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& Santander

Fundusze Inwestycyjne

W styczniu rynki kontynuowaty
dyskontowanie pozytywnych informacji
o rozpoczynajacych sie programach
szczepien i oczekiwanych otwarciach
gospodarek z koricem 1. kwartatu.
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Styczen zakonczyt sie mieszanymi
wynikami gtownych polskich indeksow.

sWIG80

mWIG40

+3,2%

Kapitalizacja CD Projekt finalnie
zwigkszyta sie w styczniu o0 11,1%.
Popyt na akcje spotki zgtaszany byt przez
uczestnikow rynku grajacych pod to, ze
fundusze hedgingowe, grajace na krotko,
beda musiaty odkupic akcje wyzej,
zamykajac ostatecznie stratne pozycje.
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W strefie euro indeksy koniunktury

w styczniu pokazaty, ze aktywnos¢
gospodarcza po odbiciu grudniowym,
w styczniu znowu nieco opadta

w zwigzku z obostrzeniami
epidemicznymi.
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Gospodarka amerykanska pomimo
kolejnej, ale powoli wygasajacej fali
zakazen przelewajacej sie przez kraj, po
raz kolejny potwierdzita, ze jest dos¢
odporna i dane makroekonomiczne byty
w wiekszosci lepsze niz w Europie.
Odczyt PMI z przemystu byt najwyzszy
w historii. Pomimo tego, ze chwilowo
transfery rzadowe nie sg duze, to
poprawa na rynku pracy sprawia, ze
catkowity dochod do dyspozycji nadal
rosnie. Sposréd sektorow wciaz najlepiej
radzi sobie sektor mieszkaniowy.
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W drugiej potowie grudnia waznym
epizodem byty interwencje walutowe
Narodowego Banku Polskiego. Miaty
one na celu ostabienie kursu ztotego

do gtéwnych walut: euro i dolara.
Interwencje miaty charakter zaréwno
transakcyjny (sprzedawanie ztotego na
rynku i kupowania euro i dolara),

jak i stowny — poprzez wypowiedzi
prezesa NBP oraz cztonkéw Rady Polityki
Pienieznej. W styczniu NBP rozjasnit nieco
swoje rozumowanie idgce za interwencja
walutowa. Zdaniem banku centralnego
ztoty pod koniec roku miat tendencje
aprecjacyjna (umacniat sie do innych
walut lub miat potencjat do umocnienia
sie) i NBP postanowit, ze zareaguje, zanim
faktycznie dojdzie do mocnej aprecjacji
waluty, co bytoby niepozadane z punktu
widzenia ozywienia gospodarczego.
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Dane z gospodarek swiatowych za
grudzien, przede wszystkim z USA i Chin,
oraz wskazniki wyprzedzajace ich kondycje
dodawaty jeszcze wiekszego
pozytywnego impulsu indeksom do
zwyzek. Dodatkowo gotebie wypowiedzi
szefa FEDu, przede wszystkim odraczajace
podwyzki stop procentowych w najblizszej
przysztosci, oraz nastrajajace pozytywnie
inwestorow wystgpienie Janet Yellen przed
Komisja Senacka, wspieraty strone
popytowa. Zwienczeniem serii
pozytywnych informacji byto
zaprzysiezenie Joe Bidena na nowego
prezydenta Stanéw Zjednoczonych oraz
jego zapowiedzi o wprowadzeniu nowego
stymulusa w wysokosci 1,9 mld USD.

GEDEON RICHTER
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MONETA 29%
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ALLEGRO
Sposréd komponentéw indeksu WIG20
najstabszym komponentem byty akcje
Allegro (-13,2%). Rynek probowat
uwzgledni¢ w wycenie spotki oczekiwane
znoszenie obostrzen gospodarczych,

w tym otwarcie galerii handlowych,

a takze zareagowat na oficjalne
potwierdzenie przez Amazon decyzji

o uruchomieniu polskiej wersjiich
platformy handlowe;.

