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

USA — S&P 500 2,86 % USA -0,56 % USD/EUR 1,77 % Ropa Brent 5,72 %
Europa — DJ Stoxx 600 2,06 % Europa —-0,96 % CZK/USD —2,24% Gaz -4,03 %
Japonia — Nikkei 225 1,56 % (@4 -1,20% CZK/EUR -0,50 % Fotowoltaika 1,77 %
MSCI Emer. Markets 717 % Polska -0,27 % PLN/EUR -1,42 % Ztoto 3,92 %
CZ-PX 3,23% Wegry -0,14 % HUF/EUR -1,06 % Srebro 5,61 %
Polska — WIG30 0,58 % Turcja* 2,02% TRY/EUR 5,30 % Miedz 522 %
Wegry — BUX 5,44 % * BofA Merrill Lynch index

GRUDZIEN W PIGULCE
GLOWNE WYDARZENIA NA SWIECIE

= Byly gubernator Fedu USA Paul Volcker zmart w wieku 92 lat. Zastynat tym, ze jako nowy prezes Fed wprowadzit w latach 80. Sciéle restrykcyjna
polityke pieniezng dotyczaca bardzo wysokich stop procentowych w celu potozenia kresu nadmiernej inflacji. Jego walka zakoAczyta sie sukcesem
i stat sie bardzo stawny. Podczas globalnego kryzysu finansowego 10 lat temu byt takze u boku dwczesnego prezydenta Baracka Obamy jako
gtowny doradca finansowy w zakresie dziatar naprawczych sektora bankowego.

w= Japonski premier Shinzo Abe ogtosit plan stymulacyjny o wartosci 121 miliardow dolaréw Japoriska gospodarka stoi w miejscu od dtuzszego czasu
i po raz pierwszy od trzech lat japonski rzad postanowit ogtosi¢ nowy pakiet fiskalny o wartosci 13,2 biliona, czyli 121 miliardéw dolaréw. Bedzie
sie koncentrowa¢ na inwestowaniu w usuwanie szkdd po tajfunie, modernizacji infrastruktury i nowych technologii. Wdrozenie planu powinno
zaja¢ 15 miesiecy, a skumulowany wptyw na PKB powinien by¢ bardzo wysoki i wynosi¢ 1,9%. Japonia moze sobie pozwoli¢ na finansowanie
deficytu, poniewaz japonski bank centralny prowadzi program luzowania ilosciowego, w ktorym masowo kupuje japonskie obligacje rzadowe,
tym samym de facto finansujac panstwo japonskie posrednio. Japoriski bank centralny celuje jednak w nieznacznie ujemne dochody z japoriskich
obligacji skarbowych lub bardzo wysokie ceny i obecnie posiada ponad 40% wszystkich obligacji.

w11 grudnia odbyto sie regularne posiedzenia Banku Centralnego USA. Inwestorzy nie byli zaskoczeni. Fed pozostawit swoje podstawowe stopy
procentowej w przedziale 1,50—1,75%. Decyzja byta jednomysina. Stabilnos¢ stawek w nastepnym okresie jest prawdopodobna. Fed ocenit stan
gospodarki USA jako stosunkowo przyzwoity.

w12 grudnia Europejski Bank Centralny (EBC) pozostawit stopy procentowe bez zmian. Zgodnie z oczekiwaniami na grudniowym posiedzeniu
Europejski Bank Centralny pozostawit polityke pieniezng bez zmian. Podstawowa stopa procentowa wynosi obecnie 0%, stopa kredytu wynosi
0,25%, a stopa depozytowa -0,5%. Funkcje prezesa na posiedzeniu po raz pierwszy petnita szefowa Miedzynarodowego Funduszu Walutowego
Christine Lagarde, ktdra zastapita na tej pozycji Mario Draghiego. Stopy procentowe wedtug wiadz monetarnych strefy euro utrzymajg sie
na obecnym lub nizszym poziomie, dopoki inflacja w bloku walutowym nie osiagnie celu bliskiego 2%. W sierpniu EBC obnizyt stope depozytowa
0 jedna dziesiata punktu procentowego z -0,4%. Od 1 listopada bank centralny wznowit takze zakup aktywow, ktéry zakonczyt sie w grudniu
ubiegtego roku. Kwota luzowania ilosciowego wynosi obecnie 20 miliardow euro miesiecznie. Jesli stopa depozytowa jest ujemna, oznacza
to, ze komercyjne domy finansowe musza ptaci¢ za swoje pieniagdze zdeponowane w EBC. W ten sposdb stara sie sktoni¢ banki komercyjne
do zapewnienia wiekszej liczby pozyczek.

w W przedterminowych wyborach Partia Konserwatywna Johnsona byta $wiadkiem przyttaczajacego zwyciestwa, najwiekszego od 1987 roku.
Boris ma wolna reke, by wyprowadzic kraj z UE, jak sobie wyobraza, a prawdopodobierstwo ,twardego wyjscia” jest zmniejszone. Miekki Brexit
nastapi prawdopodobnie na koniec stycznia, by¢ moze definitywnie. Funt zareagowat umacniajac tegoroczne maksima w stosunku do euro, dolara
i korony. Brytyjskie akcje lubig rowniez wyjasniac sytuacje, prawie wszystkie sektory umocnity sie o jednostki procentowe, w szczegoélnosci banki.

w Pierwszy etap umowy handlowej USA-Chiny zostanie wkrétce podpisany. Stany Zjednoczone obniza cta na chinskie towary. Pekin ma kupi¢ wiecej
produktow rolnych. Stany Zjednoczone zawiesza planowane nafozenie cet na inne chinskie towary i obnizg istniejgce cta na chinskiimport. W zamian
Chiny w przyszlym roku podejma sie zakupu wiekszej ilosci amerykariskich produktéw rolnych. Srodek ma na celu ztagodzenie wojny handlowe]
miedzy dwoma najwiekszymi gospodarkami $wiata. Wedtug dwoch nienazwanych Zrédet Stany Zjednoczone zawiesza planowane natozenie cet
na chinski import na prawie 160 miliardéw dolaréw rocznie. Cfa te miaty pierwotnie obowiazywac od 15 grudnia. Jednocze$nie Waszyngton obnizy
istniejace cfa na chifiski import nawet o 50 procent. Wedtug Zrédet Pekin powinien zobowigzac sie do zakupu produktéw rolnych w przysztym roku
za 50 mld USD w zamian za koncesje USA, jest to dwa razy wiecej niz w 2017 r., przed rozpoczeciem chinsko-amerykarskiej wojny handlowej.
Rynki akcji zareagowaty bardzo pozytywnie na ten raport, podobnie jak na zwyciestwo w wyborach konserwatywnych w Wielkiej Brytanii.

w= Wojna handlowa nadal opiera sie na handlu miedzynarodowym. Wedtug danych holenderskiego Biura Analiz Polityki Gospodarczej handel
miedzynarodowy spadf globalnie o 1% rok do roku w trzecim kwartale. To kolejny wyrazny dowad na to, ze Swiatowa gospodarka nie jest obecnie
w najlepszej formie.
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s Nieco pozytywne wiadomosci z Niemiec. Najbardziej widoczny niemiecki wskaznik nastrojow biznesowych, indeks IFO, nieznacznie wzrést w listopadzie
z 94,7 punktow w pazdzierniku do 95,0 punktéw. Poprawit sie zaréwno subindeks oceny obecnej sytuacji, jak i subindeks oczekiwai w ciagu
najblizszych szesciu miesiecy. Ponadto IFO Institute oczekuie, Ze niemiecka gospodarka wzrosnie o 0,2% kwartat do kwartatu w czwartym kwartale.
Spadek niemieckiej gospodarki nie powinien zatem znajdowac sie w porzadku obrad. W odniesieniu do poszczegoéinych sektordéw niemiecki przemyst
wciaz znajduje sie w recesji. W szczegdlnosci firmy przemystowe narzekaja na stabe zaméwienia. | odwrotnie, sektor ustug nadal osiaga wzglednie
dobre wyniki i powinien nadal stanowic najwazniejszy punkt europejskiego motoru gospodarczego. Ogoélnie rzecz biorac, wynik IFO w listopadzie jest
pozytywna informacja dla czeskiej gospodarki, ktéra jest silnie powiazana z gospodarka niemiecka, poniewaz jest to jedna trzecia czeskiego eksportu.

