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KLUCZOWE TEMATY INWESTYCY)NE

" |nflacja - scenariusze wyjscia z problemu / przeniesienie na wyniki spotek
= Pivot bankow centralnych ?

®  Recesja wciaz przed nami ale czy na pewno jest juz w cenach aktywow ?
"  Gospodarka niedoborow i tempo odbudowy podazy

= Chiny — nowe otwarcie

= Tajwan — najbardziej ryzykowne miejsce na swiecie ?

= Wojna w Ukrainie

= Rosnacy wpltyw rzadow na rynki finansowe

= Rewolucja energetyczna, cyfryzacja, automatyzacja

= COVID -19 czy to juz koniec!?




PESYMIZM NA RYNKU... SZANSA DLA OPTYMISTOW
e
Bucking the Trend

For the first time in decades, Wall Street strategists see a down year for stocks

Fear & Greed Index

What emotion is driving the market now?
Learn more about the index
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> Po raz pierwszy od 20
spadek notowan cen amerykanskich akcji (o okoto 2-3% w 2023).

Inwestorzy nie s3 dzi§ optymistycznie nastawieni do perspektyw rynku

akcji... co daje istotne szanse na krotkoterminowe wzrosty.

Wskaznik Fear and Greed Index (CNN) w strefie ,strachu”
historycznie pozwalato to liczy¢ na 10-15% ruch w gore

lat stratedzy inwestycyjni zaktadaja

Historycznie dominowato podejscie zakladajace 5-10% wzrosty
inwestorzy nie wymagaja dzi$ zbyt wiele od amerykanskiego rynku akgji

w krotkim terminie

B Projected annual change for

" 2005-2009 © | ' 2010-2014 201

" 2000-2004
Source: Bloomberg

5-2019

" 2020-2024

Bloomberg @

P

- __ \- .-- "h- -
Extreme Fear «

+18% +15% +20%

Fear & Greed Over Time  g¢p 50 Subsequent Up Moves from Extreme Fear

+14%

?

A

—'\
)

-

Zrédto: Bloomberg, Seeking Aplha, CNN, odczyt indeksu Fear and Greed na dzien 28 grudnia 2022



CNN FEARAND GREED INDEXYVS S&P 500
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PODSUMOWANIE INWESTYCYJNE 2023

______________________________________________§
= Inflacja >>> recesja — rynek wciaz zdecydowanie jest bardziej skupiony na walce bankow centralnych z inflacja nie wycenia istotnie ryzyka recesiji

= Zalozenie miekkiego ladowania makro najwiekszym ryzykiem inwestycyjnym (z wytaczeniem polityki). Gtebsza od zaktadanej recesja lub jej wydtuzenie poza 2023
bedzie zwigksza¢ zmiennos¢ na rynkach. Na razie dane makro nie dostarczaja argumentow za gteboka recesja lub kryzysem finansowym.

= Oczekujemy, ze S&P500 powinien zakonczy¢ rok 2023 na poziomie ok 4200-4400 (+10-15%) natomiast dla STOXX600 zakiadamy scenariusz
minimalnego wzrostu 0-5%. Pozytywny scenariusz zaktada udang walke z inflacja jednak nalezy pamigtac, ze wyceny na rynkach nie daja duzego dalszego potencjatu
wzrostu biorac pod uwage nowe znormalizowane poziomy stop procentowych (szczegolnie w USA). Jezeli nie pojawia si¢ nowe ryzyka polityczne wowczas mozliwy jest
silniejszy ruch juz od poczatku roku antycypujacy przyszte dziatania FEDu. Ewentualne ryzyka obejmuja napiecia polityczne (Ukraina, Tajwan), wolniejsze schodzenie inflacji
do celow, dtuzsza recesje oraz silniejsza rewizje w dot EPS spotek. Przyjmujemy, ze nawet w obliczu potencjalnych spadkow o 5-10% nie warto pozostawac poza rynkiem
akcji ze wzgledu na mozliwos¢ szybkiego ruchu w gore oraz zdolnosci najwigkszych spotek do przenoszenia inflacji na wyniki i dywidendy.

=  Patrzac dalej na 2024 rok zakladamy, ze moze by¢ on trudniejszy dla rynku amerykanskiego (wysokie mnozniki i konieczno$¢ dostosowania wycen), lepiej wyglada rynek
europejski, ktory ma nadal wysoka premie za ryzyko i wyzszy udziat cyklicznych sektorow, ktére moga zachowac sig lepiej przy koncu recesji.

=  Rynki wschodzace — zakladamy mozliwe przesunigcia alokacji z Chin na Indie oraz kraje Azji Ptd-Wsch (gtéwnie Indonezja) ze wzgledu na ograniczanie ryzyka
politycznego. Zalecamy unikanie ekspozycji na kraje LATAM (wysoki dtug) oraz gospodarki eksponowane na ceny surowcédw energetycznych. W krétkim terminie
podejscie bardziej selektywne do rynkéw wschodzacych a perspektywy szerszych wzrostow moga pojawic sie w 2024 w lepszym otoczeniu makro.

= Na rynku polskim jest bardzo tanio jednak wynika ono z dodatkowych ryzyk (polityka wewnetrzna, Ukraina, ryzyko inflacyjne, dodatkowe podatki). Zaktadamy, Ze przy
obecnych wycenach rynku (P/E 8-9x, P/BV ok 1.2x) oraz przy zakonczeniu cyklu podwyzek stop nie ma duzego miejsca na spadki. Przy glebszej recesji scenariuszem
bazowym moze by¢ stabilizacja notowan -10/+10% jednak przy redukcji dodatkowych czynnikoéw ryzyka rynek moze wzrosnaé o 30-40% napedzany gtownie przez banki i
energetyke.

