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

USA - S&P 500 2,61 % USA -1,81 % USD/EUR -0,50 % Ropa Brent 18,34 %
Europa — DJ Stoxx 600 2,31 % Europa -1,89 % CZK/USD 0,97 % Gaz 8,07 %
Japonia — Nikkei 225 471 % Czechy -2,01 % CZK/EUR 0,54 % Fotowoltaika 521 %
MSCI Emer. Markets 0,73 % Polska -1,26 % PLN/EUR 0,00 % Ztoto -6,41 %
Czechy — PX 3,96 % Wegry -2,26 % HUF/EUR 1,33 % Srebro -1,90 %
Polska — WIG30 -0,77 % Turcja* -0,15 % TRY/EUR 0,90 % Miedz 15,65 %
Wegry — BUX 0,63 % * BofA Merrill Lynch index

LUTY W PIGULCE
PODSUMOWANIE SYTUACJI W LUTYM

W lutym odnotowalismy relatywnie znaczna korekte na swiatowych rynkach obligacji. Powodem byt silny wzrost oczekiwan
inflacyjnych ze wzgledu na silny prognozowany wzrost gospodarczy na $wiecie w tym roku. Globalny wzrost gospodarczy
powinien by¢ wspierany z jednej strony przez szybkie szczepienia ludnosci, a z drugiej przez wciaz bezprecedensowa luzna polityke
monetarna kluczowych bankéw centralnych i bardzo luzna polityke fiskalna. W efekcie powinno to istotnie wspiera¢ inflacje.
W rezultacie najszerszy globalny indeks obligacji, Bloomberg Barclays Global Aggregate Bond, stracit 1,7%. Z drugiej strony rynki
akgji radzity sobie stosunkowo dobrze, a najszerszy $wiatowy indeks obligadji, MSCI All Country World, zyskat 2,2%.

Stopy zwrotu w lutym (w CZK) Stopy zwrotu w lutym (w USD)

Globalne rynki akgji Globalne rynki akgji
MSCI All Country World MSCI All Country World

Globalne rynki obligacji
Bloomberg Barclays
Global Aggregate Bond

Globalne rynki obligagji

Bloomberg Barclays
Global Aggregate Bond

2% -1% Q% 1% 21‘% 3% 4% 2% 1% 0% 1% 2% 3%
Stopy zwrotu od poczatku roku (w CZK) Stopy zwrotu od poczatku roku (w USD)
Globalne rynki akgji Globalne rynki akgji
MSCI All Country World MSCI All Country World

Globalne rynki obligacji Globalne rynki obligacji

Bloomberg Barclays Global Bloomberg Barclays
Aggregate Bond Global Aggregate Bond

2% 1% 0% 1% 2% 3%

3% 2% 1% 0% 1% 2%

Ropa Brent

Miedz

Indeks towarowy S&P GSCI

Gaz

Aluminium

USA — Big Tech (NYSE FANG+)

Japonia (Nikkei)

Rynki rozwijajace sie (MSCI Emerging Markets)

Swiatowe rynki akgji — Value (MSCI All Country World Value)

Chiny (CSI 300)

Czechy (PX)

USA (NASDAQ)

Europa (STOXX Europe 600)

Swiatowe rynki akcji (MSCI All Country World)

USA (S&P 500)

Rynki rozwiniete (MSCI World)

Europa Srodkowa (CECEEUR)

) USD/CZK
Swiatowe rynki akcji — Growth (MSCI All Country World Growth)
Obligacje korporacyjne z ratingiem spekulacyjnym na rynku europejskim (high—yiebld)
Srebro

Indeks dolara DXY

Obligacje korporacyjne z ratingiem spekulacyjnym na rynku swiatowym (high-yield)
Indeks walut gospodarek rozwijajgcych sie do USD

EUR/CZK

Obligacje korporacyjne z ratingiem inwestycyjnym na rynku europejskim
EUR/USD

Stopy zwrotu od poczatku roku
(w walucie lokalnej)
2Zrédto: Bloomberg, Conseq

Obligacje korporacyjne z ratingiem inwestycyjnym na rynku swiatowym
Swiatowe rynki obligacji (Bloomberg Barclays Global Aggregate Bond)
Czeskie obligacje skarbowe

Swiatowe rynki obligacji skarbowych
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CO ZROBILISMY W NASZYCH PORTFELACH INWESTYCYJNYCH?

w W ramach alokacji aktywow portfeli inwestycyjnych w lutym zwiekszylismy niedowazenie akgji. Globalny sktadnik
akcyjny jest obecnie niedowazony na poziomie -25% miedzy wartoscia neutralng a minimalng w stosunku do
wskaznikow referencyjnych czy benchmarkéw. W lutym zmniejszylismy nasze udziaty sprzedajac akcje we wszystkich
regionach $wiata, z wyjatkiem Europy Srodkowej, kt6rg obecnie uwazamy za najbardziej atrakcyjny region akcyjny,
zwtaszcza z punktu widzenia wyceny.

w Ogodlnie rzecz biorac, w ramach alokacji aktywéw portfeli inwestycyjnych nadal mamy niedowazenie w akcjach,
i odwrotnie przewazenie w obligacjach i inwestycjach alternatywnych.

w W komponencie akcyjnym mamy znacznie niedowazone Stany Zjednoczone i, z drugiej strony, znacznie przewazylismy
rynki wschodzace (emerging markets), na czele z Europa Srodkowa i wschodzaca Azja.

Obligacje Alternatytwy
+ +
Przewazenie Przewazenie

ALOKACJA AKCYJNA

ALOKACJA
AKTYWOW

Neutralnie

Europa Zachodnia

Japonia Neutralnie
Europa $rodkowa i wschodnia Przewazenie
Azja rozwijajaca sie Przewazenie

Rosja Przewazenie

Rynki rozwijajace sie Przewazenie

JAKIE SA NASZE PERSPEKTYWY INWESTYCYJNE NA KOLEJNY OKRES?