w OPEC zgodzit sie z sojusznikami na znaczne ograniczenie produkgji. Organizacja Krajow Eksportujacych Rope Naftowa (OPEC) i jej sojusznicy
zgodzili sie na zmniejszenie produkgji o kolejne 500 000 barytek dziennie. Celem porozumienia jest promocja cen ropy naftowej i ograniczenie
niepotrzebnych dostaw surowcéw na rynek. OPEC i jego sojusznicy zgodzili sie w grudniu zesztego roku na zmniejszenie dostaw ropy o okofo
1,2 miliona baryfek dziennie. Umowa ta byta negocjowana przez pierwsza potowe ubiegtego roku, ale w lipcu kraje wydobywcze przedtuzyty jej
waznos¢ do korica marca tego roku. Dzieki tej rewizji osiagnieto redukcje na poziomie okoto 1,7 miliona barytek dziennie, co stanowi okoto 1,7
procent swiatowe]j produkdji ropy. Wedtug Zrédet kolejne spotkanie kartelu OPEC i jego sojusznikéw powinno odby¢ sie w dniach 5—6 marca. OPEC
i jej sojusznicy rozpoczeli skoordynowane ciecia w 2017 r., aby zapobiec gwattownemu spadkowi cen ropy po wzroscie produkgji w USA. Stany
Zjednoczone pokonaty juz Rosje i Arabie Saudyjska i staty sie najwiekszym producentem ropy na swiecie.

wa Czeski przemyst jest na skraju recesji, ale firmy wcigz przyciagaja ludzi. W Czechach mniej niz dwiescie tysiecy osob szuka pracy, co jest najlepszym
wynikiem od 1996 r. W listopadzie bezrobocie utrzymato sie na poziomie 2,6 %. Nie ma jednak dobrych wiadomosci z branzy przemystowej. Ta
w ostatnim obserwowanym miesiacu, czyli w pazdzierniku stracita, a nowe zaméwienia spadty o 5 procent. W 2020 roku mozliwa jest niewielka
recesja w czeskiej gospodarce.

w18 grudnia odbyto sie posiedzenie Czeskiego Banku Narodowego na ktérym, zgodnie z oczekiwaniami, stopy procentowe nie zostaty zmienione.
Pomimo wyzszej inflacji w listopadzie i cze$ciowego ograniczenia zagranicznej niepewnosci, rada banku postanowita nie zaostrza¢ polityki
pienieznej. Stato sie tak prawdopodobnie dlatego, ze krajowa gospodarka zaczeta stabnac, co spowoduje ztagodzenie presji inflacyjnej, a takze
dlatego, ze rada banku bedzie chciata zobaczy¢ poprawe sytuacji za granica réwniez w realnych liczbach. Swoja role odegraf tutaj rowniez nieco
silniejszy kurs korony czeskiej. Ponadto cztonkowie rady banku postrzegali przekroczenie 3 % przedziatu tolerancji inflacji mniej problematycznie
takze dlatego, ze wzrost inflacji byt spowodowany gtéwnie szybszym wzrostem cen zywnosci, co przy ustalaniu polityki pienieznej bank centralny
przyjmuje z pewng rezerwa. Jednoczesnie CBN nie koncentruije sie na biezacej inflacji, na ktdra nie moze juz wptywac ustalenie stdp, ale na inflacji
w horyzoncie roku czy pottora roku, ktéra stopniowo zwalnia. Konferencja prasowa byta nieco jastrzebia, poniewaz prezes Rusnok przyznat,
Ze szanse na podwyzki stdp nieznacznie wzrosty. Ogdlnie jednak debata na posiedzeniu banku byta bardzo podobna do poprzednich dwaoch.
Za wzrostem stép procentowych ponownie gtosowato dwoch z siedmiu cztonkéw rady.. Wydzwiek stéw prezesa Rusnoka jest bardzo bliski naszej
opinii, ze w przypadku poprawy sytuacji zagranicznej, CBN w przysztym roku moze przystapic¢ do podwyzki stép procentowych. Bedzie to jednak
zalezato od nowych pojawiajgcych sie danych.

w Tesla dostarczyta pierwsze samochody wyprodukowane w Chinach, chcac konkurowac z lokalnymi markami. Tesla dostarczyta swoje pierwsze
pietnascie samochodéw wyprodukowanych w Chinach w niedziele. Jest to wazny kamier milowy dla marki - oprécz prestizu pozwala takze
obchodzi¢ obowigzki zwigzane z wojna handlowa. Samochody wyprodukowane w Chinach beda przeznaczone wytacznie na rynek lokalny, Tesla
chciataby tam konkurowac z lokalnymi producentami.

w Pieciuset najbogatszych ponownie sie wzbogacifo. Ich aktywa w 2019 roku wzrosty o jedng czwarta. Majatek 500 najbogatszych ludzi na Swiecie,
wedtug listy miliarderéw Bloomberga, wzrést w tym roku o 25 procent do 5,9 bin USD. Jeff Bezos, zatozyciel i dyrektor sklepu internetowego
Amazon.com, pozostaje liderem rankingu, chociaz znalazt sie w gronie piecdziesieciu osob, ktdrych aktywa spadty w ubiegtym roku o prawie
9 miliardéw do 116 miliardéw dolaréw z powodu rozwodu. Za Bezosem byli wspotzatozyciele Microsoft Bill Gates i Francuz Bernard Arnault,
wiasciciel luksusowego konglomeratu LVMH. Majatek trzech najbogatszych ludzi przekracza 100 miliardéw dolaréw. W tym roku Arnault znalazt
sie wsrod miliarderow, ktérych aktywa wzrosty najbardziej, o prawie 38 miliardéw dolarow. Tak ogromny wzrost prawdopodobnie zintensyfikuje
i tak juz goracg debate na temat zwiekszenia majatku i nieréwnosci dochodowych. W Stanach Zjednoczonych najbogatszy 0,1 procent populadji
kontroluje najwiekszy udziat nieruchomosci od 1929 roku.

wa Dzieki utrzymujacemu sie pozytywnemu nastrojowi rynki akcji ponownie wzrosty. Z drugiej strony nowe przychodzace makrodane po raz kolejny
potwierdzity, Ze Swiatowa gospodarka nadal nieznacznie zwalnia. Jednak globalna recesja z pewnoscig nie nastapi.

SYTUACJA NA RYNKACH FINANSOWYCH

w= Dolar tracit tym razem w sprzyjajacych nastrojach. Indeks dolara DXY, ktéry mierzy wydajnos¢ dolara wzgledem koszyka gtéwnych walut
$wiatowych, spadf o 1,9%. Dolar stracit na wartoéci wobec euro 0 1,8% do 1,111 USD za euro. Waluty gospodarek wschodzacych umocnity sie
wzgledem dolara, a ich indeks wobec dolara umocnit sie 0 2,1%.