= Rynek obligacji skarbowych — ceny obligacji skarbowych moga zacza¢ rosna¢ w pierwszej kolejnosci biorac pod uwage mozliwe obnizenie oczekiwan inflacyjnych i
obnizanie rentownosci. Jednak docelowo zaktadamy wypigtrzenie krzywej poniewaz inwestorzy zaczna przyktada¢ premig za ryzyko zmiennosci na rynku obligacji i
wyceniac¢ niepewnosc inflacyjnq dlatego lepiej powinny zachowywac sig¢ obligacje krotko i srednioterminowe. Preferowany rynek to obligacje USA.

=  Rynek obligacji korporacyjnych — biorac pod uwage ryzyko recesji lepszym rozwiazaniem wydaja sie obligacje investment grade vs high yield (nie widzimy
jeszcze kryzysowych poziomow spreadow za ryzyko kredytowe). Lepsze zachowanie rynkéw rozwinigtych (gtownie USA), ciekawym rozwiazaniem moga okazac sie
obligacje IG z rynkow rozwinigtych (bezpieczniejsze profile kredytowe i potencjalne zyski z ewentualnych normalizacji oczekiwan co do stop procentowych).

=  Surowce — surowce energetyczne (ropa, wegiel) — zakfadamy spadki, ceny na rynku sa dosy¢ korzystne dla producentéw i nowe inwestycje moga powodowacl presje
podazowa. Metale przemystowe moga zachowac sig lepiej przy stabszym makro gtéwnie dzigki odbudowie niskich zapaséw (aluminium, nikiel) oraz popytowi z Chin (ruda
zelaza). Spekulacyjnie moze rozwazy¢ pozycje w licie i miedzi ze wzgledu na rozpedzajace sie inwestycje transformacji energetycznej.

= Zioto — w 2022 ponizej oczekiwan jednak nadchodzacy jednak w 2023 moze stworzy¢ sie wyjatkowo korzystne otoczenie dla ztota. Oczekiwania dotyczace
rozpoczecia obnizania stop procentowych w warunkach wyzszej znormalizowanej inflacji moga zacheci¢ do zakupdw kruszcu. Banki centrale rowniez musza szukac
alternatywy dla obligacji a cyfrowe waluty okazuja sie zbyt ryzykownym instrumentem

=  Waluty — dolar moze sie ostabi¢ wzgledem innych walut rozwinigtych (EUR, CHF, GBP) z powodu oczekiwan wobec FED (jako pierwszy zakonczy wzrost stop
procentowych). Poczatek roku moze by¢ trudniejszy dla walut EM jednak w kolejnych miesiacach moga sie one umacniac¢ dzigki spadajacej inflacji i poprawie warunkow
makro. Warto zwréci¢ réwniez uwage na jena. Po silnym ostabieniu w 2022 roku (-16% wzg. USD kazda decyzja BoJ o zaostrzeniu polityki monetarnej moze spowodowac
aprecjacjg). Ztotowka bedzie mocno zaleze¢ od biezacej polityki — rok wyborczy. Zaktadamy, ze PLN moze lekko ostabi¢ si¢ do euro w pierwszej potowie roku,
argumentow za ztotym nie dostarcza rowniez roznica w realnych stopach procentowych miedzy PL i EUR. Do dolara ztotéwka moze si¢ umocni¢ w $lad globalnych
ruchow cen walut.




KLUCZOWE PYTANIE O FAZE CYKLU KONIUNKTURALNEGO

Sciezki zmian aktywnosSci gospodarczej a zachowanie portfela aktywow

Economic
growth - 15% of time - 5% of time - 35% of time - 15% of time
Recovery Expansion Slowdown Contraction
Growth W below trend & Growth A above trend & Growth A above trend & Growth ¥ below trend &
A accelerating Aaccelerating ¥ decelerating ¥ decelerating
Portfolio risk Overwelght risk Overweight risk Neutral risk Underweight risk

» Obecnie znajdujemy sie w fazie pomiedzy spowolnieniem a wczesng recesja (wzrost gospodarczy spowalnia, obecnie ponizej srednich dtugoterminowych i w trakcie
najblizszych 3-4 kwartatow to zejscie ponizej zera) — ten scenariusz wycenia dzis rynek

» Kluczowe pytanie czy w potowie 2023 roku bedzie wida¢ szanse na przyspieszenie aktywnosci gospodarczej w 2024 — wtedy scenariusz recovery bytby rozgrywany
przez rynki i jest to najlepszy moment na posiadanie aktywow ryzykownych

» Jezeli odbicie nie nastapi w drugiej potowie 2023 woéwczas ryzyko stagflacji i mozliwe krotkoterminowe dalsze spadki a dalej trend boczny

» Unikniecie kryzysu finansowego — zaktadamy, ze tylko wtedy rynek mogiby znaczaco pogtebi¢ spadki z obecnych (-15-20% od szczytu) do obserwowanych w
latach 2000-2002 i 2007-2008 spadkow o 40-50% w catym cyklu.