AKCJE

w Na posiedzeniu Komitetu Inwestycyjnego w dniu 3 lutego zdecydowalismy o zmniejszeniu wagi globalnego komponentu
akcyjnego w stosunku do benchmarkow z -12,5% do -25,0% miedzy poziomem neutralnym a minimalnym. Byty
przede wszystkim trzy powody tego kroku. Po pierwsze, bardzo dobre zachowanie $wiatowych indeksow gietdowych
od poczatku tego roku i w ciagu ostatnich 12 miesiecy. Po drugie, bardzo wysokie wyceny globalnych akcji. Po
trzecie, ryzyko wzrostu inflacji z powodu bezprecedensowego luzowania ilosciowego prowadzonego przez kluczowe
banki centralne i wciaz bardzo luznej polityki fiskalnej. Jednoczesnie, wedtug statystyk historycznych, zawsze byto
tak, ze przy wyzszej inflacji akcje nie radzity sobie zbyt dobrze. Dlatego uwazamy, ze obecne ceny akgji spetnity juz
oczekiwania co do bardzo pozytywnego rozwoju w przysztosci, a mozliwosci dalszego znacznego wzrostu sg juz
znacznie ograniczone.

w Z drugiej strony musimy podkresli¢, ze ogdlne przewartosciowanie Swiatowych gietd wynika gtéwnie z ekstremalnego
przewartosciowania amerykanskich akcji. W zwiazku z tym mamy je znacznie niedowazone wzgledem benchmarkéw
w naszej globalnej alokacji akcji. Jesli nasze oczekiwania zostana spetnione, a akcje amerykanskie spadna znaczaco
w stosunku do reszty $wiata w nadchodzacych miesiacach, wzgledne zachowanie naszych portfeli w stosunku do
benchmarkéw przyniesie bardzo pozytywny efekt.

w Jednoczesnie uwazamy, ze niektore regiony z rynkéw wschodzacych nadal sa bardzo atrakcyjne. Nalezy do nich
w szczegolnosci region Europy Srodkowej, ktéry w ostatnich latach pozostawat daleko w tyle za $wiatowymi indeksami
gietdowymi. Europa Srodkowa jest obecnie prawdopodobnie najtariszym regionem na $wiecie z trailing P/E na
poziomie okoto 16-krotnym. Region Europy Srodkowej ma zatem znaczna przewage w naszej globalnej alokacji akgji
w stosunku do benchmarkoéw. Jestesmy gteboko przekonani, ze w nadchodzacych miesiacach inwestorzy ponownie
odwrdca sie w tym kierunku.



t;\t/yliorz;omos’u f, | (O N S [Q

JUZ OD 1994

Z RYNKOW FINANSOWYCH % ' oo

LUTY W PIGULCE
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Swiatowa ztozona zastrzezona wycena akgji — MSCI All Country World Index
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Zrédto: Bloomberg, Conseq

w Innym regionem, w ktérym mamy znaczna przewage w globalnym komponencie akcyjnym, jest wschodzaca Azja, na
czele z Chinami. Region ten radzit sobie bardzo dobrze w ostatnich kwartatach, a nasze portfele inwestycyjne odniosty
znaczace korzysci z tego rozwoju. Jednoczesnie jestesmy gteboko przekonani, ze przez pozostata czes¢ tego roku
powinno sie utrzymac dobre wyniki w tym regionie. Wschodzaca Azja jest obecnie motorem gospodarczym catego
Swiata. Wedtug najnowszej prognozy Miedzynarodowego Funduszu Walutowego, PKB Indii powinien wzrosnac
w tym roku o 11%, a Chin o 8%. To oczywiscie powinno miec istotny pozytywny wptyw na dynamike rentownosci
korporacyjnej lokalnych spoétek gietdowych, a tym samym na stopy zwrotu z akgji.

w Jednoczesnie w ostatnim czasie jestesmy bardzo zadowoleni z catych rynkéw wschodzacych, gdyz od poczatku
tego roku rynki wschodzace wedtug indeksu MSCI Emerging Markets zyskaty 3,7%, podczas gdy rynki rozwiniete
wedtug MSCI Swiatowy indeks ,tylko” 1,4%. Uwazam, ze rynki wschodzace jako cato$¢ powinny osiaga¢ lepsze
wyniki w nadchodzacych miesigcach, przede wszystkim ze wzgledu na wycene. Wedtug wskaznika EV/EBITDA rynki
rozwiniete wyceniane sg obecnie na poziomie 17-krotnym, a rynki wschodzace jedynie na poziomie 14-krotnym.
Tym samym na rynkach wschodzacych wystepuje 17% dyskonto wyceny, ktére naszym zdaniem powinno zostac
catkowicie zneutralizowane w najblizszych miesigcach.

w Jednym z gtéwnych zagrozen dla mojego lekko negatywnego scenariusza dla globalnych rynkéw akgji jest fakt, ze
kluczowe banki centralne nadal kupuja aktywa na bezprecedensowa skale (luzowanie ilosciowe). Z perspektywy
globalnej banki centralne wydrukowaty w zesztym roku 9,2 biliona dolaréw, czyli trzykrotnie wiecej niz wynosit
poprzedni rekord z okresu kryzysu w 2008 roku. Dlatego nie moge wykluczy¢, ze swiatowe rynki akcji beda nadal
rosty z obecnych historycznych maksiméw, poniewaz korelacja miedzy $wiatowymi indeksami gietdowymi a globalna
podaza pienigdza byta rzeczywiscie bardzo silna od czasu $wiatowego kryzysu finansowego.

OBLIGACIJE

w Jesli chodzi o obligacje, sa one obecnie najdrozsza globalna klasa aktywoéw w historii, ze $rednia rentownoscia
obligacji globalnych do terminu zapadalnosci, wedtug Bloomberga, wynoszaca zaledwie 1,08% na koniec lutego,
wCigz utrzymujaca sie w poblizu najnizszego poziomu wszechczaséw z sierpnia ubiegtego roku, nawet po lutowej
korekcie. Srednia realna rentownos¢ globalnych obligacji do terminu zapadalnosci, tj. skorygowana o inflacje, jest
zatem stosunkowo gteboko ujemna. Dlatego nadal uwazamy, ze obligacje rzadowe krajow stosunkowo wolnych od
ryzyka nie daja wiele miejsca na solidny zysk w Srednim okresie przez nastepne piec lat.
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Srednia globalna stopa zwrotu obligadji
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Zrédto: Bloomberg, Conseq

w W ramach zarzadzania ryzykiem portfeli obligacji kluczowe jest zarzadzanie ryzykiem stopy procentowej. Méwiac
najprosciej, przy korektach obligacji ceny obligacji o dtuzszych terminach zapadalnosci maja tendencje do wiekszego
spadku. Prawda jest, ze wzrost wymaganej rentownosci do terminu zapadalnosci, powiedzmy o jeden punkt
procentowy, spowoduje znacznie wiekszy spadek ceny obligacji o dziesiecioletnim terminie zapadalnosci niz obligacji
na przyktad z dwuletnim okresem zapadalnosci.