= Korona miata tendencje do wzmacniania. Umocnita sie wobec euro 0 0,5% miesiac do miesigca do 25,41 CZK/EUR. W stosunku do dolara korona
zyskata na wartoéci 0 2,2% do 22,62 CZK/USD.

w Akcje znow radzity sobie bardzo dobrze. Najszerszy globalny indeks gietdowy MSCI All Country World uzyskat bardzo solidng aprecjacje
w wysokosci 3,4%.

w7 regionalnego punktu widzenia akcje rynkéw wschodzacych odnosity wieksze sukcesy, a indeks MSCI Emerging Markets zyskat 7,2%. Udziaty
krajéw rozwinietych wzrosty o 2,9% wedtug indeksu MSCI World.
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ws Z regionalnego punktu widzenia akcje rynkéw wschodzacych odnosity wieksze sukcesy, a indeks MSCI Emerging Markets zyskat 7,2%. Udziaty
krajow rozwinietych wzrosty o 2,9% wedtug indeksu MSCI World.

- Wéréd monitorowanych rynkow najwieksze zyski odnotowano w Ameryce tacinskiej (MSCI Latin America + 9,8%), Rosji (RTSI + 7,7%) i Chinach

(CSI'300 + 7,0%). Zaden z gtéwnych rynkéw objetych przegladem nie wykazat jednak ujemnych wynikéw.

Wedtug indeksu PX PSE osiagnat dodatnia aprecjacje w wysokosci 3,2%, a indeks PX zakofczyt miesiac na poziomie 1116 punktow.

Polskie obligacje skarbowe odpisaty -0,3%, a wegierskie -0,1%. Z drugiej strony tureckie obligacje rzadowe nadal rosty, tym razem zyskujac 2,0%

i przez caty 2019 r. zyskaty wysoce ponadstandardowa aprecjacje 35% w lirach tureckich..

w Obligacje korporacyjne wykazywaty minimalne ruchy. Indeks obligacji korporacyjnych o ratingu inwestycyjnym w euro pozostat niezmieniony

z miesigca na miesiac, natomiasta Indeks obligacji korporacyjnych o ratingu nieinwestycyjnym spekulacyjnym (high-yield) zanotowat solidny
zysk 1,1 %.

w= Cena ropy Brent wzrosta 0 5,7% do 66 USD za barytke. Cena zlota wzrosta 0 3,9% do 1523 USD za uncje.

w Przez caty 2019 r. globalne rynki akcji MSCI All Country World odnotowaty bardzo ponadstandardowa aprecjacje o 24%, a globalne rynki
obligacji wedtug indeksu ICE BofAML réwniez odnotowat bardzo wysoki wzrost o 6%. Gtéwnym powodem byfa bardzo luzna polityka pieniezna
kluczowych bankdéw centralnych, ktdra obserwujemy od potowy roku. Jednoczesnie jest bardzo prawdopodobne, Ze ta wysoce ponadprzecietna
wydajnos¢ prawdopodobnie nie powtdrzy sie w 2020 .

Wyniki gtéwnych klas aktywéw w grudniu
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W ramach alokacji aktywow portfeli inwestycyjnych w grudniu nie przeprowadzilismy zadnych znaczacych dziatan.

Ogolnie rzecz biorac, w ramach alokacji portfela inwestycyjnego w poréwnaniu do benchmarkéw mamy niedowazenie akgji i obligacji oraz
przewazenie w inwestycjach alternatywnych.

W czedci akeyjnej mamy wyraZznie niedowazona pozycje w USA, a z drugiej strony przewazenie w rynkach wschodzacych (emerging markets)
na czele z rozwijajaca sie Azja i wschodnia Europa.

W przypadku czeskich obligacji skarbowych nadal utrzymujemy defensywne ustawienie ryzyka stopy procentowej przez niedowazony czas trwania,
tzn. ze w poréwnaniu z benchmarkiem utrzymujemy krétszy sredni termin zapadalnosci obligacji.

ALOKACIA Akcje Obligacje Alterr:atywy
AKTYWOW Niedowazenie Niedowazenie Przewazenie
ALOKACJA AKCYJNA

USA Niedowazenie

Rynki rozwiniete Niedowazenie Europa Zachodnia Niedowazenie

Japonia Przewazenie

: : - Europa $rodkowa i wschodnia Przewazenie

Alokacja catkowita Przewazenie : = : =

Azja rozwijajaca sie Przewazenie

Rynki rozwijajace sie Przewazenie Ameryka tacinska Niedowazenie

Rosja Przewazenie

Turcja Przewazenie

Nasze oczekiwania na pozostata czes¢ 2019 roku i rok 2020 s3, w ramach naszego podstawowego scenariusza przyszlego rozwoju, ostroznie
pozytywne.

Swiatowa gospodarka w ramach aktualnego cyklu gospodarczego osiggneta swéj szczyt na koniec 2017 roku i od poczatku 2018 roku obserwujemy
lekkie spowolnienie. Obecna dynamika i perspektywy gospodarki $wiatowe]j sa zatem raczej stabe. Obecny wzrost $wiatowe] gospodarki jest
nadal stosunkowo przyzwoity, ale stopniowe spowolnienie dynamiki wyraZnie trwa, cho¢ wskazniki tagodnego sentymentu zaczety sugerowac
w ostatnich tygodniach, ze dno spowolnienia moze by¢ widoczne. Jednak globalny sektor przemystowy jest nadal w bardzo ztej sytuacji, dotyczy
to zwiaszcza Niemiec.

Aktualna prognoza spotki FocusEconomics szacuje wzrost gospodarki $wiatowej w 2019 roku na poziomie 2,7 %, wiec jest bardzo prawdopodobne,
Ze nie bedzie horroru, ale ryzyko dla prognoz jest wyraznie tendencyjne w dot, jak potwierdzili EBC i Fed na swoich posiedzeniach. Ekonomisci
nie oczekuja jeszcze globalnej recesji gospodarczej, ale niewielkie spowolnienie najprawdopodobniej bedzie kontynuowane. Gtéwnymi sitami
napedzajgcymi wzrost beda nadal azjatyckie kraje rozwijajace sie na czele z Chinami i Indiami.

Inflacja w USA i w strefie euro jest nieco nizsza niz chcieliby bankierzy centralni. Dlatego ogdlny rozwoj inflacji na $wiatowych rynkach finansowych
nadal nie stanowi powaznego problemu. Inflacja powinna pozostac nieco ponizej lub na poziomie 2 % celéw inflacyjnych. Wydaje sie, ze znaczny
wzrost inflacji nie znajduje sie na porzadku dziennym.

Jesli chodzi o kluczowe banki centralne, EBC i Fed nie zmienity kursu polityki pienieznej w grudniu. Ostatnio réwniez nie widzielismy zadnych zmian
w japoriskim banku centralnym. Bank Japonii bedzie nadal utrzymywat zerowe stopy procentowe i zakupy obligacji skarbowych przez bardzo dtugi
czas, poniewaz stopa inflacji w Japonii jest nadal znacznie ponizej celu inflacyjnego wynoszacego 2%. Jednoczesnie, zwiaszcza w strefie euro,
w zwiazku z prawdopodobna staboscia polityki pienieznej, powiedziano, ze do wspierania wzrostu gospodarczego nalezy wykorzysta¢ ogromne
bodzce fiskalne. Tak powiedziata miedzy innymi nowa prezydent Christine Lagarde.

Globalne rynki akcji umocnity sie przez caty 2019 rok wedtug indeksu MSCI All Country World o 24 %. Znaczaca zmiana retoryki FEDu i EBC
w ostatnich miesigcach data rynkom bardzo silny pozytywny impuls. Uwazamy réwniez, ze ryzyko dalszego spowolnienia wzrostu $wiatowe;
gospodarki jest juz odzwierciedlone w cenach akgji. Dotyczy to réwniez kluczowego czynnika dla nadchodzacego okresu, czyli wojny handlowe;
miedzy USA i Chinami, ktéra prawdopodobnie bedzie trwafa przez dtugi czas, mimo ze wkrétce nastapi podpisanie pierwszego etapu umowy
handlowej. Uwazamy jednak, Ze ten czynnik jest trudny do przewidzenia. W nadchodzacym okresie oczekujemy niewielkiego wzrostu akgji,
poniewaz wyceny sg ogdlnie korzystne, ponadto dynamika wzrostu zyskéw przedsiebiorstw, zgodnie z szacunkami rynkowymi, powinna powrdcic
na plus juz od przysztego sezonu.