Zrodto: Invesco Outlook 2023,



ZACIESNIENIE MONETARNE A RYNKI FINANSOWE
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» Najszybszy wzrost rynkowych stép procentowych od 40 lat

» Polityka pieniezna bardzo podobna dla wigkszosci bankow centralnych
na swiecie

» Oczekiwany wzrost stop procentowych do 4.5%-5% w USA, 2.75-3% w
strefie euro i 3.75-4% w Wielkiej Brytanii

» Zmniejszanie bilansu bankow centralnych zwigkszylo moc wplywu
decyzji monetarnych na rynki aktywow

Step by step
United States, federal funds target rate
Cumulative increase by cycle, % points
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GLOBALNE OTOCZENIE MAKRO - CZEKAJAC NA RECESJE

I T T
Sciezki wzrostu PKB, 2022-2025

» Recesja w najwiekszych gospodarkach w 2023, 2024 takze ponizej potencjatu —

2022 2023 2024 2025 . . . . . L . . ..
oczekiwania spadkow nie sa duze ale rowniez nie ma wiary w silne odbicie
» USA — szybsze uporanie sie z inflacja ale kosztem wzrostu gospodarczego
U3, 18 (o 1.4 g > Strefa euro — problemy energetyczne i wolniejsze wychodzenie z inflacji
» Zatozenie, ze FED sprowadzi inflacje do celu w 4Q23, w strefie euro pod

E urozone 3.3 (0.0) 1.4 15 koniec 2024
» W krajach rozwinietych najlepiej pod wzgledem mixu GDP / inflacja wygladaja

Germany s (0.5) W A Japonia i Hiszpania
Fiance 58 0.2 16 15 » Ryzyko prognoz dla gospodarki chinskiej — COVID-19, polityka wewnetrzna i
_ zewnetrzna
ialy .8 (0.9 14 1.2 » Najsilniejsze pod wzgledem tempa wzrostu gospodarki w latach 2023-2025 to
Spain 4B 00 1.9 756 Indie oraz kraje Azji Ptd-Wsch.
LK, 4.3 (1.0 1.3 18
China 59 45 47 4R Prognozy dla CPI, 4Q22-2025
CPI Forecast, pa
Japan 15 12 1 11
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Zrodto: S&P Global, (PKB) ING Think (inflacja)



Kontrybucja do wzrostu gospodarczego (pp), 1Q17-3Q22
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Czynniki wewnetrzne vs zewnetrzne inflacji w Polsce, 2012-2022
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Silne spowolnienie w pierwszych miesiacach 2023 roku — wysoka baza,
wyhamowanie konsumpcji, efekt zapasow

Konsensus zaktada w catym roku wzrost o okoto 0.5-0.7% my jednak myslimy
ze moze byc stabiej i sukcesem bedzie jakikolwiek wzrost gospodarczy. To czy
uda sie wyjs¢ nad zero zaleze¢ bedzie gtdwnie od wptywu zapasow, spadku
importu oraz utrzymaniu wzrostu inwestycji przez przedsigbiorstwa

W przypadku inflacji zaktadany jest spadek do poziomu ok 9-10% na koniec
2023 (ale srednia za caty rok to okoto 13% vs 14.5% w 2022). Jestesmy tu
wiekszymi optymistami (zaktadamy silne wyhamowanie konsumpcji oraz
wsparcie efektéw niebazowych).

Nizsza inflacja nie pozwoli na obnizki stop procentowych. Zaktadamy, ze RPP
poczeka do osiagniecia realnej dodatniej stopy procentowej co nastapi raczej w
drugiej potowie 2024 roku).

Comparison of past NBP tightening cycles
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INFLACJA - EFEKTY NIEBAZOWE DAJA POWOD DO OPTYMIZMU
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Inflacja zaczyna zawraca¢ dzieki efektom niebazowym, gtéwnie obnizeniu tempa
WZrostu cen surowcow

W USA inflacja bazowa moze pozytywnie zaskoczy¢ (szybsze zejscie w
kierunku celow) dzieki restrykcyjnej polityce monetarnej

WV strefie euro roznica miedzy inflacja bazowa a CPI jest wieksza. W przypadku
wygaszania efektow niebazowych poczatkowo inflacja moze spada¢ szybko ale
sprowadzenia inflacji bazowej do celu EBC moze potrwac dtuzej (wptyw na
inflacje programow pomocowych, poézniejsza reakcja EBC, koniecznosc
roztozenia w czasie dalej wysokich cen surowcow energetycznych).

Kluczowy do obserwacji wskaznik to inflacja m/m w USA — jezeli przez 2-3
miesigce utrzyma si¢ ona na poziomie 0.2-0.3% wowczas rynki moga uwierzy¢

w zwyciestwo FED i povit w polityce pienigznej co pozwoli na wzrost cen
aktywow ryzykownych.




INFLACJA -WSPARCIEW DRODZE DO CELU
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Indeks cen zywnosci FAO, 2017-2022 Podaz M2 (linia nieb) vs inflacja bazowa USA (pomarancz), % rdr, 1960-
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Indeks cen zywnosci surowcow CRB, 2001-2022

500

» Ceny surowcow rolnych spadaja na potowy 2022 roku, za 2-3
miesiace bedzie to czynnik dziatajacy ujemnie na roczng inflacje

- »> Spadki cen surowcow energetycznych i materiatow rowniez
” beda wspiera¢ spadek inflacji

= » Na spadek inflacji bazowej pozytywny wptyw powinno miec
30 ograniczenie podazy pieniadza. Dynamika agregatu
250 monetarnego M2 w USA zostata sprowadzona do 0% rdr.