w Kluczem do zarzadzania ryzykiem stopy procentowej portfela obligacji jest tzw. duration, ktéry wskazuje wrazliwos¢
cen rynkowych obligacji na zmiany stép procentowych czyli wymagana rentownos¢ do terminu zapadalnosci.
Jednoczesnie prawda jest, ze im nizszy czas trwania portfela, czyli odpowiednio im kroétszy sredni termin zapadalnosci
portfela obligacji, tym mniejsze ryzyko stopy procentowej w portfelu. Na przyktad dla naszego gtéwnego funduszu
obligacji - Conseq Invest Dluhopisovy - duration portfela wynositylko 1,8. Natomiast duration wskaznika referencyjnego
czy benchmarku jest znacznie dtuzszy i wynosi 6,6.

w Fakt ten prowadzi do kluczowego wniosku, a mianowicie, ze wraz ze wzrostem wymaganej rentownosci obligacji do
wykupu, odpowiednio spadku cen rynkowych obligacji, nasz fundusz ucierpi znacznie mniej niz benchmark. W koncu
bylismy $wiadkami tego rozwoju w ostatnich tygodniach, kiedy nasz fundusz obligacji znacznie przekracza swo;
benchmark. Obnizenie duration oczywiscie nie ochroni w petni naszych portfeli obligacji przed spadkiem, jednak
przynajmniej w poréwnaniu z benchmarkami, to bardzo defensywne ustawienie bedzie oznaczato bardzo znaczaca
przewage naszego funduszu.

w A jesli chodzi o obligacje korporacyjne, to sa one obecnie bardzo drogie, poniewaz tak zwane marze kredytowe lub
premie za ryzyko, ktére mierza premie za zysk z obligacji przedsiebiorstw w poréwnaniu do stosunkowo wolnych
od ryzyka rentownosci obligacji rzadowych lub swapoéw stép procentowych, sa znacznie ponizej historycznych
$rednich poziomdw. Jednak nasze aktywne zarzadzanie portfelami obligacji korporacyjnych jest réwniez stosunkowo
defensywne pod wzgledem ryzyka kredytowego. W przypadku obligacji korporacyjnych o ratingu spekulacyjnym
(high-yield), koncentrujemy sie gtownie na firmach mato zadtuzonych np. wedtug wskaznika dtug netto/EBITDA
oraz firmach, ktére generuja bardzo solidne przeptywy pieniezne, na przyktad zgodnie ze stosunkiem przeptywéw
pienieznych do zadtuzenia netto. Dlatego $miem twierdzi¢, ze nasze bardzo solidne analizy kredytowe powinny
pomoc w zapobieganiu znacznie ponadprzecietnemu wystepowaniu problematycznych emitentow.
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Pomimo trwajacych fal pandemii, gospodarka nieoczekiwanie utrzymuje sie, na poczatku tego roku, poza
produkcja przemystowa, (chyba) wszystkie inne wskazniki poprawity sie; wzrosta nawet inflacja. Nie mozna
jednak wnioskowac o rosnacej presji popytowe;j.

Zgodnie z drugim szacunkiem (i oczywiscie zgodnie z oczekiwaniami) gospodarka Europejskiej Unii Walutowej (UGW)
powrdcita z gwattownie rosngcego tempa wzrostu trzeciego kwartatu na ziemie w czwartym kwartale.
Odpowiednio nieco ponizej. Po wzroscie o 12,4% q/q (-4,3% r/r) w trzecim kwartale, jej gospodarka spadta w czwartym
kwartale, cho¢ tylko nieznacznie (0 0,6% qg/q).

W duzej mierze to zastuga Wtoch. Wioska gospodarka skurczyta sie w czwartym kwartale o dwa procent, co byto znacznie
gorszym wynikiem niz we Francji (-1,3% g/q) i nieporéwnywalnie gorszym niz w Hiszpanii i Niemczech, gdzie obie gospodarki
wzrosty na koniec ubiegtego roku 0 0,4% i 0,1% g/q). Dane strukturalne zostana opublikowane dopiero w marcu, ale dane
dla Frangji sugeruja, ze spadek w strefie euro jako catosci byt spowodowany popytem konsumpcyjnym.

Miesieczne dane opublikowane w UGW w lutym 2021 r. byty zaskakujaco dobre: oprécz produkgcji przemystowej poprawity
sie wszystkie inne wskazniki - zarowno miekkie, jak i twarde.

Po gwattownym spadku w grudniu (-5,7% m / m), sprzedaz detaliczna odnotowata w grudniu wzrost o 2% miesiac do
miesiaca, co byto mozliwe dzieki krétkiemu przedswiatecznemu poluzowaniu sie warunkdw; roczna stopa wzrostu osiagneta
zatem + 0,6%. Spadek we Wioszech ostabt do -6% r/r, w Hiszpanii z -5% w listopadzie do faktycznej stagnacji (+ 0,2% r/r)
w grudniu. We Frandji sprzedaz po listopadowym spadku w ujeciu rocznym o 11,6% osiagneta nawet dodatni wzrost o0 9,1%
r/r, podczas gdy w Niemczech byto odwrotnie (listopad: + 8,2%, grudzier -1,1%). Zaufanie konsumentéw pozostato stabilne
w styczniu i lutym: w styczniu osiagneto -15,5 punktu, w lutym -14,8 punktu, oba wyniki sa zgodnie ze $rednia z ostatniego
kwartatu ubiegtego roku (15,6 punktu): nalezy sie spodziewac, ze na poczatku roku 2021 sytuacja w handlu detalicznym nie
ulegata juz pogorszeniu. Rynek pracy jest réwniez bardzo stabilny: wedtug danych opublikowanych pierwszego dnia lutego
sezonowo wyréwnana stopa bezrobocia osiagneta w grudniu 2020 r. taki sam poziom (8,3%) jak w listopadzie, czyli tylko
0 niecaty jeden punkt procentowy wiecej niz rok temu. Stopa bezrobocia pozostaje najwyzsza w Hiszpanii (16,2%).

Inflacja gwattownie wzrosta, ale nie wskazuje to na presje popytowa
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Produkcja przemystowa spadfa na koniec roku o 1,7% m/m, mimo ze w Niemczech, jako najwiekszej gospodarce strefy
euro, wzrosta po raz 6smy z rzedu (cho¢ w najwolniejszym tempie od kwietnia o tylko 0,6% m/m). Produkcja wzrosta
rowniez w Hiszpanii, ale spadta we Frangji i we Wtoszech.