Z perspektywy alokacji regionalnej nadal zdecydowanie preferujemy rynki wschodzace (emerging markets) na czele z rozwijajaca sie Azjg oraz
Srodkowa i Wschodnig Europa niz USA. Postawa ta opiera sie przede wszystkim na perspektywie wyceny, w ktérej naszym zdaniem akcje
amerykanskie s obecnie mocno zawyzone (o okoto 34 % powyzej srednich dtugoterminowych zgodnie ze wskaznikami wyceny takimi, jak P/E,
P/B lub P/S). Z kolei rynki wschodzace sg wyceniane na poziomie srednich dtugoterminowych lub tylko nieznacznie powyzej nich.
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GRUDZIEN W PIGULCE
JAKIE SA NASZE PERSPEKTYWY INWESTYCYJNE NA KOLEJNY OKRES?

ws Nadal mamy dos¢ ostrozny poglad na temat czeskiego rynku obligacji skarbowych, poniewaz wyniki do terminu zapadalnosci sa nadal stosunkowo
niskie w poréwnaniu z historycznymi wynikami.
s Jedli chodzi o obligacje korporacyjne ratingu zaréwno inwestycyjnego jak i nieinwestycyjnego uwazamy, ze po znacznym wzroscie cen od poczatku

roku, najlepsze maja juz za soba. Kluczowy wskaznik atrakcyjnosci obligacji korporacyjnych, marza kredytowa, jest obecnie na historycznie niskim
poziomie.

w W kazdym przypadku musimy nadal liczy¢ sie ze zwiekszong krétkoterminowa zmiennoscia lub wahaniami cen rynkowych wszystkich ryzykownych
aktywdw na czele z akcjami.

wa Gtownymi zagrozeniami wynikajacymi z naszego ostroznie pozytywnego bazowego scenariusza oczekiwanego rozwoju globalnych rynkéw
finansowych jest dalsze powazne zaostrzenie sytuacji w handlu miedzynarodowym, zwtaszcza w stosunkach miedzy USA i Chinami i ewentualnie
UE oraz szybszy niz obecnie oczekiwany stopniowy spadek globalnej gospodarki na czele z Chinami.

GOSPODARKA / GLOWNE WYDARZENIA

uGw

Strefa euro w czwartym kwartale wzrosta co najwyzej w takim samym tempie, jak w kwartale trzecim. Przemyst jest nadal w ztym
stanie, zwlaszcza w Niemczech.

Ostateczne dane potwierdzity, ze tempo wzrostu w strefie euro w trzecim kwartale wiasnie zakoriczonego roku 2019 byfo bardzo stabe. W ujeciu
kwartalnym tempo wzrostu wyniosto podobnie jak w drugim kwartale tylko 0,2%, a to oznacza, ze w ujeciu rocznym tempo wzrostu dostato sie
nieznacznie (0 0,2 p.b.) powyzej jednego procenta. Nie wynika to z faktu, ze dwa lata temu wzrost zaatakowat limit trzech procent, z pewnoscia nie ma
sie czym chwalic. Jedyna pozytywna wiadomoscia byfa struktura wzrostu. Fakt, ze wkiad eksportu netto byt szesciokrotnie ujemny w ciggu ostatnich
siedmiu kwartatow (takze w trzecim kwartale 2019 r.) nie jest pozytywna informacjg, ale fakt, ze wktad zapasow byt uujemny czwarty raz z rzedu, juz
ma. Jesli przyczyna takiego powtarzajacego sie spadku zapasow jest faktyczny popyt wiekszy niz zaktadano w firmach (a zatem to, co rzeczywista
produkcja mogtaby zaspokoi¢ w danym kwartale), to takie ,wycofanie” zapaséw w 2019 r. powinno doprowadzi¢ do ich odbudowania, co ma oczywiscie
pozytywny wptyw na wzrost.

Miesieczne dane opublikowane w grudniu wskazuja, ze sytuacja sie ustabilizowata (tj. recesja w UGW wydaje sie mato prawdopodobna w ciagu
najblizszych 2 kwartatow), jednak oczekiwania dotyczace szybszego wzrostu niz widzielismy w 3Q19, nie jest wiasciwe. Sprzedaz detaliczna
zgodnie z oczekiwaniami na poczatku IV kwartatu, po 4 miesigcach wzrostu w rocznym tempie przekraczajacym 2,5%, ponownie spadfa ponizej 2%.
W pazdzierniku tempo wzrostu osiagnefo zaledwie 1,4% r / r i niewielki optymizm ktéry magt wptynac na dane rok do roku w ostatnich miesiacach,
wptynat réwniez na dane w ujeciu miesiecznym — sprzedaz detaliczna z ostatnich 4 miesiecy (od lipca 2019 1. do pazdziernika 2019 r.) spadfa trzykrotnie
miesigc do miesigca, w pazdzierniku nawet 0 0,6% m / m, najwiecej od korca 2018 r. Biorac jednak pod uwage inne dane, takie jak bezrobocie lub
zaufanie gospodarstw domowych, jest to catkiem zrozumiate. Bezrobocie skorygowane o sezonowos¢ pozostaje w stagnacji i praktycznie nie zmienito
sie w ciggu ostatnich szesciu miesiecy (kwiecien 2019: 7,6%, pazdziernik 2019: 7,5%). Zaufanie gospodarstw domowych réwniez ulegto stagnacji
W Ciggu ostatnich szesciu miesiecy (7,2 punktéw w listopadzie, a w styczniu 2019r. - 7,4 punktow), chociaz sa to wartosci powyzej $rednich historycznych.

Produkcja przemystowa spadta w pazdzierniku o 0,5% m/m, wrzesniowy wynik zostat skorygowany ze wzrostu o 0,1% m/m na tej samej wielkosci
spadek. W ujeciu rocznym produkcja w pazdzierniku byfa nizsza o 2,2%, gtéwnie ze wzgledu na sytuacje w sektorze przemystowym w Niemczech, gdzie
produkcja spadfa 0 6,3% r/r z powodu stabosci w sektorze samochodowym. Produkcja w pazdzierniku w ujeciu rocznym byta nizsza we wszystkich
gtéwnych gospodarkach z wyjatkiem Frangji (+ 0,1% r /1), ale nigdzie tempo nie spadto tak jak w Niemczech.

Niestety, biorac pod uwage rozwéj wiodacych wskaznikéw i niemieckich zaméwier przemystowych, nie mozna oczekiwac, ze
ta (niepochlebna dla Niemiec) sytuacja szybko sie poprawi. Jedyne, w co mozna wierzy¢, to ze sytuacja sie nie pogorszy. Zamowienia
przemysfowe w Niemczech spadty w pazdzierniku o 0,4% m/m i s3 nizsze o 5,7% rok do roku, ale miekkie wskazniki zmienity sie na lepsze.
Indeks oczekiwarn IFO w listopadzie wzrést nieznacznie drugi miesiac z rzedu, chociaz jego 92,1 punktu w listopadzie jest nadal tylko o 1,2 punktu wyzszy
niz we wrzesniu ubiegtego roku. Jest to zaréwno konsekwencja sytuacji w przemysle wytwérczym, gdzie wciaz panuje pesymizm, jak i konsekwencja
sytuacji w sektorze ustug. Rowniez w tym przypadku zaufanie jest nadal bardzo niskie, chociaz rosnie ono przez ostatnie trzy miesiace.