Historycznie byt to wskaznik, ktory zawracat inflacje bazowa z
kilkunastomiesiecznym opdznieniem — powinien zadziata¢ pod
koniec 2023 roku,
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Zrédto: FAO. Stooq.pl, United States Census Berau



ZACIESNIENIE MONETARNE - KIEDY KONIEC ? - USA
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» FED powinien zakonczy¢ wzrost stop procentowych w 1Q23 na poziomie 4.75-5% (czyli jeszcze jedna podwyzka o 50 bps) i bedzie
czekat na reakcje inflacji bazowej

» Mozliwe obnizki dopiero po spadku inflacji bazowej ponizej stopy FED. Przy obecnej miesiecznej dynamice inflacji 0.2-0.3% zrownanie
inflacji ze stopami moze nastapi¢ w potowie roku

» Przy braku innych zdarzeh FED mogtby rozpocza¢ obnizki w 4Q23 i sprowadzi¢ stope FED na poziomu ok 3.5-4% pod koniec 2024. Taki
scenariusz nie dawatby argumentow za dalszymi spadkami i mogltby pozwoli¢ na wzrosty cen akcji w potowie 2023

» Dla rynkéw kluczowa bedzie komunikacja dotyczaca nowej docelowej stopy FED. Aby poprawi¢ sentyment na rynku FED musiatby
wyznaczy¢ nowy docelowy poziom stop procentowych na poziomie 2.5-3%

Zrodto: Bloomberg, FRED, obliczenia whasne



ZACIESNIENIE MONETARNE - KIEDY KONIEC? - ECB

Inflacja w strefie euro vs oczekiwana Sciezka stop Koszty energii jako % PKB - USA vs UE Koszty programéw pomocowych, 2022 %
procentowych EBC, 1022 - 2025 PKB
12 U.S. and European Union energy burden, 1970-2022
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przetomu 2023/2024. Ze wzgledu na staba sytuacje fiskalng strefy euro oraz ryzyko snie B
Inian
zmiennosci inflacji spowodowane wysokim uzaleznieniem od surowcow i hojnymi reond [
programami pomocowymi istotne obnizki stop procentowych sa nie beda mozliwe az do

FINANCIAL TIMES Source: Bruegel

2025 roku

Zrodto: Bloomberg, FRED, obliczenia whasne



ZACIESNIENIE MONETARNE - KIEDY KONIEC ? - POLSKA

- ____________________§F
Inflacja w Polsce vs oczekiwana $ciezka st6p procentowych

NBP, 1Q22 - 2025
& nwestorow Referencyjna stopa procentowa NBP na tle inflacji CPI i realnej stopy
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» NBP pozostanie na ,,ptaskowyzu” ceny pieniadza ze stopg referencyjna na poziomie 6,75% do konca 2023 roku. Mozliwe, ze pod koniec roku zdarza sie |-2
obnizki po 25bps aby uwiarygodnic¢ wczesniejsze zapewnienia dotyczace polityki pienigznej

» Jednakze zakfadajac koniecznos$¢ powrotu do realnej dodatniej stopy procentowej bardziej gtebokie obnizki stop procentowych beda mozliwe najwczesniej
pod koniec 2024. Docelowo zakfadamy, ze stopa procentowa NBP znajdzie si¢ w przedziale 4.5-5% (przy zatozeniu inflacji na poziomie 3-3.5% w 2025).

» Spadek inflacji moze by¢ dynamiczny w potowie roku (nizsze ceny surowcéw, wysokie efekty bazy) jednak 2H23/1H24 nadal bedzie wyzwaniem ze wzgledu
na koniecznos¢ wygaszania programow pomocowych w obszarze cen energii

Zrodto: Bloomberg, FRED, SlI, obliczenia wiasne



RYNEK AKCJIW TRAKCIE RECES)Il i CO DALE)?

USA - wzrost PKB (X) vs zmiana PKB, 1990-2023E USA - zmiany zyskGw na akcje w trakcie recesji
B3¢ =F . ‘ Exhibit 8: S&P 500 EPS typically declines by 13% during recessions
40 % US economic growth | 2021
vs. S&P 500 56 ® 0%
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= > since 1990
£ & (10)% -

2% < T | ] eee---B ------- W
g
S 10% | 2023 2022E (20)% -
2 i — baseline °s T @0% ot
a 0% | * ‘ (30)% -
E

10)% |
§ s 2020 & (40)% -

(20)% s Peak to trough decline in “5)%

o 2001 (50)% - LTM S&P 500 EPS during
(30)% 2008 ! 12 recessions since WWII
R? = 0.57
o Posted on (60)%

(40) /o(s)% B @% G G% % 0% 1% 2% 3% P RETIEey 4ot atre 1949 1953 1957 1960 1970 1974 1980 1981 1990 2001 2008 2020

- US real economic growth ) recession: 4 4 3 3 4 5 2 5 2 3 6 2
> Obecnie oczekiwana recesja nie jest kryzysem finansowym wiec spadki zyskow Exhibit 3: Non-PMI LEI Suggests $180 EPS..
na akcje powinny zachowac sig typowo i wynies¢ max 10-15%. — — - Morgzn Stankey Nom PMI Leading Earnings Indicator (Leading 1-Yr.)