Miekkie wskazniki w przemysle ulegty poprawie. Zaufanie do przemystu mierzone przez KE jest juz lepsze niz w lutym
2020 r. - w listopadzie nadal wynosito -10,2 pkt (marzec 2020 -11,2 pkt.; luty 2020: -6,2 pkt.), jednak poprawito sie ono
trzykrotnie od grudnia i juz w lutym wyniosto -3,5 pkt, co jest najlepsza wartoscia tego wskaznika od maja 2019 r. Niemiecki
indeks IFO powrdcit w lutym (92,4 pkt) do wartosci z grudnia (92,2 pkt) po krétkim spadku w styczniu (90,3 pkt), wynika to
z poprawy (do najwyzszej wartosci od pazdziernika 94,2 pkt.) subindeksu oczekiwan na przysztos¢. Indeks menedzeréw
zakupoéw (PMI) w przemysle przetwoérczym ponownie wzrdst w lutym, osiagajac najwyzsza wartosc¢ 57,9 punktu od lutego
2018 r. Gorzej sytuacja wyglada w dominujacym sektorze ustug, indeks spadt ponizej 45 punktéw w grudniu
(44,7). Oczywiscie nadal wskazuje to na spadek w sektorze pozaprodukcyjnym, ale kurczenie to jest nieporéwnywalnie
mniejsze niz w miesiacach wiosennych, kiedy indeks spadt do 12 punktéw (kwieciert 2020).

Inflacja zasadnicza gwattownie wzrosta w styczniu. Inflacja bazowa rosta najszybciej w historii, z 0,2% do + 1,4%,
podczas gdy inflacja zasadnicza wzrosta z -0,3% do + 0,9%. Jednak przyczyny nie lezag w cudownym wzroscie pres;i
popytowej z miesigca na miesiac, ale w innych czynnikach. Po pierwsze, z poczatkiem 2021 roku zakonczyta sie czasowa
obnizka podatku VAT w Niemczech z 2020 roku. Po drugie, i byt to znacznie wazniejszy czynnik, urzad statystyczny Eurostatu
UGW znaczaco zmienit wagi koszyka konsumentéw ze wzgledu na zmiany w zachowaniu konsumentéw w zwiazku
z pandemia (spadek wagi hoteli, wycieczek, wzrost wagi ustug dostawczych...). Gdyby nie te zmiany, ktére z pewnoscia
sq przejsciowe (powrdt do normalnosci doprowadzi do zmiany zachowan konsumentéw w kierunku ,starego” modelu),
inflacja w styczniu 2021 r. bytaby nadal tak niska, jak w grudniu 2020 r.

Na ostatnim posiedzeniu (20-21 stycznia 2021 r.) EBC oczywiscie nie dokonat zadnej zmiany polityki. Zgodnie
z protokotem posiedzenia EBC zobowiazat sie do ignorowania krétkoterminowych wahan inflacji (tym bardziej, jesli sa one
generowane przez zmiany w metodyce) oraz do utrzymania w tym roku skali stymulacji polityki pienieznej. Wynika to jasno
ze stwierdzenia, ze ,polityka pieniezna powinna pozosta¢ zdecydowana, a srodkom z grudnia [2020 r.] zalezy da¢ czas na
petne odzwierciedlenie”. Z wpisu miedzy wierszami wynika tez, ze jesli w tym roku nastapi jakakolwiek zmiana w polityce,
to bedzie to w kierunku rozluznienia.

USA

Gospodarka Stanéw Zjednoczonych dalej sie poprawia i nadal czeka na ogromny bodziec fiskalny w postaci
pakietu pomocy wynoszgcego prawie dwa biliony dolaréw. Moze zobaczymy szybszy wzrost inflacji.

Oczywiscie gospodarka USA w czwartym kwartale nie powtoérzyta stratosferycznej stopy wzrostu z trzeciego kwartatu
(33,4% g/q, w ujeciu rocznym), ale w przeciwienstwie do strefy euro nie spadta kwartat do kwartatu. Wedtug drugiego
szacunku tempo jej rocznego wzrostu kwartat do kwartatu wyniosto 4,1%, przy czym nie tylko inwestycje trwate (+4,2 pkt.
proc.), ale takze, co zaskakujace, wydatki konsumentéw na ustugi (+1,8 pkt. proc.) miaty na to najwiekszy wptyw; Z kolei
wydatki na towary nie wptynety na wzrost (-0,2 pkt. proc.).

Dane opublikowane w lutym 2021 roku byty bardzo dobre. Zaméwienia na dobra trwate wzrosty w styczniu po raz
dziewiaty z rzedu, w najszybszym tempie (+ 3,4% m/m) od lipca (+ 11,8% m/ m). Wytaczajac zmienna kategorie samolotéw
i kategorie sprzetu wojskowego, czyli po tym, jak zamdwienia faktycznie reprezentuja przyblizenie dla inwestycji trwatych
wiekszosci firm, sytuacja wyglada podobnie: w styczniu 2021 r. 6smy wzrost (+ 3,2% m/m) w ciagu ostatnich dziewieciu
miesiecy (jedynym ujemnym miesigcem byt listopad, kiedy zamdwienia spadty o 1,7% m/m). W ujeciu rocznym zamdwienia
na towary z wytaczeniem samolotéw i broni sa juz 0 9,1% wyzsze niz rok temu. Sytuacja ta jest do$¢ zaskakujaca, biorac
pod uwage rozwdj produkgcji przemystowej w ciagu ostatniego roku. Cho¢ oczywiscie poprawita sie ona znaczaco od marca
(-4,4% m/m) i kwietnia (-12,6% m/m), mimo (prawie) ciagtego wzrostu od maja, przemyst w styczniu 2021 pozostat stabszy
rok do roku o prawie dwa procent. Tylko w styczniu produkcja wzrosta po raz czwarty z rzedu, + 0,9% m/m.

Catkowita sprzedaz detaliczna z wytaczeniem samochoddéw i paliw po spadkach we wszystkich trzech miesiacach
ostatniego kwartatu (facznie o prawie 4%) gwattownie wzrosta. W styczniu 2021 roku dodaty ponad 6% m/ i byty o prawie
8% wyzsze rok do roku, co jest zaskakujace, biorac pod uwage ogdlna sytuacje w zesztym roku. Powodem jest oczywiscie
fakt, ze utrate dochoddéw prywatnych (wynikajaca z rosnacego bezrobocia) zastapit rzad Stanéw Zjednoczonych kosztem
gigantycznego wzrostu zadtuzenia publicznego w wyniku transferéw rzadowych. A oto nadchodzi jeszcze najwiekszy pakiet
fiskalny czaséw pokoju: po tym, jak Demokraci i Republikanie uzgodnili nowy pakiet wsparcia fiskalnego (900 miliardéw
dolaréw) pod koniec grudnia 2020 roku, Izba Reprezentantéw zatwierdzita pod koniec lutego kolejny pakiet, tym razem
o wartosci 1900 miliardéw dolaréw. Jesli przejdzie przez Senat, Joe Biden moze dosta¢ go w potowie marca do podpisania.
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Rynek pracy poprawit sie ponownie w styczniu po stagnacji w grudniu. Stopa bezrobocia spadta z grudniowych
6,7%, cO samo w sobie jest znaczaca poprawa w poréwnaniu ze szczytem w kwietniu (14,7%) do 6,3% w styczniu.
W poréwnaniu z grudniem 2020 r. spadta rowniez stopa bezrobocia U6 (w tym oprécz bezrobotnych osoby pracujace mnigj
niz by chciaty oraz osoby, ktére zrezygnowaty z poszukiwania pracy z powodu braku nadziei na jej znalezienie) z 11,7%
w grudnia do 11,1% w styczniu. Polepszenie mozna réwniez zobaczy¢ w danych , przeptywowych”. Srednia tygodniowa
w lutym dla pierwszych wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych wyniosta 806 tys. (w grudniu byto to ok. 836 tys., w styczniu
842 tys., wiosna w drugiej potowie marca i pierwszej potowie kwietnia 5,5 min), dla wnioskéw biezacych $rednia lutowa
wyniosta 4,5 min czyli o ok. 300 tys. mniej niz w styczniu.

