajacych sie silny amerykanski dolar w potgczeniu z rosngcymi stopami procentowym.
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Rynek akcyjny

Jestesmy zadowoleni z wielu akgji regionu Srodkowoeuropejskiego. Najwiekszy potencjat widzimy obecnie w stoweniskich,
rumunskich i niektérych czeskich akcji. Z akgji na rynku czeskim, ze wzgledu na rosngce stopy procentowe i silnego
konsumenta, pozytywnie patrzymy na akcje Erste Bank i Vienne Insurance Group. Pozytywnie nastawiamy sie do
nowych akgji AVAST i szybko rozwijajgcego sie wiasciciela Nova, grupy medialnej CETV. Na rynku czeskim obecnie nie
spodziewamy sie znaczgcego spadku ktorejkolwiek z akgji bedgcych w obrocie Z segmentu START, czesci praskiej gietdy,
jestesmy pozytywnie nastawieni na akcje producenta ciggéw do drukarek 3D Fillamentum, producenta obuwia Prabos, a
takze producenta bezpilotowego samolotu Primoco. Z polskich tytutéw jestesmy zadowoleni ze spotki medialnej Agora,
agrarnej firmy Kernel, bankéw Pekao i Alior, czy firmy leasingowej Prime Car Management. W Rumunii jestesmy pozytywnie
nastawieni do konglomeratu medycznego MedlLife, spétek gazowych Romgaz i Petrom oraz producenta wina Purcari, w
Stowenii sg to akcje firmy farmaceutycznej Krka, banku Nova Ljublanska Banka, sieci stacji benzynowych Patrol i portu Luka
Koper.

Wazna informacja:

Przed podjeciem decyzji o inwestowaniu do otwartego funduszu inwestycyjnego potencjalny inwestor powinien zapozna¢ sie z Kluczowymi Informacjami
dla Inwestoréw oraz Statutem ( prospektem ) Funduszu. Fundusze nie gwarantuja realizacji zatozonego celu inwestycyjnego, ani uzyskania okreslonego
wyniku inwestycyjnego. Nalezy liczy¢ sie z mozliwoscia czesciowej utraty wpfaconych $rodkéw a Conseq Investment Management as nie gwarantuje zwrotu
zainwestowanych $rodkéw. 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 wystawcéw.
Wszelkie informacje takie jak Kluczowe Informacje dla Inwestoréw, Prospekty, Sprawozdania Finansowe mozna uzyska¢ w siedzibie Spdtki Conseq Investment
Management as oraz na stronie internetowej www.conseg.pl.
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