- . . s s . e w— AcTU] SEP 500 LTM EPS Gronth Y/Y
»  Przy kroétkich recesjach rynek pozwala na wzrost wskaznikow cena/zysk wiec dzisiejsze

wyceny uwzgledniaja juz taki scenariusz

R%z 0.7 q

»  Wiekszym wyzwaniem byiby brak perspektyw wzrostu zyskow w 2024 roku lub drugi
nieoczekiwany szok inflacyjny utrwalajacy wysoki poziom stop procentowych

»  Przy plytkich i 4-5 kwartalnych recesjach w trakcie ich trwania rynek zachowuje sie
dobrze i pozwala osiagna¢ okoto 15% stope zwrotu w roku rozpoczecia recesji — rynek
wyprzedza rzeczywistos¢ i dyskontuje recesje wczesniej (czyli staby 2022 na rynkach, bo
staby 2023 w makro... ale dobry 2023 na rynkach... pod warunkiem ze w 2024 wracamy
do wzrostow i nie mamy inflacji)
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source: Morgan Stanley

Zrédio: Goldman Sachs, JP Morgan, Morgan Stanley



A CO JEZELI INFLACJA SPADNIE SZYBCIE])?

Average Monthly Total Real Returns Based on US CPI Regimes (%)
B High (>3%) and rising I In-line (1-3%) and rising I High (>3%) and falling
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»  Zakladajac. ze inflacja bedzie spadac¢ kluczowa kwestia pozostaje tempo obnizania i docelowy poziom nowej inflacji.

> W scenariuszu optymistycznym — czyli szybkim obnizaniu inflacji do poziomu ponizej 3% w USA w okresie najblizszych 12 miesiecy najlepszymi aktywami sa akcje
amerykanskie oraz obligacje investment grade

»  Obligacje skarbowe rowniez beda obniza¢ rentownosci (= wzrost cen) ale skala obnizki moze by¢ ograniczana przez wyptaszczanie krzywej oraz wymagana dodatkowa
premia za zmiennos¢ cen

»  STOXX600 moze okazac sig rowniez dobra inwestycja lecz jego wzrost odbedzie si¢ z opdznieniem w stosunku do spotek amerykanskich ze wzgledu na dtuzsza walke z
inflacja w strefie euro

Zrodto: Goldman Sachs



WYCENY ROZWINIETYCH RYNKOW AKC]JI

Inflacja w USA vs wskaznik C/Z dla S&P500, 1960-2022E Wskaznik C/Z dla indeks6w, 2005-2022
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» Woyceny akcji w USA poziomie |6-17x zyski zakfadaja spadek inflacji do poziomu 2.5-3% 5.0

» Utrwalenie inflacji na poziomie >4% spowodowatoby przecene o dalsze 20-25% i realizacje *°
scenariusza stagflacyjnego 3.0

» W USA wiara w FED jest wysoka co mocno obniza premie za ryzyko (wynosi ona okoto 2% 2.0
wzgledem normalnego poziomu 3%). Koniecznos¢ odbudowania premii bedzie ograniczaé

tempo wzrostu rynku ale moze sig to wydarzy¢ dopiero w 2024 roku e

0.0
> W strefie euro wysoka premia za ryzyko, ktére moze silnie wspomoc rynek akeji po R O RN R IR IR 2
obnizeniu inflacji oraz ograniczeniu ryzyka geopolitycznego vYvYv Y v v v v vy vy e ey e ve

5 . . . Lo a5 EP premium STOXX premium
Zrédto: Bloomberg, obliczenia wiasne, premia za ryzyko = |(C/Z) — rentownos¢ obligacji 10L



SCENARIUSZE DLA RYNKOW AKC]JI - BEZ GLEBSZE) RECES]I

Scenariusze dla S&P500 przy ré6znych poziomach docelowej Scenariusze dla STOXX600 przy réznych poziomach
oczekiwanej inflacji docelowej stopy EBC
SO00 . 750
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» Dla S&P 500 zaktadamy realizacje (1)/ (2). Szybkie zejscie inflacji w USA do poziomu 2.5-3.5% przetozy sie na pozytywne nastroje na rynkach juz w 1H23 i by¢ moze
pewne przereagowanie oczekiwan. Zaktadajac, ze recesja bedzie ptytka rynek pozwoli na ekspansje mnoznikow juz w 2023 co z kolei nie pozwoli na silne wzrosty w
2024 roku (koniecznos¢ wyraznej poprawy wynikow dla kontynuacji wzrostéw w kolejnych latach oraz odbudowa premii za ryzyko). W tym scenariuszu oznacza to
wzrost S&P500 o 10-15% w 2023 i stabilizacje / lekki spadek w 2024.

» Dla STOXX600 bazowy scenariusz nr (3)z 3% docelowa stopa EBC. Ryzyka geopolityczne i trudniejsza niz w USA sytuacja makro nie pozwola na wzrosty indekséw w
2023 lecz spadki sa réwniez ograniczone tanim rynkiem oraz istotnym udziatem bankoéw, ktore skorzystaja na wyzszych stopach procentowych. W latach 2024-2025 w
STOXX moze wzrosnaé nawet o 25-30% dzieki poprawie globalnego makro oraz zmniejszaniu premii za ryzyko

»  Oba scenariusze nie zakladaja dalszej eskalacji konfliktu w Ukrainie oraz konfliktu na Tajwanie

Zrodio: Bloomberg, obliczenia whasne, przedstawione scenariusze nie oznaczaja prognozy inwestycyjnej i nie powinny by¢ traktowane jako doradztwo inwestycyjne. Wyliczenia w oparciu o historyczne zachowania premii za ryzyko oraz
prosnoz zvskow na akcie dla konsensusu rynkoweso