Inflacja bazowa PCE wzrosta w styczniu drugi raz z rzedu, podobnie jak w grudniu o 0,3% m/m; po poprzednich
dwoch miesiacach stagnacji poziom cen znacznie wzrést. Inflacja rok do roku wyniosta 1,5%, czyli wciaz ponizej celu Fed,
ale nie tak bardzo jak kilka miesiecy temu. Jesli dodamy do tego gigantyczny pakiet pomocy fiskalnej i spodziewany powrét
do normalnosci w tym roku dzieki szczepieniom, nie jest wykluczone, ze w tym roku nastapi dalszy znaczacy wzrost inflacji.
Cho¢ by¢ moze, (ze wzgledu na wciaz wysokie bezrobocie), bedzie to tylko przejsciowy, ograniczony w czasie wzrost.

Rezerwa Federalna USA nie spotkata sie w lutym, ostatnie posiedzenie odbyto sie pod koniec stycznia. W lutym
ukazat sie tylko szczegdtowy zapis tego spotkania, ale nie dowiedzielismy sie z niego niczego nowego. Cztonkowie FOMC
powiedzieli jedynie, Zze ,obecne warunki gospodarcze sa dalekie od celow” FOMC i dlatego ,polityka pieniezna musi
pozostac bardzo rozluzniona przez dtugi czas”. Protokét wykazat réwniez, ze ,,ceny aktywédw sa podwyzszone” (...).

Rynek pracy poprawit sie znacznie w ciggu ostatnich szesciu miesiecy
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W zwiazku z trwajaca pandemia, gospodarka w | kwartale br. jest w zaskakujaco dobrej kondycji - przemyst
dziata, gospodarstwa domowe nie maja gdzie wydawa¢, ale nie traca nadzieji. Bank centralny nadal jest
niezadowolony z kursu walutowego.

Wedtug koricowych danych z konca lutego spadek polskiej gospodarki wyniost 2,8% r/r w ostatnim kwartale. Struktura
danych pokazata, ze do spowolnienia gospodarczego przyczynity sie te same sktadowe popytu zagregowanego, co w drugim
kwartale ubiegtego roku: popyt gospodarstw domowych i inwestycje. Udziat pierwszej z tych kategorii wyniést -1,7 p.b.
(po zerowym wktadzie w Il kwartale), wkiad inwestycji trwatych wyniést -2,8 p.b. (réwniez gorszy wynik niz -1,7 p.b. w I
kwartale). Mozna wiec powiedzie¢, ze poczatek fali jesiennej miat jakosciowo taki sam wptyw na gospodarke jak fala
wiosenna, ale ilosciowo efekt byt mniejszy. Sposréd sktadnikéw zagregowanego popytu, ktdre pozytywnie wptynety na
wzrost rok do roku, niewiele jest do powiedzenia: to, ze popyt rzadowy bedzie dodatni byto jasne, eksport netto (+0,4 pkt.
proc.) byt dodatni tylko z powodu spadku importu.

Produkcja przemystowa osiagneta bardzo dobre wyniki w czwartym kwartale, z dodatnim wzrostem we wszystkich
miesiacach: 1% m/m w pazdzierniku, 0,8% m/m w listopadzie i 0,3% w grudniu. Tempo wzrostu rok do roku osiagneto
zatem + 6,1% w grudniu, co byto najszybszym tempem od maja 2019 r. Produkcja kontynuowata wzrost w ustalonym
trendzie w styczniu 2021 r., dodajac 1,6% m/m (i 5,5% r/r). W zwigzku z dalszym wzrostem wskaznika menedzeréw ds.
zakupow w lutym (styczen 2021: 51,9 punktu, luty 2021: 53,4 punktu), wyglada na to, ze reszta pierwszego kwartatu tego
roku bedzie réwniez dobra dla produkcji przemystowe;.

Po czesciowym ztagodzeniu warunkéw funkcjonowania centréw handlowych przed swietami Bozego Narodzenia, w styczniu
2021 r. miejsca te zostaty ponownie zamkniete. Realna sprzedaz detaliczna spadta wiec o0 6%, gtéwnie za sprawa spadku
sprzedazy paliw (-16% r / r), odziezy i tekstyliow (-41% r / r). Jednak perspektywy sa dobre - nie tylko centra handlowe
zostaty otwarte w lutym, ale zmiany zarébwno nastrojéw konsumentéw, jak i bezrobocia pokazuja, ze po otwarciu popyt
gospodarstw domowych bedzie mogt opierac sie na dobrych fundamentach makroekonomicznych.

Z bezrobociem sytuacja nie ulegta zmianie, w styczniu jego sezonowo wyréwnana stopa wzrosta zaledwie o 0,1 pkt. proc.
w poréwnaniu z grudniem do 6,3%. Jest to poziom o 1,1 p.b. wyzszy niz rok temu, ale biorac pod uwage wydarzenia
ostatnich 12 miesiecy, to doskonaty wynik. Ptace pozostaty w styczniu w czarnych liczbach, po wzroscie 0 6,6% w grudniu,
wzrosty o prawie 5% rok do roku w styczniu 2021 roku. Chodzi jednak o kwestie statystyczna jak np. na Wegrzech: po
marcu ubiegtego roku nastapit wzrost bezrobocia (cho¢ niewielki), ktéry koncentrowat sie w grupach o niskich dochodach.
W drugim kwartale efekt ten wypadnie z poréwnania rok do roku, ale ptace pozostana nieco wyzsze.

