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Od poczatku grudnia mamy typowy rynek risk-on. Ceny akcji idg do gory, co widac na przyktadzie MSCI World Indeks, ktory
urost o 2,8%. Jeszcze lepiej radzg sobie rynki wschodzace, na ktorych wzrosty dochodzg do 5%. Mate spotki rowniez sg
mocne, co widac i w Stanach Zjednoczonych i w Europie, chocby na przyktadzie Russell Index. Dolar stabnie: od poczatku
miesigca indeks dolara amerykanskiego, ktory jest indeksem wartosci dolara w stosunku do koszyka walut krajow gospodarek
rozwinietych (euro, jen, funt brytyjski, frank szwajcarski, dolar kanadyjski, korona szwedzka), spadt 0 1,5%. Od poczatku
roku ten spadek wynidst juz 6%.

W trend rynku risk-on wpisuje sie tez dobre zachowanie obligacji rynkéw wschodzacych. Na surowcach rowniez widac
wzrosty: ropa i miedz poszty do gory. Jesli chodzi o metale szlachetne, to wida¢ mocne odbicie ztota, ktore od poczatku
grudnia zarobito juz prawie 5%. Srebro, ktore jest metalem troche przemystowym, a troche szlachetnym jest na plusie juz
12%. Historycznie grudzien stwarza dobre warunki do wzrostu.

Wsparcie fiskalne wspiera rynek risk-on

W tej fali optymizmu kolosalng role odgrywa polityka monetarna bankdéw centralnych. W Europie zostato zazegnane ryzyko
zwigzane z zawetowaniem budzetu przez Polske i Wegry, dzigki czemu zostanie uruchomiony fundusz pomocowy, z
ktorego do gospodarek europejskich poptynie strumien dotacji i pozyczek w wysokosci 750 mld euro. Zapowiadane jest tez
wprowadzenie nowych instrumentow pomocowych oraz rozszerzenie tych juz stosowanych przez Europejski Bank Centralny.
W Stanach Zjednoczonych bodziec fiskalny wcigz nie zostat zatwierdzony, w zwigzku z czym jego kwota sie zmienia.
Obecnie jest mowa o prawie 900 mid dolardéw, z ktdrych Iwia czes¢, bo az 3, ma by¢ przekazana bezposrednio ludziom o
niskich dochodach (np. w formie czekow). ¥4 tej kwoty bedzie stanowi¢ pomoc dla biznesu.

16 grudnia ukazat sie komunikat FED-u. Rynek oczekiwat na informacje o wydtuzeniu tenorow skupowanych aktywow, ktore
jednak nie nastgpito. Miato to negatywny wptyw na dtuzszy koniec krzywej rentownosci. Natomiast sam przekaz rezerwy
federalnej byt bardzo ciekawy, poniewaz ogfosita ona, ze nadal bedzie zwigkszaC swoje zasoby skarbowych papieréw
wartosciowych o co najmniej 80 miliardow dolaréw miesiecznie, a papierdw wartosciowych zabezpieczonych hipotekami
agencji 0 co najmniej 40 miliardow dolaréw miesigcznie. Wszystko to, aby otrzymac dobre warunki gospodarcze i wspomaoc
odbudowe gospodarki po pandemii. Taka polityka ma trwac do osiggniecia dwoch najwazniejszych dla FED celdw, czyli
powrotu poziomu zatrudnienia do czaséw sprzed covidu i stabilnosci cen rozumianej jako przekroczenia i utrzymania Sredniej
inflacji na poziomie 2%. POki te cele nie zostang osiggniete, polityka sie nie zmieni.

Takze gtowny przekaz ptyngcy ze strony bankow centralnych jest taki, ze bedg finansowac polityke fiskalng rzadow.
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Notowania - czy jest juz bardzo drogo?

Do okreslenia poziomu wysokosci wyceny akcji przydatny by¢ moze model Equity Risk Premium (rozumiany jako stopa zysku
z inwestycji pomniejszona o Srednig globalng rentowno$¢ obligacji) za ostatnie 20 lat. Widac na nim, ze jesteSmy na bardzo
dtugoterminowej sredniej, wiec jest jeszcze przestrzen do wzrostow:

EB factor (global trailing earnings yield minus average global bond yield to maturity)

=———FEB factor === Average Average - 1 Standard deviation Average + 1 Standard deviation

B B S A s S B

2.4%

T T T T T T T 1 T T T T T T \ T T T
1999 2000 2001 2002 P0O03 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
A% x- f T T

S el R R e B e s e

R e o e
stupavsky@conseq.cz | @MWichalStupavsky Source: Bloomberg, Conseg

Pozytywne otoczenie rynkowe

Dobra wiadomo$C na przyszty rok zwigzana jest z ptynnoscig i iloscig aktywow na rynku. Najprawdopodobniej bedzie
kontynuowany zapoczatkowany w tym roku trend zmian w strategiach emerytalnych. Obecnie w Stanach Zjednoczonych
obowigzuje model udziatu w portfelu 60% akcji i 40% obligacji. Jednak w obecnym srodowisku gospodarczym przynosi to
niezadowalajgce stopy zwrotu. Dlatego w nadchodzgcych latach fundusze emerytalne, aby poprawic¢ wyniki, beda zwigksza¢
udziat akcji. Poszukiwanie wyzszej stopy zwrotu stanie sie prawdopodobnie trendem globalnym.

Ogromne wzrosty zanotowaty tez kryptowaluty, w tym stynny Bitcoin. To pokazuje, ze pienigdze, kidrych staty doptyw
zapewniajg banki centralne, szukajg swojego miejsca na rynku nie tylko w tradycyjnych miejscach takich jak gietda.
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Co moze zagrozi¢ pozytywnym prognozom?

Jednym z krotkoterminowych ryzyk jest historycznie duze zaangazowanie inwestorow w aktywa. Comiesieczna ankieta
Bank of America pokazujgca poziom gotowki w portfelach inwestorow, wskazuje, ze spadt on ponizej 4%. Jest to poziom
ponizej ktorego pojawia sie sygnat do sprzedazy, gdyz zwigksza sie ryzyko wystapienia korekty w krotkim terminie. Kolejnym
ryzykiem jest oczywiscie sytuacja pandemiczna. Jednak od momentu pojawienia sie szczepionki coraz mniej inwestorow
przejmuje sie tematem covidu, uwazajac, ze pandemia jest juz za nami.

W styczniu maja sie odby¢ wybory do Senatu w stanie Georgia. Wszystko wskazuje na to, ze wygrajg w nich republikanie,
CO 0znacza, ze W kongresie utrzyma sie podziat. Bedzie to dobre dla rynku. Gdyby wygrali demokraci, mieliby zaréwno
swojego prezydenta, jak i wiekszoSC w kongresie, a to wigzatoby sie z szeregiem nowych ryzyk. Jednak nic nie wskazuje, ze
scenariusz wygranej demokratow miatby sie zrealizowac.

Na koniec pozostaje wcigz jeszcze nie rozstrzygniete zagadnienie wyjscia Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej. Jednak rynek
oswoit sie juz z tym tematem i liczy na to, ze politycy znajdg sposob aby wydtuzy¢ rozmowy jesli teraz nie dojdzie do
porozumienia.
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