RYNKI ROZWINIETE - W POSZUKIWANIU NOWYCH OKAZJI

-
Rynki rozwijajgce sie - potencjalny wzrost gospodarczy (os X, %) vs. Indeks demokracji The Economist (0§ Y w pkt)

9.00
CHILE
8.00
€ czechy | poiska INDONEZJA
€ MALEZIA
7.00 € RPA . p INDIE
~ BRAZYUA oo wEGRY ©
6.00 & | KOLUMBIA
& | MEKSYK
~ PERU
00 FILIPINY
4.00 [
- TURCIA
3.00 @ carr @ wieTnAM
2.00 .
ARABIA
1.00
0.00
0 1 2 3 4 5 6 7 8

Zrédto: IMF, The Economist, obliczenia whasne, wielkoé¢ punktu oznacza wielkosé PKB w USD wg PPP 2021, indeks The Economist |0-najwyzsze standardy demokracji, |-
najnizsze

» Duze zmiany na rynkach emerging markets zwiazane z polaryzacja tempa wzrostu oraz ryzykiem politycznym wymusza na inwestorach

poszukiwanie nowych kierunkéw inwestycyjnych

» Zaktadamy zwiekszone zainteresowanie duzymi rynkami o wyzszych standardach demokratycznych z wyzszym potencjalnym wzrostem (Indie,
Indonezja, Filipiny) wzgledem Chin.

» Rynki o nizszym potencjale wzrostu beda wyceniane z wyraznym dyskontem w warunkach podwyzszonej inflacji.




RYNEK OBLIGAC)I SKARBOWYCH -WIELKIE DOSTOSOWANIE

Rentownosé 10L obligacji USA, 1978-2022 Rentownosci obligacji 10L - USA, UK, strefa euro, Listopad 2021-
Listopad 2022
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» Przetamanie dtugoterminowego trendu spadku rentownosci — rynek w poszukiwaniu nowego poziomu stopy wolnej od
ryzyka

> Inwestorzy moga zaczaé wymagaé¢ dodatkowej premii za ryzyko zmiennosci cen obligacji skarbowych — w
ostatnich miesiagcach okazato sie, ze s3 to instrumenty obarczone istotnym ryzykiem wyceny

» W obliczu duzej zmiennosci inflacji oczekujemy wypietrzenia krzywej rentownosci co oznacza, ze rentownosci beda spadac
mocniej na krotkim koncu wraz z oczekiwaniami co do obnizek stop procentowych

Zrodto: mBank, Blackrock



RYNEK OBLIGAC)I KORPORACY)JNYCH

Przed rynkiem globalnych obligacji korporacyjnych stoja wyzwania zwiazane z
refinansowaniem dosy¢ istotnych poziomow zadtuzenia w warunkach wycofywania
ptynnosci przez FED

Wiekszy problem dla inwestorow typu high yield niz dla Investment grade (ci ostatni
szczyt refinansowania mieli w 2022 roku, dla HY nastapi on dopiero w okresie
najblizszych 12-24 miesiecy

Nadal nie wida¢ wigkszej ilosci defaultow, szczyt bankructw pewnie nastapi dopiero w
2024 i bedzie on okoto 2x wiekszy niz srednia dla poprzedniej dekady. Istotna jest
zatem selekcja emitentow

% bankructw emitentéw, 1982-2022 Europa i USA

S&P speculative grade issuer default rates and DB's projected path
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Source : Deutsche Bank, S&P

Wartos¢ odnowien linii kredytowych globalnie, 2021-2022, IG vs HY

Maturities Of Nonfinancial Corporate Revolving Credit Facilities
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Zrédto: S&P Global Ratings, Deutsche Bank



RYNEK OBLIGAC])I HIGHYIELD

1 5
Rentownosci obligacji HY w USA (wykres lewy) i Europie (wykres prawy) wzgledem wycen z modeli opcyjnych, 2003-2022

LLS. estimated spread suggests widening ahead (bps) European spread level appears largely appropriate (bps)

—Speculative-grade spread tetimated spread Speculative- gradse spresd Eztimated spread
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{124}, ICE BofAML Euro High Yield Index Opticn-Adjusted Spread, retreved
from FRED, Federnl Reserve Bank of 5S¢ Lowis, S&P Global Ratings.

» W USA rynek nadal nie wycenia w petni ryzyka recesji i bankructw zgodnie implikowanymi przez rynek opcji — zaufanie inwestoréw do FED i wiara
w ptytka recesje

» W Europie rynek dobrze wycenia ryzyko recesji jednak w sytuacji paniki nie mozna wykluczy¢ 200-300 bps skoku rentownosci co moze stanowic
okazje do zakupu

Zrbdto: S&P Global Ratings, BoFA, FED



SUROWCE - RECESJAVS CHINY

A. Inventories at metal exchanges
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B. Metal price forecasts for 2023
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CRU commaodity basket prices to post year-on-year declines 2023 to 2025
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Po dwdch latach wzrostéow cen surowce przemystowe
moga tanie¢ w okresie najblizszych kilkunastu miesiecy

Najwieksza presja moze dotyczy¢ nawozoéw oraz
surowcow chemicznych zwiazanych z cenami ropy (tu
mozliwa jest presja na ceng ropy i gazu)

sie metale
historycznych

Relatywnie dobrze moga zachowywac
przemystowe gdzie zapasy sa ponizej
srednich (aluminium, cynk, nikiel)

Odbudowujacy sie popyt inwestycyjny z Chin powinien
amortyzowac spadek popytu z gospodarek rozwinietych