Po spowolnieniu do 2,3% w grudniu, inflacja ponownie podskoczyta w styczniu 2021 roku. Byt to najszybszy
wzrost miesigc do miesigca (0 1,2% m/m) od stycznia 2011 r. i wynidst 2,7% rok do roku. Wzrost w ujeciu miesiecznym
wynikat ze wzrostu cen administracyjnych (odpady, energia) i podatkéw (napoje stodkie), ale wzrosty réowniez ceny ropy
naftowe], powodujac wzrost cen w sektorze transportu o 1,3% m/m. Inflacja bazowa, ktéra nie zostata jeszcze ogtoszona,
prawdopodobnie powrdcita powyzej 4%. Mozliwe, ze te dane o inflacji beda sie nadal zmienia¢ ze wzgledu na zmiane wag,
ktéra zostanie wprowadzona pod koniec | kwartatu (dane styczniowe nadal byty obliczane na pierwotnych wagach).

Rada Polityki Pienieznej (RPP) spotkata sie na poczatku lutego, oczywiscie nie nastapita zmiana nastawienia w polityce
pienieznej. | oswiadczenie po spotkaniu tez sie nie zmienito. RPP skarzyta sie na brak ,widocznego i trwatego dostosowania”
kursu ztotego i potwierdzita, ze skup obligacji i interwencje walutowe beda kontynuowane. To nie jest dobra wiadomos¢ dla
polskiej waluty.

ROPA

Po tym, jak ropa naftowa (WTI) znalazta sie w kwietniu w doskonatej burzy (zamkniecie gospodarek przez koronawirusa
i wynikajacy z tego spadek popytu na rope, a takze konflikt miedzy OPEC a Rosja), ktéra postawita cene ropy do fizycznego
odbioru na gteboko ujemnym poziomie, sytuacja uspokoita sie w kolejnych miesiacach. Przez nastepne 5 miesiecy, facznie
z pazdziernikiem, ropa utrzymywata sie w przedziale 37-43 USD. W listopadzie ponownie cena wzrosta z powodu spekulacji
na temat wczesnej dostepnosci szczepionki COVID-19. Jej wzrost trwa w tym roku, a ze wzgledu na ekstremalna zime
w potudniowych Stanach Zjednoczonych w lutym 2021 roku osiggneta cene ponad 63 dolaréw za barytke.
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MSCI WORLD INDEX

Swiatowe rynki akcji prosperowaty w lutym. Obawy

o inflacje, ktére doprowadzity do spadkéw cen obligaci 3100
(gtéwnie o dtuzszych terminach zapadalnosci), nie wptynety 2900 |
znaczaco na notowania gietdowe. Niewielka presja na 5,4
inflacie cen konsumpcyjnych w przesztosci  skutecznie
przektadata sie na sprzedaz i zyski przedsiebiorstw. W ten
sposéb  zainteresowanie inwestorow  akcjami  trwato. 2300 1
Pozytywnie odbita sie rozluzniona polityka pieniezna bankéw 2100
centralnych, rosnaca liczba szczepien przeciwko Covid19,
globalnie spadajaca liczba zarazonych oséb, optymistyczne
perspektywy na druga potowe roku, czy to w zakresie
ztagodzenia lockdownu, ozywienia gospodarczego czy 1500 A
rosnacych zyskow przedsigbiorstw. Sezon zyskéw spotek 4 3g9
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Sektory gornictwa i technologii osiagnety najlepsze wyniki,
a sektor ustug uzytecznosci publicznej wykazat stabsze ]
wyniki. W lutym dodatnie zyski zanotowat rynek amerykanski Zrédto: Bloomberg
(indeks S&P 500 + 2,6%), japonski (Nikkei 225 + 4,7%)

i europejski (DJ STOXX 600 + 2,3%).

Wzglednie dobre nastroje panowaty réwniez na gietdach w Europie Srodkowej. Najlepiej wypadt ,czeski” indeks gietdowy
PX (+ 4%), ktory zawiera wiele spotek bankowych. Generalnie od listopada 2020 roku dominujace w naszym regionie akcje
wartosciowe radza sobie stosunkowo dobrze. Akcje spotki Ceskd zbrojovka, w odpowiedzi na zapowiedZ zakupu 100%
udziatéw amerykanskiego producenta broni strzeleckiej Colt, rowniez cieszyty sie przyzwoitym zyskiem. Akcje polskich spotek
zakonczyty miesigc z niewielka strata (indeks WIG30 -0,7%). Stabe wyniki wynikaty gtéwnie ze strat akgji wzrostowych,
a mianowicie Allegro (-12,5%) czy firmy zajmujacej sie grami komputerowymi CD Project (-22,5%). Rumurnski indeks gietdowy
BET (-1%) rowniez zanotowat straty. Wiekszos¢ duzych firm (Blue Chips) nie odniosta sukcesu, jednak po dobrych wynikach
ekonomicznych za IV kwartat 2020 roku producent wina Purcari zanotowat niezte zyski 7%. Stoweriska Nova Ljublanska Banka
ogtasza dobre wyniki gospodarcze na 2020 r. i dobre perspektywy na 2021 r. po przejeciu serbskiego Komercijalna banka.

Akcje rynkéw wschodzacych réwniez zanotowaty kolejny pozytywny miesiac, a wartos¢ indeksu MSCI Emerging Markets
USD wazrosta 0 0,73%. Jednak sytuacja byfa stosunkowo dramatyczna. W pierwszej potowie miesiaca akcje gwattownie
wzrosty, natomiast w drugiej zyski te zostaty utracone. Dziato sie tak z podobnych powodoéw, jak w przypadku rynkéow
rozwinietych, tj. obaw o mozliwa inflacje (i zwiazany z nia wzrost stép procentowych) oraz z powodu coraz wyzszych
wycen. Najlepiej radzity sobie akcje w Indiach, Tajwanie, Hongkongu i Meksyku. Rynkom pomaga perspektywa powrotu
do normalnosci w drugiej potowie roku, rosnace ceny surowcéw i wsparcie wtadz rzadowych (w tym bankdw centralnych).
Chinskie akcje kontynentalne (A-Shares) zakoriczyty tym razem miesigc ze stratg (index CSI 300). Najgorzej radzity sobie
akcje brazylijskie (-4,4 % w lokalnej walucie), ktdre gwattownie ostabity sie po interwencji prezydenta Bolsonara, ktory
zwolnit prezesa Petrobrasu. Zachwiano tym samym zaufanie inwestoréow do kontynuacji prorynkowej orientacji kraju.
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RYNKI OBLIGACJI — USA | UGW

W Stanach Zjednoczonych wymagane rentownosci obligacji gwattownie wzrosty w lutym. Ze wzgledu na zaskakujaco dobre
tempo szczepien, ktore sktonito inwestoréw do porzucenia bezpieczenstwa portu obligacji i przejscia od wzrostowych
(gtéwnie technologicznych) akcji do akcji wartosciowych oraz ze wzgledu na ogromny nadchodzacy bodziec fiskalny
napedzany obawami o inflacje, dziesiecioletnie rentownosci wzrosty z jednego procenta na koniec stycznia do 1,5% na koniec
lutego. Krzywa dochodowosci gwattownie zwiekszyta wiec swoje nachylenie - na krotkim koricu dwuletnie rentownosci
utrzymaty sie na poziomie okoto 0,15%, zakotwiczone (na razie) przez niezmieniona polityke pieniezng amerykanskiego Fed.