CD PROJEKT BESNRAE

Dla obligacji high-yield styczen byt
kolejnym miesigcem pozytywnych
zwrotow, choc¢ zdecydowanie mniejszych
niz w listopadzie czy grudniu 2020 roku.
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OBLIGACJE SKARBOWE
KRAJOW ROZWIJAJACYCH SIE

Europa borykata sie w styczniu

z ograniczong podazg szczepionek,

co doprowadzito do spiec na linii EU

- producenci szczepionek. Promykiem
nadziei jest fakt, ze w Q2 2021
spodziewany jest spory naptyw podazy
szczepionek od Pfizera, Moderny,
Astrazeneca oraz J&J i Novavaxu.
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Dane makro opublikowane za grudzien
byty w wiekszosci lepsze od oczekiwan,
co byto zwiazane zarowno z wiekszym
otwarciem gospodarki niz w listopadzie,
jak i silnym przemystem i eksportem.
Dynamika produkcji przemystowej
wyniosta w grudniu 11,2% r/r vs. wzrost
05,4% r/rw listopadzie. Obecny poziom
produkgji znajduje sie okoto 2,9% powyzej
produkgji z lutego 2020, tuz przed
wybuchem pandemii, co pokazuje,

ze w niecaty rok straty zostaty w tym
sektorze odrobione.
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Podobnie jak na catym $wiecie utrzymuja
sie pozytywne nastroje producentéw na
obecny rok ze wzgledu na mozliwos¢
opanowania epidemii przy pomocy
szczepionek.

Indeks nowych zaméwien wzrost, indeks
produkgji obnizyt sie, a czasy dostaw
ponownie sie wydtuzyty (co dziata na
wzrost indeksu) ze wzgledu na
ograniczenia podazowe, m.in. kwarantanne
pracownikow.
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Gdy wszystko wskazywato, ze styczen
zakonczy sie pozytywnymi stopami
zwrotu i nowymi szczytami w USA, ,cos”
pekto i sprowadzito indeksy na minusy.
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To byt dosc¢ dobry poczatek roku na
rynkach regionu. Pozytywnie wyrdznity
sie szczegolnie: rynek austriacki

i wegierski.
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W Austrii indeksowi pomogto dobre
zachowanie spotek przemystowych oraz
rafinerii OMV, ktdra skorzystata na odbiciu
cen ropy naftowej w styczniu.

Na Wegrzech najmocniejszy wptyw na
indeks miato mocne zachowanie
producenta lekéw Gedeon Richter.
Najwazniejszym wydarzeniem w Czechach
byto ogtoszenie przez holding czeski PPF
wezwania na 29% akcji banku Moneta po
cenie 80 CZK za akcje. W Turcji ostatni
odczyt inflacji (za grudzien) wciaz na
wysokim poziomie 14,3% r/r (gtownie
przez duzg deprecjacje waluty w ostatnim
roku).

Pozytywnie rok rozpoczat sektor
bankowy. W trakcie miesiaca kolejne
banki informowaty o oczekiwanych
rezerwach na ryzyko prawne kredytow
hipotecznych we frankach szwajcarskich,
co w potgczeniu z inicjatywa KNF ws.
ugod i pracami Sadu Najwyzszego nad
ujednoliceniem linii orzeczniczej, daje
nadzieje na finalne rozwiazanie problemu
frankowiczow.

BANK?

Indeksy obligacji wysokodochodowych
denominowanych w EUR i USD miaty
miesieczny zwrot w wysokosci
odpowiednio 0,2% i 0,4%. Stabiej
radzity sobie obligacje skarbowe krajow
rozwijajacych sie, ktorych indeks spadt
0 1,1%. Pozytywne zwroty

z wysokodochodowych oddawaty dalsze
zmniejszanie sie premii za ryzyko, ale
sytuacja epidemiczna na swiecie, w tym
nowe szczepy wirusa, pozostawata
czynnikiem ryzyka.
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Najwiekszym wygranym roku 2020
pozostajg Chiny, przynajmniej w ujeciu
relatywnym. PKB w Q4 wzrosto

w Panstwie Srodka o 6,5% r/r,

a w catym 2020 zanotowano wzrost
PKB o 2,3%. Dane grudniowe o produkcji
przemystowej, inwestycjach oraz handlu
zagranicznym potwierdzity przewagi
chinskie w tych sektorach gospodarki.

2020 Q4

+6,5% r/r

2020 +2,3%
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Dane z rynku pracy po raz kolejny pokazujg
zadziwiajaca odpornos¢ na zawirowania
pandemiczne. Dynamika zatrudnienia
powrdcita do poziomu z pazdziernika
—spadta o 1,0% r/rvs. spadek o 1,2% r/r
w listopadzie, na co ztozyto sie czeSciowe
otwarcie gospodarki, wiecej dni roboczych
oraz silny przemyst.
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INFLACJA CPI +2,4% r/r  XI.2020
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