Zrédto: Bloomberg, The Economist, LME, EIA



PALIWA

1 5
Ceny ropy wg scenariuszy dekarbonizacji, 2000-2050 Prognozy cen i popytu na rope - IEA
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W krétkim terminie ryzykiem dla cen paliw jest spowolnienie gospodarcze (popyt na paliwa spada w
okresie dwoch lat po recesji o okoto 5-10%)

A. Oil price forecasts

m Russian Federation
& mUnited States

B. Oil demand and supply forecasts

Oczekiwany spadek cen Brent w okresie 2023-2024 do poziomu okoto 80 USD/bbl. Nie jest on : i 100

istotny wzgledem obecnej ceny poniewaz w ostatnich kwartatach mieliSmy wyrazne niezbilansowanie

rynku. Z punktu widzenia walki z inflacja wystarczy jednak aby cena ropy przestata rosna¢ 2

W dtuzszym terminie scenariusze bazowe ( APS - obejmujace deklaracje rzadow dotyczace 90

odchodzenia od paliw kopalnych) zaktadaja spadek cen ropy do poziomu ok 60-65 USD / bbl 0

Jezeli jednak nasepitoby przyspieszenie dekarbonizacji w kierunku gospodarki zeroemisyjnej (NZE) =1973 =1979 ~1992 2007 =~2019
wowczas cena ropy mogtaby spas¢ do poziomu 30-40 USD do konca dekady -2

2022 2023

t t+1 t+2 t+3 t+4

Zrédto: Bloomberg, The Economist, LME, EIA, SETPS — scenariusz bez zmian w polityce dekarbonizacji, APS — scenariusz uwzgledniajacy obecne zobowiazania klimatyczne, NZE — scenariusz net zero w 2050



CHINY -WARTOSCI AWARTOSC

Struktura populacji - Chiny vs Indie Ekspozycja dtugu na Chiny w r6znych krajach, Oczekiwany wzrost gospodarczy w Chinach,
: : : 2020 2020-2024
|/
India’s demographlc Edge over China External debt to China as a percentage
India has 650 mn people in the working-age group of 25-65, while China has of gross national income (2020) Lower GDP growth trajectory
830 mn. By 2040, India will have 170 mn more working-age people than China. Real GDP growth (34)
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Chiny - aktywa bankéw jako % PKB, 2000-2022

Y

Spadajace tempo wzrostu gospodarczego w Chinach oraz niekorzystna struktura demograficzna wymuszaja przejscie z
modelu produkcyjnego na konsumpcyjny. W 2023 Indie wyprzedza Chiny jako najludniejszy kraj swiata China's economic miracle - tons of debt
Wysoki poziom zadtuzenia ogranicza mozliwosci wzrostu Panstwa Srodka spo | onKING Sysiem s Sxsize of GDR without even Including shadow banking
Chiny zwiekszaja uzaleznianie finansowe Afryki i Azji budujac drugi biegun polityczny i gospodarczy wzgledem USA.
Ryzyko konfliktu o Tajwan 260
Zaktadamy, ze w obliczu niskiego wzrostu gospodarczego, niskich standardow politycznych oraz sterowania gospodarka
inwestorzy beda zmniejsza¢ zaangazowanie w Chinach co bedzie skutkowac niskimi wskaznikami cena/zysk. ..
Zakifadamy, ze nastapi poszukiwanie alternatyw zarowno produkcyjnych jak i konsumpcyjnych dla Chin. Naturalny
kierunek to Indie + Azja Ptd-Wsch .
» Spotki z ekspozycja na konsumenta chinskiego przez kilka lat moga korzysta¢ z rosnacego popytu konsumpcyjnego jednak
inwestorzy beda zwracac¢ uwage na koniecznos¢ dywersyfikacji i zmniejszania uzalezniania od Chin o | N B B BN
»  Przesuwanie produkcji z Chin bedzie podtrzymywac podwyzszona inflacje na swiecie w najblizszych latach e Ghina credit to non-financial sactor, percentage of GDP

Source’ Refinitiv Datastream

YV VY

Zrédto: Bloomberg, The Economist, IMF, S&P Global Ratings



ZLOTO - CZAS NAWIELKI POWROT?

Zmiana rentownosci 10Y USA (OS x, pp) vs Zmiana ceny ztota
(Y, %), 1980-2022
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Zakupy ztota przez banki centralne vs zakupy taczne, 2010-2022 (tony)

The world's gold purchases, in tons
@ Central banks W Total bar and coins
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» Przy zatozeniu spadku rentownosci 10L obligacji USA do poziomu 2,5-3% o
ostabieniu USD o okoto 10% mozliwy jest wzrost cen ztota o 10-20% do
poziomu 2000-2200 USD/oz

» Woydaje sig, ze ztoto jest dobrze pozycjonowane na scenariusz dezinflacji jako,
ze inwestorzy traktuja je jak alternatywe do dolara i obligacji amerykanskich

» Dodatkowy popyt na ztoto moze naptynac¢ ze strony bankow centralnych,
ktére w obliczu rosnacej zmiennosci cen obligacji oraz fiaska projektow
cyfrowego pieniadza beda dazy¢ do zwiekszania udziatu ztota w swoich
rezerwach

Zrédio: Stooq, obliczenia whasne, World Data Council



CO Z DOLAREM?