Indeks menedzeréw zakupéw (PMI) dla catej strefy euro pozostat na poziomie z listopada (50,6 punktu), zgodnie z pierwszymi danymi z grudnia.
Jednak sektor produkcyjny spadt do 45,9 punktu (46,9 punktu w listopadzie), co zostato zrekompensowane czteromiesiecznym maksimum w sektorze
ustug (52,4 punktu w poréwnaniu do 51,9 punktu w listopadzie).

Niestety, biorac pod uwage rozwdéj wiodacych wskaznikéw i niemieckich zamowien przemystowych, nie mozna oczekiwa¢, ze
ta (niepochlebna dla Niemiec) sytuacja szybko sie poprawi. Jedyne, w co mozna wierzy¢, to ze sytuacja sie nie pogorszy. Zaméwienia
przemysfowe w Niemczech spadty w pazdzierniku o 0,4% m/m i s3 nizsze o 5,7% rok do roku, ale miekkie wskazniki zmienity sie na lepsze.
Indeks oczekiwar IFO w listopadzie wzrdst nieznacznie drugi miesiac z rzedu, chociaz jego 92,1 punktu w listopadzie jest nadal tylko o 1,2 punktu wyzszy
niz we wrzesniu ubiegtego roku. Jest to zaréwno konsekwencja sytuacji w przemysle wytwérczym, gdzie wciaz panuje pesymizm, jak i konsekwencja
sytuacji w sektorze ustug. Rowniez w tym przypadku zaufanie jest nadal bardzo niskie, chociaz rosnie ono przez ostatnie trzy miesiace.
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Indeks menedzerow zakupow (PMI) dla catej strefy euro pozostat na poziomie z listopada (50,6 punktu), zgodnie z pierwszymi danymi z grudnia.
Jednak sektor produkcyjny spadt do 45,9 punktu (46,9 punktu w listopadzie), co zostato zrekompensowane czteromiesiecznym maksimum w sektorze
ustug (52,4 punktu w poréwnaniu do 51,9 punktu w listopadzie).

Inflacja zasadnicza pozostaje niska, ale w listopadzie jej podstawowy skfadnik wzrést do najwyzszego poziomu (1,3%) od kwietnia
2019 r. Wczesniej byta to na tym samym poziomie w kwietniu (2017 r.), wiec fakt, ze osiagnefa 1,3% w miesigcu innym niz kwiecien (kiedy inflacja
jest zwykle pod wptywem Wielkanocy), nie daje nadziei, Ze troche sie poprawi.

Oczywiscie EBC nie zmienit kursu polityki pienieznej na grudniowym posiedzeniu. Nowa prezydent Lagard, zgodnie z oczekiwaniami,
potwierdzita ciggtos¢ polityki pienieznej, gdy powtdrzyta, ze bedzie kontynuowac niezwykle luzng polityke pieniezng Draghiego. Niewielka
niespodzianka moze by¢ jedynie fakt, ze dos¢ wyraznie wykluczyt dalsze tagodzenie polityki, interpretujac niektére biezace dane (takie jak tempo
wzrostu akcji kredytowej dla firm i gospodarstw domowych) jako dowdd na to, Zze polityka pieniezna dziata zgodnie z oczekiwaniami i ze trzeba da¢
jej wiecej czasu. Jednak w horyzoncie prognozy (w 2022 r.) wcigz pokazuje sie inflacje na poziomie jedynie 1,6%, co wedtug Lagard jest nadal ponizej
celu EBC (,,blisko, ale ponizej 2%"). Nie mozna zatem catkowicie wykluczy¢ dalszego ztagodzenia polityki, cho¢ jest to mato prawdopodobne w dajacej
sie przewidziec przysztosci.

Wkiad zapaséw byl ujemny czwarty raz z rzedu, dajac nadzieje na impuls wzrostu w 2020 r.

Wktad do wzrostu PKB g/q w UGW-19, p.b.
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USA

Dane sugerujg, ze gospodarka USA spowolnita w czwartym kwartale. Natomiast inflacja przyspieszyta do rocznej stopy
zblizonej do celu banku centralnego USA.

Chociaz tempo wzrostu gospodarczego w USA jest dalekie od tego, ktére chciatby widzie¢ prezydent USA (blisko 3 procent), z pewnoscia nie
jest wstydem: wedtug ostatecznych szacunkdw PKB USA wzrdst nieco lepiej w IIl kwartale (2,1% qg/q w ujeciu rocznym) niz w drugim (gdy byt on
réwny dwém procentom). Najwiekszy wptyw na wzrost miat oczywiscie popyt gospodarstw domowych (+2,1 p.p. wedtug ostatecznych danych),
a nastepnie z duza réznica popyt rzadowy (+0,3 p.p.). Udziat pozostatych sktadnikéw zagregowanego popytu byt ujemny, ale tylko nieznacznie:
inwestycje state spadty o 0,14 p.p., eksport netto i zapasy razem o 0,17 p.p. W poréwnaniu do pierwszego szacunku, ktére wyniosto 1,9% q/q
w ujeciu rocznym, w drugim i koncowym (trzecim) szacunku nastapity jedynie zmiany kosmetyczne (w gore).

Dane opublikowane w grudniu nie pozwalaja nam spodziewac sie znacznie innej stopy wzrostu w ostatnim kwartale 2019 r. niz w trzecim.

Zamowienia dobr trwalego uzytku z wytaczeniem samolotéw i sprzetu wojskowego, bedacego wskaznikiem inwestycji statych, wzrosty
po raz drugi w listopadzie (+ 0,1% m/m wobec paZdziernika + 1,1% m/m). Produkcja przemystowa po korekcie w pazdzierniku i spadku w dét
(-0,9%) w listopadzie dodano prawie 1,1%, w poréwnaniu z poczatkiem roku i listopadem 2018 r. wynosi zaledwie 0,8%. Tak wiec, chociaz
wojna handlowa dotyka przemystu amerykanskiego, jest wyraznie nieporéwnanie fagodniejsza niz wojna niemieckiego przemystu. Sprzedaz
detaliczna wytgczajac samochody i paliwa, wyraznie spowolnity w czwartym kwartale, dodajac zaledwie 0,2% m/m w pazdzierniku i tylko 0,1%
m/m w listopadzie. Bioragc pod uwage inne dane, takie spowolnienie w poréwnaniu do trzeciego kwartatu jest zaskakujace, ale prawdopodobnie
tylko tymczasowe.
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Rynek pracy po silnym pierwszym i drugim kwartale, kiedy utworzono 496 tys. i odpowiednio 437 tys. prywatnych miejsc pracy, w dalszym ciggu
silnie rost w trzecim kwartale, w ktorym sektor prywatny stworzyt 452 tys. miejsc pracy. W czwartym kwartale rynek pracy kwitt - w pazdzierniku
utworzono 163 tys. miejsc pracy, w listopadzie 254 tys., a wiec nawet w czwartym kwartale na pewno przekroczy granice 450 tys. Nie swiadczy
to o stabosci popytu gospodarstw domowych. Nie wskazuje na to réwniez oficjalna stopa bezrobocia. Ta w listopadzie 2019 wyniosta
3,5% (tj. z wyjatkiem wrzesnia tego roku najnizszy poziom od 1994 r.), jej alternatywna stopa, obejmujaca oprocz oséb bezrobotnych réwniez
osoby, ktore pracujg mniej niz by chciaty, wyniosta 7%, jest to réwnie niski wyniki jak w grudniu 2000. Pierwsze wnioski o zasitek dla
bezrobotnych w pazdzierniku 228 tys. tygodniowo, jest to najnizsza ilos¢ od konca lat szes¢dziesiatych (okres, dla ktérego mamy dane).
Dobra sytuacja na rynku pracy znajduje odzwierciedlenie w wynagrodzeniach: wynagrodzenie nominalne wzrosto w listopadzie o 3,1 % r/r (ptaca
realna tylko o 1,1%). Stawka nominalna nieco powyzej 3 procent z pewnoscig nie jest chlubg, ale jest to maksimum po kryzysie (tj. przez ostatnie
dziesiec lat).