Niemieckie dziesiecioletnie obligacje rzadowe nie byty bierne wobec wydarzert na amerykanskim rynku obligacji i tak
samo wzrosty. Rentownosci 10-letnich Niemiec wzrosty z -55 p.b. w lutym. Do — 30 p.b., krzywa dochodowosci réwniez
zwiekszyta swoje nachylenie wraz ze stabilnoscia rentownosci obligacji krétkoterminowych.

RYNKI OBLIGACJI — OBLIGACJE KORPORACYJNE

Na rynku obligacji korporacyjnych w lutym sytuacja byta zaskakujaco stabilna. Obligacje korporacyjne o ratingu
inwestycyjnym i spekulacyjnym denominowane w euro nie zmienity swohjej wartosci w lutym: dla obligacji o ratingu
inwestycyjnym zmiana tzw. indexu total reurn w poréwnaniu z koncem stycznia wyniosta 0%, a dla obligacji o ratingu
spekulacyjnych + 0,6%. Inaczej sytuacja wygladata w przypadku instrumentéw dolarowych - dla ratingu inwestycyjnego po
spadku o -1,7% po styczniu w lutym spadty o kolejne 2,6%, dla ratingu spekulacyjnego wzroty o 0,1%. Bardziej ryzykowne
obligacje korporacyjne skorzystaty z oczekiwan ozywienia gospodarczego, napedzanego poczatkiem szczepien, wzrost
przychodéw wolnych od ryzyka pozostawit je dotychczas bez widocznego wptywu.

Po wazroscie premii kredytowych w styczniu zaréwno dla inwestycyjnych, jak i spekulacyjnych obligacji korporacyjnych
denominowanych w euro, po raz pierwszy od kwietnia 2020 roku, w lutym odnotowalismy korekte. Wedtug indeksu Markit
iTraxx Europe, premie z obligacji inwestycyjnych CDS spadty o 1,5%, a z obligacji spekulacyjnych 0 6,3%. O ile w pierwszym
przypadku premie CDS sa o 16% wyzsze niz na koniec stycznia 2020 r., o tyle w przypadku spekulacyjnych sa o 11%
nizsze. To, biorac pod uwage sytuacje makroekonomiczna i wszystko, co wydarzyto sie w ciagu ostatniego roku, tylko
potwierdza, ze interwencja bankéw centralnych byta rzeczywiscie masowa i w duzym stopniu narazita na ryzyko inwestoréw,
i odpowiednio kierowata inwestoréw coraz bardziej na wieloprocentowe obligacje korporacyjne w celu ustalenia bardziej
atrakcyjnego potencjalnego zysku.

RYNEK OBLIGACJI POLSKA

Polska krzywa dochodowosci réwniez rozszerzyta sie w lutym, a jej nachylenie wzrosto. Dziesiecioletnie polskie
rentownosci wzrosty oczywiscie o 45 p.b. w zwigzku ze wzrostem na rynku amerykanskim do 1,60%, natomiast dwuletnie
doznaty tylko kosmetycznej zmiany (+10 p.b. na 0,13%) a to ze wzgledu na fakt, ze zmiana polityki pienieznej NBP nie jest
od razu implikowana.
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RYNKI OBLIGACJI

WALUTY

Dolar wobec euro oscylowat w lutym w waskim przedziale 1,2050-1,2150. Rynek, ktéry w ostatnich miesiacach
bezwzglednie naciska na umocnienie euro, robi sobie przerwe od zastanawiania sie, dokad dalej. Nie jest to zaskakujace,
poniewaz nie ma wyraznego kierunku. Z jednej strony ryzyko szybszej inflacji w USA powinno sktoni¢ dolara do ostabienia,
ale z drugiej strony przyczyna tych obaw inflacyjnych (postepujace szczepienia + bodZce fiskalne) skfania réwniez do
oczekiwan szybszego wzrostu gospodarki USA. Nie jest tatwo zdecydowat, ktéry z czynnikdw przewazy.

W pierwszej potowie lutego korona czeska utrzymywata sie ponizej poziomu 26 koron, ale wraz z zaostrzeniem srodkéw i chaosem
politycznym zwiazanym ze stanem wyjatkowym w drugiej potowie zwrdcita ponad 26 koron. Na koniec miesigca byta na poziomie
26,20 korony za euro. Ksztattowanie sie polskiego ztotego wobec euro byto stabilne przez wieksza czes¢ lutego, gdyz kurs wahat
sie miedzy 4,48 a 4,50. Dopiero pod koniec miesigca ztoty przekroczyt 4,50, a luty zakoriczyt sie na poziomie 4,52. W minionym
miesiacu forint wegierski rozwijat sie podobnie jak ztoty. W pierwszych dwaéch dekadach oscylowat w bardzo waskim przedziale
355-359 forintéw za euro, w ostatniej dekadzie dalej sie ostabiat i miesigc zakoriczyt na poziomie 362 forintéw za euro.

PRZEWIDYWANY ROZWO)

RYNEK OBLIGACJI — POLSKA

Polska jest nisko zadtuzona gospodarka o solidnych podstawach i bankiem centralnym, ktoéry, co zaskakujace dla wielu,
obnizyt stopy procentowe do zera. W przeciwienstwie do CNB jednak polski bank centralny nie ma apetytu na zaciesnienie
polityki, a wrecz przeciwnie, a inflacyjny impuls wsparcia fiskalnego tam w 2021 roku nie bedzie tak duzy jak w Czechach.
Presja na wzrost dochodéw w Polsce moze jednak zacza¢ pojawiac sie w scenariuszu ozywienia gospodarczego
i utrzymujacej sie rosnacej inflacji, co juz wyraznie kontrastuje ze skrajnie (jak na polskie standardy) luzna polityka pieniezna.
Chociaz Europejski Bank Centralny przeprowadza masowe rozluznienie polityki pienieznej, wzrost oczekiwan inflacyjnych
(zwiaszcza w USA) podnosi rowniez rentownosci wolne od ryzyka w UGW, a jako czynnik zewnetrzny pomaga (i bedzie
nadal) zwieksza¢ rentownosci obligacji dtugoterminowych réwniez w Polsce.