Inflacja bazowa PCE wzrosta w listopadzie o 0,15% m/m, czyli tyle samo, co w pazdzierniku. Roczna inflacja pozostaje zatem tylko
na poziomie 1,6%, ale w ujeciu miesiecznym wynosi teraz ponownie 2%. Zobaczymy, czy stopa ta utrzyma sie w nadchodzacych miesiacach - jesli
tak, to zobaczymy roczng inflacje bazowa PCE na poziomie dwdch procent na koniec pierwszego kwartatu tego roku.

W listopadzie Fed nie zasiadt, w grudniu spotkat sie w dniach 10-11 grudnia. W listopadzie opublikowano jedynie protokoét ze spotkania pod
koniec pazdziernika, w ktérym Fed obnizyt gtéwna stope o kolejne 25 b.b. (do 1,50-1,75%). Protokét z listopada potwierdzit, co Fed powiedziat tuz
po pazdziernikowym posiedzeniu - ze poprzeczka do dalszych obnizek stép wzrosta. W grudniu nastepnie FED potwierdzit, ze potréjna obnizka
stop procentowych w ubiegtym roku byta nie tylko polisa ubezpieczeniowa (tj. nie byta to obnizka, ktdra, jesli ryzyko sie nie zmaterializowato, zostata
szybko usunieta ponownie), ale ze byfa to nowa norma. Powell powiedziat, ze chce widzie¢ ,znaczny wzrost inflacji”, zanim bedzie kontynuowat
wzrost stop procentowych, i ze ten ,ruch musi mie¢ trwaty charakter”. Biorgc pod uwage opublikowane oczekiwania poszczegolnych cztonkow
dotyczace stawek na 2020 r. (Ujete w tak zwanym wykresie ,dot-plot”), jasne jest, ze nie jest to tylko poglad Powella. Prawdopodobnie bedziemy
mie¢ dtuzszy okres stabilnosci stawek.

Rynek pracy nadal tworzy ok 450 tys. miejsc pracy kwartalnie
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Polska gospodarka zaskakuje wzrostem, zaréwno dzieki gospodarstwom domowym, jak i przemystowi, ktory wciaz rosnie
znacznie lepiej, niz sugeruja wskazniki miekkie. Pomimo wzrostu inflacji bazowej do najwyzszego poziomu od siedmiu lat bank
centralny nadal jest spokojny.

Polska gospodarka zaskoczyta ponownie w trzecim kwartale. Jego tempo wzrostu osiggneto 1,3% g/q, ponownie ponad 4% r/r. Struktura
wzrostu byta bardzo zréwnowazona, jedynym negatywnym czynnikiem, podobnie jak w ostatnich trzech kwartatach, byty zapasy. Jest to zaskakujace,
ale stwarza miejsce na pozytywny wptyw na ogdlny wzrost w nadchodzacych kwartatach w przysztosci. Rzeczywiscie, jesli zapasy spadng, poniewaz
rzeczywisty popyt przewyzszy oczekiwania producentéw, co jest catkiem mozliwe, biorgc pod uwage utrzymujaca sie site popytu krajowego,
konieczne bedzie uzupetnienie zapasoéw do ich normalnego poziomu (z pozytywnym wptywem na wzrost produkdji i PKB).
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Produkcja przemystowa wzrosta 0 1,4% r/ r w potowie IV kwartatu, co stanowi wzrost o okoto 3% po korekcie. Biorac pod uwage lokalizacje
PMI (46,7 punktow w listopadzie), jest to bardzo zaskakujace. Jednak PMI w Polsce, podobnie jak w Czechach, byt bardzo stabym wskaznikiem
rzeczywistej produkcji w ostatnim roku. Na przyktad w pazdzierniku spadt najszybciej od potowy 2009 1. (do 45,6 punktu), spadt dzieki najszybszemu
spadkowi nowych zamowien od kwietnia 2009 r. i najszybszemu spadkowi zamdéwien eksportowych od czerwca 2009 r. Mimo to produkcja wzrosta.
Ponizej 50-punktowej wartosci, ktéra historycznie oddzielata wzrost produkcji od spadku, wskaznik funkcjonuje od ponad roku, a tempo wzrostu
przemystu byto dodatnie.

Dobre wyniki sprzedazy detalicznej odnotowano réwniez w listopadzie, wzrosta zaskakujaco silnie 0 5,2% r/r. Jest to nieco wolniejsze
tempo niz w pierwszej pofowie roku, ale obiektywnie oczywiscie wzrost jest bardzo dobry. Fundamenty wspierajgce popyt gospodarstw domowych
53, podobnie jak w poprzednich miesiacach, bardzo dobre. Ptace nadal rosng 5,9% r/r w pazdzierniku, 5,3% r/r w listopadzie), a rynek pracy
réwniez ma sie dobrze. Po pazdziernikowym spadku stopa bezrobocia w listopadzie pozostata na historycznie niskim poziomie 5,2% (po korekcie
sezonowej). W tym roku popytowi pomoze wzrost ptacy minimalnej (0 15%) ogtoszony przez partie Prawa i Sprawiedliwosci w pierwszej potowie
wrzesnia (obiecano dalszy wzrost ptacy minimalnej o 15% w 2021 r. i 10% rocznie w latach 2022-2024).

Nie jest to dobra wiadomos¢ dla inflacji, szczegolnie w potaczeniu z obojetnym bankiem centralnym. Wedtug ostatecznych danych
inflacja zasadnicza w listopadzie przyspieszyta 0 0,1 p.p. w poréwnaniu do pazdziernika do 2,6%, czyli wyniosta tyle samo, co we wrzesniu. Co
wazniejsze, inflacja bazowa zwiekszyta sie 0 0,2 p.p. w poréwnaniu do pazdziernika, a wartos¢ 2,6% to najwyzsza wartos¢ od kwietnia 2012 r.
(2,7%). Presja popytowa jest zatem coraz bardziej widoczna w polskiej gospodarce..

Rada Polityki Pienieznej Banku Centralnego (RPP) na posiedzeniu na poczatku grudnia pozostawita stopy bez zmian. Nowa prognoza zostata
opublikowana na listopadowym posiedzeniu i nawet wtedy nie dokonano zadnych zmian, wiec wynik grudnia nie byt z pewnoscia zaskoczeniem.
Prezes Glapinski powiedziat, Ze jego zdaniem polska gospodarka jest bardziej odporna na problemy niemieckie niz w ostatnim kryzysie i powtorzyt
swoja dtugoterminowo utrzymywana opinie z poprzednich posiedzen, ze stopy procentowe pozostana niezmienione do korica jego kadencji w 2022 .

ROPA

Cena ropy naftowej (Brent) nadal rosta w grudniu, z okoto 62 USD za barytke na poczatku grudnia do 68 USD za barytke na kofcu. Byto to
spowodowane potaczeniem raportéw o spadkach zapaséw, optymizmem gospodarczym (szczegdlnie w odniesieniu do malejacych napie¢ miedzy
Chinami i USA) oraz perspektywami ograniczenia produkgji OPEC / OPEC +.

RYNKI AKCYJNE

Wiekszo$¢ gtéwnych rynkow akgji osiagneta dobre wyniki w grudniu. Zadne wiadomosci nie byty na tyle istotne, aby przetamac trend wzrostowy
na gietdach. Wiadomos$¢ o dobrym rozwoju umowy handlowej USA-Chiny byta pozytywna. Stany Zjednoczone obniza cta na chifiskie towary.
Pekin ma kupi¢ wiecej produktéw rolnych. W Europie rezonowaty wybory parlamentarne w Wielkiej Brytanii, w ktorych Partia Konserwatywna
Johnsona wygrata w przewazajacej mierze. Borys ma wiec wolng reke, by wyprowadzi¢ kraj z UE zgodnie ze swoimi pomystami. Spotkania
bankow centralnych nie zaskoczyty w postaci zmian podstawowych stop procentowych, aktualne ustawienia pozostana odpowiednio ztagodzone.
Z drugiej strony, nowe przychodzace makrodane po raz kolejny potwierdzity, ze swiatowa gospodarka nadal nieznacznie zwalnia. Jednak globalna
recesja z pewnoscia nie nastapi. Amerykanski indeks gietdowy S&P 500 zanotowat wzrost w ujeciu miesiecznym o + 2,9%, europejski indeks
gietdowy DJ STOXX 600 wzrést o + 2,1%.
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RYNKI AKCYJNE

Rynki w Europie Srodkowej sledzity globalne wydarzenia rynkowe
i z pozytywnym sentymentem, zakonczyty sie miesigc zyskami w ujeciu MSCI WORLD INDEX

miesiecznym.  Najlepsze wyniki osiagnefa gietda wegierska (BUX + 2500 1
5,4%), w szczegolnosci akcje banku OTP, ktory skorzystat na stabosci

polskich bankow i osiagnat oczekiwane rezultaty. Banki notowane 23901
na praskiej giefdzie rowniez osiagnety dobre wyniki (indeks PX + 3,2%).

Atrakcyjne wskazniki wartosci i wysokie stopy dywidendy przyciagnety 2% ]
wielu inwestoréw. Ciekawym wydarzeniem byto ogtoszone spotkanie

Monety i Wistenrot na temat sprzedazy towarzystwa budowlanego 19001
i banku hipotecznego. Z przetomem roku i powoli zblizajacym sie sezonem —
dywidend wzrosty, pomimo zatwierdzonego pakietu podatkowego

0 wzroscie podatku od wyrobow tytoniowych, ceny akgji Philip Morris. 1500 4
W Polsce (WIG30 + 0,5%) dobrze radzity sobie firmy telekomunikacyjne

(Orange Polska, PLAY), firmy odpowiedzialne za oprogramowaniem 1300

do ,WiedZzmina" - CD Project i IT Asseco Poland, a udziat wtasnosciowy NOMOMIIIINNNNOOOONENNORORNDND
wykazata spétka telekomunikacyjna Cyfrowy Polsat. Wysokie straty

zanotowaty spotki rafineryjne PKN Orlen i Lotos, gdy pojawita sie bardzo
zaskakujaca oferta PKN na zakup spotki energetycznej Energa. Zwiekszyto Zrédto: Bloomberg
to ryzyko zaangazowania PKN w przyszly projekt budowy pierwszej

elektrowni jadrowej w Polsce. Akcje stowenskiego banku Nova Ljublanska

Banka wzrosty o ponad 11 procent.

Akcje rynkéw wschodzacych zakonczyty rok dobrze. Ogoélnie rzecz biorac, MSCI Emerging Markets USD udato sie doda¢ prawie 7,2%, co czyni
grudzien drugim najlepszym miesigcem roku. Wszystkie gtéwne rynki osiagnety dodatnie zyski. Gtownie chifskie akcje (+ 7% w walucie lokalnej),
co odzwierciedla oczekiwane zakorczenie pierwszego etapu umowy handlowej z USA. Indeks MSCI Latin America (w USD) réwniez zyskat
na wartosci prawie 10%, podczas gdy inwestorzy docenili planowane reformy w Brazylii i negocjacje (najwyrazniej) ostatecznej umowy handlowej
miedzy Meksykiem, Kanada i USA. Reszta roku byta w spokojnym swigtecznym nastroju, a rynki zdotaty utrzymac zyski na fali optymizmu. Nie
powtdrzyfa sie dramatyczna sytuacja z korica ubiegtego roku.

RYNKI OBLIGACJI

USA | UGW

Niemiecka krzywa dochodowosci zwiekszyta swoje nachylenie w grudniu. Na krétkim koricu rentownosci pozostaty znaczaco ujemne i nie ulegty
zadnej istotnej zmianie - zaréwno na koniec listopada, jak i na koniec grudnia wyniosty okoto -63 punkty bazowe. Na dfugim koricu rentownos¢
wzrosta do 20 punktéw bazowych w wyniku nieco optymistycznego posiedzenia EBC i nadziei na rozwigzanie konfliktu chifsko-amerykanskiego.
Dziesiecioletnie rentownosci osiagnety w ten sposob -25 p.b.

Krzywa rentownosci w USA ulegta podobnej tendencji, tj. odnotowata wzrost jej nachylenia. Na krotkim koricu rentownosci pozostaty na poziomie
1,6%, na dtugim koricu nastapit niewielki wzrost, nieco mniejszy zakres w stosunku do krzywej EUR, do okoto 15 punktéw bazowych, czyli
do okoto 1,9%.

OBLIGACJE KORPORACYJNE

Podobnie jak w poprzednich dwdch miesigcach, zmiany na rynku kredytowym byty w grudniu pokojowe. Obligacje korporacyjne stopnia
inwestycyjnego i spekulacyjinego denominowane w euro ulegty stagnacji, (zmiana tzw. indeksu total return wyniosta odpowiednio
0,03% i 0,91%), instrumenty dolarowe wykazywaty wzrost cen w wyniku nadziei na co najmniej czesciowe rozstrzygniecia wojny
handlowej miedzy Chinami i USA (dla obligacji stopnia inwestycyjnego o 0,8%, dla stopnia spekulacyjnego o 1,95%). Jedli chodzi
0 rynek swapdw ryzyka kredytowego (CDS), spadek z poprzednich dwoch miesiecy byt kontynuowany - wedtug indeksu Markit iTraxx
Europe S$rednia marza kredytowa klasy inwestycyjnej spadta o kolejne 3,5 punktu do 44 punktéw, podczas gdy klasa spekulacyjna
spadfa o kolejne 15 punktéw do 206 punktéw. Oba te wskazniki sa najnizszymi wartosciami od dtuzszego czasu, zasadniczo od 2007 r.
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RYNKI OBLIGACII

POLSKA BLOOMBERG BARCLAYS POLAND

425 ~
Wyzsza inflacja znalazta réwniez odzwierciedlenie w polskiej
krzywej dochodowosci. Chociaz wydaje sie, ze bank centralny jest 405
catkowicie wykluczony ze wzrostu stop, rynek obligacji zareagowat nie tylko
w segmencie obligacji dfugoterminowych, ale takze krétkoterminowych. Nie 385 |
byto to nic powaznego, wzrost rentownosci do okofo 10-12 p.b Dwuletnie
rentownosci wyniosty na koniec grudnia 1,45%, a dtugoterminowe blisko 365

2.1%.
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WALUTY

W grudniu ubiegtego roku euro umocnifo sie wzgledem dolara. Na poczatku grudnia para walutowa nieznacznie przekroczyta 1,10,
a na koniec grudnia nieco ponizej 1,12. Nie byty to ruchy fundamentalne, lecz ruchy techniczne spowodowane zamknieciem pozycji spekulacyjnych
przed koricem roku, ktére nastepnie wzrosty z powodu nizszej ptynnosci w grudniu.

Polski ztoty w ostatnich miesiacach notuje duze wahania Po silnej aprecjacji w pazdzierniku do 4,25, w listopadzie stracit do euro (kosztowat
4,32), by w grudniu zndw wro¢ do wartosci z pazdziernika 4,25.