WALUTY

Umocnienie dolara wzgledem euro w pierwszych dniach lutego a nastepnie stabilizacja kursu walutowego pomiedzy
1,205 a 1,215 do konca minionego miesiagca podwaza nieco narracje (gotebia prowadzong przez bank centralny)
o centralnym ostabieniu dolara, ktory jesienia ,,0siadt” na rynkach i byto to przyczyna ostatniego ostabienie dolara do 1,24.

ednak nie mozna jeszcze powiedzie¢, czy jest to ostateczne odwroécenie trendu. Fed moze nadal mie¢ trwalszy negatywny
wptyw na wartos¢ kursu dolara, obcigzony bedzie takze wyjatkowo niekorzystna sytuacja fiskalng w USA lub szybszym
wzrostem inflacji (poluzowanie po szczepieniach + gigantyczny bodziec fiskalny). Przeciwdziata temu jednak fakt, ze EBC
nadal rozluznia polityke pieniezna (jego bilans rosnie szybciej niz bilans Fed), fakt, ze nawet budzety UGW nie sa tak znane
(chot¢ lepsze niz w USA) oraz oczekiwanie, ze w tym roku amerykanska gospodarka otrzyma wiecej bodzcow fiskalnych niz
gospodarka UGW, co moze przyspieszy¢ powrét na sciezke silniejszego wzrostu. Podsumowujac te czynniki, spodziewamy
sie, ze tendencja do stabszego dolara moze sie utrzymac w najblizszych miesigcach, ale nie bedziemy swiadkami
niezachwianego umocnienia euro. Poziom nieco powyzej 1,25 wydaje sie by¢ stosunkowo silng granica oporu.

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

RYNEK AKCYINY

2021 bedzie trudnym rokiem i przed nami wiele niepewnosci. Najwiekszym problemem bedzie nadal rozwdj sytuacji zwiazane;
z Covid19. Wraz z rozwiazywaniem problemoéw ekonomicznych zwiazanych z gospodarkami zamknietymi i liczba pacjentéw
rynki finansowe beda trzymac sie miedzynarodowej polityki nowo wybranego prezydenta Joe Bidena wobec wielu krajow,
w tym Europy. Wdziecznym tematem dla gietd beda takze kwestie krajowe, zwitaszcza ograniczenie potegi korporacyjnych
gigantéw (np. Facebook, Amazon, Google) czy wzrost podatkéw korporacyjnych. Trwajace szczepienia przeciwko Covid19 sa
pozytywnym czynnikiem, a wizja powrotu do normalnosci sie przybliza. Jednoczesnie w tym roku beda gospodarki nadal beda
wspierane przez luzna polityke monetarnag bankéw centralnych i rzadowe pakiety fiskalne. Z drugiej strony, po wzroscie, czes¢
gietd notuje wysokie wskazniki wartosci, a trudne miesiace zwigzane z COVID-19 wciaz przed nami.
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Dlatego ostroznie podchodzimy do rynkéw akcji w krotkim okresie. Negatywnych wynikéw spodziewamy sie gtdwnie
ze strony firm amerykanskich, zwtaszcza tych, ktére znalazty sie w indeksie technologicznym Nasdag. W horyzoncie jednego
roku spodziewamy sie pogorszenia wynikow spotek wzrostowych i lepszych wynikéw akgji wartosciowych, jak na przyktad
sektora bankowego, przemystu czy ropy i gazu. Oznaczatoby to lepsze zachowanie sie w regionie akcji notowanych na
rynkach europejskich i wschodzacych oraz gorsze zachowanie akcji amerykanskich. Generalnie kilkumiesieczny wzrost
na $wiatowych gietdach w najblizszych miesigcach i latach przetozy sie na nizsza oczekiwang $rednioroczna aprecjacje.
Niekorzystnym czynnikiem dla akcji jest obecnie ujemna dynamika globalnych zyskéw korporacji. Uwazamy jednak, ze
kluczem jest dalsze masowe wsparcie ze strony czotowych bankéw centralnych i pakietéw rzadowych. Wzrost wskaznikow
zyskow przedsiebiorstw powinien by¢ wyrazniejszy dopiero w drugim kwartale biezacego roku.

Na tle innych regionéw akcje spotek z Europy Srodkowej wydaja sie by¢ bardzo atrakcyjne pod wzgledem wartosci. Powr6t
do pocovidowej normalnosci wspierany przez luzna polityke monetarna bankéw centralnych i rzadowe pakiety fiskalne,
pozwala nam pozytywnie ocenia¢ akcje w Europie Srodkowej. Jednak w krétkim okresie - w miesigcach zimowych - ze
wzgledu na niejednoznaczny rozwoj wydarzen dotyczacych COVID19, pozostajemy ostrozni. Najwiekszy potencjat
wzrostu w regionie Europy Srodkowej w $rednim okresie jest obecnie widoczny gtéwnie w spétkach stoweriskich,
czeskich i niektoérych polskich. Lokalne rynki charakteryzuja sie wysokimi zyskami z dywidend (prawdopodobnie bedzie
to obowiazywac tylko czesciowo w 2021 r.) i stosunkowo niskim zadtuzeniem. Tytuty bankowe to wysoka kapitalizacja,
dobra rentownos¢ kapitatu wtasnego i marza odsetkowa. Na polskim rynku akgji nadal widzimy ryzyko zwigzane z wysoka
reprezentacja panstwa w akcjach wielu spotek, co czesto prowadzi do zmian w zarzadzaniu, niewtasciwych przeje¢ lub
nieefektywnego zarzadzania, czesto niezaleznie od celéw akcjonariuszy mniejszosciowych. Jestesmy jednak pozytywni dla
polskich firm z sektora konsumenckiego i niektérych bankéw, ktére naszym zdaniem maja juz wiele negatywnych zdarzen
wycenianych w cenach akgji. Cenimy wiele stowenskich firm pod wzgledem wartosci. Widzimy ciekawa okazje inwestycyjna
w niedawnej ofercie publicznej spotki Ceska zbrojovka, ktéra jest dobrze zarzadzang firma z wysokiej jakosci produktami,
rosnacym udziatem w rynku, zdrowa struktura kapitatowa. Planuje ona réwniez rozbudowe mocy produkcyjnych i ma
mozliwos¢ zakupu amerykanskiej firmy Colt.

Wazna informacja:

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

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

www.conseq.pl
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