7

PRZEWIDYWANY ROZWOJ

RYNEK OBLIGACJI - POLSKA

Polska inflacja pozostaje wysoka (nawet inflacja bazowa), a polska gospodarka nadal sie rozwija (wzrost pomimo stabosci Niemiec utrzymuie sie,
arzad wydaije sie chciec¢ zapewnic, Ze tak bedzie réwniez w 2020 r.). Mozna oczekiwa, ze polityka pieniezna zapewni wzrost przychodéw. Jednak
wrzesniowe ztagodzenie polityki pienieznej w strefie euro i gotebia zmiana polskiego banku centralnego na ostatnim posiedzeniu skutecznie
podwazaja te oczekiwania. Podstawowym scenariuszem na nadchodzacy kwartat jest wzrost nachylenia krzywej (wzrost rentownosci w diuzszej
perspektywie), zasadniczo zgodny z ruchem krzywej w strefie euro.

WALUTY

Kurs euro w stosunku do dolara rozwija sie zgodnie ze scenariuszem ryzyka, ktéry opisalismy, tzn. jesli kurs przekroczy zakres 1,12-1,14.
Uwazamy, ze polityka pieniezna EBC i Fed nie przyniesie Zadnych niespodzianek w nadchodzacych miesiacach, Brexit prawdopodobnie okaze sie
cywilizowany. Najwiekszym ryzykiem dla tej pary walutowej jest rozwoj chisko-amerykanskiego konfliktu handlowego, zwtaszcza w zwigzku
z nadchodzacymi wyborami prezydenckimi. Kazde zaostrzenie moze ostabi¢ euro (w koricu to gospodarka niemiecka najbardziej cierpi z powodu
pogorszenia stosunkow chifsko-amerykarskich). Jednak w dtuzszej perspektywie oczekujemy stopniowego umocnienia euro wobec dolara, ze
wzgledu na wciaz pogtebiajaca sie nierownowage fiskalng w USA, fundamentalng przewartosciowanie dolara i stopniowa konwergencje polityki
pienieznej Fed i EBC.

W przypadku polskiego ztotego doszto do oczekiwanego przez nas umocnienia do poziomu 4,25. Chociaz z fundamentalnego punktu
widzenia zfoty bytby wspierany przez wartosci wyraznie silniejsze, nie uwazamy tego za zbyt prawdopodobne. Konieczne bytoby podwyzszenie
progu 4,10, prawdopodobnie ze strony polityki pienieznej (dotychczas silny wzrost nie byt wystarczajacy do rozpoczecia umocnienia). Tego jednak
sie nie doczekamy Dlatego spodziewamy sie oscylacji w okolicach 4,30, by¢ moze czesciej ponizej tego progul.
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RYNEK AKCYJNY

Nasze oczekiwania dotyczace globalnych rynkow akgji w 2020 r. sa selektywne pod wzgledem regionalnym — pozytywnie jestesmy nastawieni
do rynkéw europejskich i rozwijajacych sie, natomiast ostroznie podchodzimy do rynku amerykariskiego. Swiatowa gospodarka osiggneta najwyzszy
poziom w biezagcym cyklu gospodarczym pod koniec 2017 r. i stopniowo zwalnia od poczatku 2018 r. Obecna dynamika i perspektywy gospodarki
Swiatowej sa zatem raczej stabe. Obecny wzrost swiatowej gospodarki jest nadal stosunkowo przyzwoity, ale stopniowe spowolnienie dynamiki
wyraznie trwa. Stabo$¢ rozpoczeta sie w sektorze przemystowym, ale teraz wydaje sie, ze sektor konsumencki réwniez przyczyni sie negatywnie
do dalszego spowolnienia swiatowej gospodarki w nadchodzacych miesigcach. Rzeczywiscie wydaje sie, ze odpornos¢ konsumentéw na catym
Swiecie nalezy juz do przesztosci. Handel miedzynarodowy jest réwniez istotnym czynnikiem negatywnym. Jesli chodzi o kluczowe banki centralne,
EBC i Fed nie zmienity kursu polityki pienieznej w grudniu. Ostatnio réwniez nie widzielismy zadnych zmian w japoriskim banku centralnym.
Bank Japonii bedzie nadal utrzymywat zerowa stope procentowa i zakupy obligacji skarbowych przez bardzo dtugi czas, poniewaz stopa inflacji
w Japonii jest znacznie ponizej celu inflacyjnego wynoszacego 2%. Jednoczesnie, zwtaszcza w strefie euro, w zwiazku z prawdopodobnie staba
skutecznoscia polityki pienieznej, powiedziano, ze do wspierania wzrostu gospodarczego nalezy wykorzysta¢ ogromne bodzce fiskalne. Tak
powiedziata miedzy innymi nowa prezydent Christine Lagarde.

Na poczatku przysztego roku mozemy spodziewac sie wzrostu marzy zysku, co sprawi, ze wskazniki wartosci akcji, ktére sa obecnie w obrocie
zblizone do ich dtugoterminowych srednich historycznych, beda bardziej atrakcyjne. Jednoczesnie europejskie akcje moga odzwierciedlac stabe
euro i wciaz luzna polityke pieniezng EBC. Ostroznie podchodzimy do amerykanskich indekséw gietdowych, ktore sa bliskie historycznym szczytom
i obecnie trudno im szukac przyczyn ich dalszego wzrostu. . Zblizajace sie wybory prezydenckie, przyspieszenie wzrostu gospodarczego lub luzna
polityka pieniezna banku centralnego moga by¢ pozytywnym bodZcem. Pozytywnie oceniamy zarzadzanie spétkami z rynkéw wschodzacych,
ktére beda czerpac korzysci z rosnacego 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 Swiatowej gospodarki, wojny handlowe, w poréwnaniu do obecnych oczekiwan znacznie szybsza standaryzacja polityki
monetarnej kluczowych bankéw centralnych (FED, EBC, BOJ, PBoC), wysokie zadtuzenie peryferyjnych panstw strefy euro, gtéwne zagrozenia
geopolityczne na czele z Bliskim Wschodem, Argentyng i Wenezuelg, a dla rynkdw rozwijajacych sie silny amerykanski dolar w potaczeniu
Z rosnacymi stopami procentowym.

Najwiekszy potencjat widzimy obecnie w stowenskich i niektérych czeskich akcjach. Z akgji na rynku czeskim pozytywnie patrzymy na akcje
producenta wyrobéw tytoniowych Philip Morris Czech, akcje AVAST i producenta napojow bezalkoholowych Kofola. Wprowadzenie podatku
bankowego, o ktérym spekulowano w ostatnich miesigcach, moze stanowi¢ ryzyko dla tytutéw bankowych. Ten sam problem podatkéw
sektorowych dotknat juz ubezpieczycieli, telekomunikacje lub producentéw wyrobow tytoniowych. Z segmentu START, czedci praskiej gietdy,
jesteSmy pozytywnie nastawieni do akgji producenta ciagéw do drukarek 3D Fillamentum, producenta obuwia Prabos, a takze producenta
bezpilotowego samolotu Primoco. Z polskich tytutéw jestesmy zadowoleni ze spdtki obuwniczej CCC, spdtki medialnej Agora, agrarnej firmy
Kernel, bankéw Pekao i Alior czy producent odziezy Vistula. W Rumunii jestesmy pozytywnie nastawieni do konglomeratu medycznego MedLife
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 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 z mozliwoscia czesciowej utraty wptaconych srodkow
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 instrumentéw finansowych, ich emitentow lub wystawcéw. Wszelkie informacje takie jak
Kluczowe Informacje dla Inwestorow, Prospekty, Sprawozdania Finansowe mozna uzyskac¢ w siedzibie Spotki Conseq Investment Management as oraz na stronie internetowej www.conseq.pl.

DOWIEDZ SIE WIECE)J
w= [nfolinia: +48 222 089 949
w= E-mail: fundusze@conseq.pl
wu Strona internetowa: www.conseq.pl |_ AT