EURUSD (sk lewa) a réznica rentownosci obligacji 10Y Niemiec i USA Zmiana dolara wzgledem innych walut Sty-Paz 2022
17 , Dollar surge
' For many countries, the weakening of their currencies relative
to the US dollar has made the inflation fight harder.
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powodu szybkich wzrostow stop procentowych w USA South Africa ®
Spadek inflacji w USA i oczekiwania dotyczace obnizki stop procentowych beda jednak — s
wptywac negatywnie na dolara szczegdlnie w kontekscie opdznionego zaciesnienia Philippines
monetarnego w strefie euro, Japonii i Wielkiej Brytanii. (przy zatozeniu braku eskalac;ji Romania
ryzyka politycznego w Ukrainie i na Tajwanie) Poland
Przy stopach procentowych EBC na poziomie 3% i oczekiwaniu spadku stop w USA do Hungary
poziomu 3-3.5% mozna oczekiwa¢ umochienia euro do poziomu ok |.2 (zaktadajac Turkey
historyczne korelacje) 40 30 20 10 0 10
Source: Haver Analytics and IMF staff calculations.
Note: As of Octobe{ 4,2022. IM F

Zrédio: Bloomberg, IMF



INDEKS CEN AKTYWOW GLOBALNYCH (ICAG)

» Indeks Cen Aktywow Globalnych (ICAG) jest stworzonym przez OPTI TFI 2900
syntetycznym odzwierciedleniem zachowania wartosci zdywersyfikowanego portfela
aktywow na rynkach swiatowych. 2100

» W skitad indeksu wchodza: akcje globalne odwzorowywane przez indeks MSCl World 2500
(udziat 30%), ztoto (10%), FTSE World Government Bonds Index (25% udziat, obligacje
skarbowe), Bloomberg Barclays Global Aggregate TR Index (25%, obligacje 2300
korporacyjne) i Bloomberg Barclays Global Aggregate High Yield Index (10%, obligacje

high yield). taczny udziat obligacji wynosi zatem 60% akcji 30% i ztota 10%. Indeks jest Ao
zatem zblizony do portfela funduszy zréownowazonych. Wagi s3 state i zostaly przyjete 1900
arbitralnie.

» Poczatkowa wartos¢ indeksu wyniosta 1000 punktéw i jest wyliczana co kwartat. 1700
Punkt startowy wyznaczono na grudzien 2004 (jest to okres miedzy kryzysem 1500
dotcomow z roku 2000, a kryzysem finansowym z roku 2008).

» Indeks zawiera reinwestycje wszystkich dochodéw, a jego wynik jest wyrazony w USD 1300

z uwagi na sposéb konstrukcji subindeksow.
» Na koniec IV kwartatu 2022 wartosc indeksu wyniosta 2242 punktow (+8% qoq i -14%
ytd). Od poczatku roku wszystkie sktadniki portfela przyniosty straty. Jest to 900

1100

najgorszy rok od poczatku odczytéw indeksu stabszy nawet niz kryzysowy 2008 383855888222 R2RENEN
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(wtedy straty wyniosty -12%). Najlepsza lokata okazato sie ztoto, ktore stracito jedynie ES3EZE=¥ 23 E SEES3EE=1 23 E sFES3cE=14

3%. Najwieksze straty poniesli inwestorzy na rynku akcyjnym (-17%) jednak byt to
wynik niewiele gorszy o indeksu obligacji skarbowych (-16,6%) i typu investment grade
(-14,9%). Zaskakujaco najlepiej wérdd obligacji poradzity sobie obligacje HY (-11,6% Indeks 3M 12M  36M 60M  YTD

ytd). ICAG 8.0% -144% 45% 109% -144%




OCZEKIWANIA INWESYCYJNE NA 2023
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Akcje USA Plytsza recesja i zakonczenie podwyzek stop procentowych powinny wspiera¢ amerykanskie akcje. W pozytywnym scenariuszu mozliwe
dwucyfrowe wzrosty. Wzrost realizowany gtéwnie przez branze tradycyjne.

Akcje EUROPA o Atrakcyjne wyceny ale duzo probleméw uzasadniajacych wysoka premie za ryzyko. Diuzsze wychodzenie z inflacji i tym samym
podwyzszone stopy procentowe obnizaja dynamike potencjalnych wzrostéw 2023 ale tworza szanse na rok 2024 przy poprawie makro i
poluzowaniu regulacyjnym w bankach i sektorze ustug publicznych

Akcje Polska ) Jest bardzo tanio co wynika z wysokich stop procentowych i ryzyka geopolitycznego / regulacyjnego. Jakakolwiek poprawa pod tym
wzgledem moze wywota¢ dynamiczne wzrosty podczas gdy wydaje sig, ze nie ma juz miejsca na znaczace spadki

Akcje EM () Stopy procentowe pozostang na podwyzszonym poziomie co ogranicza potencjat wzrostow. Ryzyko zadtuzenia niektorych panstw oraz
dodatkowe ryzyko Chin. Ciekawym kierunkiem moze okaza¢ sie Azja Ptd-Wsch orz Indie gdzie inwestorzy moga relokowac czesé
kapitatu z Chin.

OS USA o Wazrosty cen pod oczekiwane w drugiej potowie 2023 w odpowiedzi na poluzowanie monetarne
OS EUROPA ® Dtuzsze od oczekiwan utrzymywanie stop procentowych na podwyzszonym poziomie spowodowane diuzszymi procesami inflacyjnymi
bedzie ogranicza¢ spadki rentownosci

OS POLSKA ) Dfuzsze od oczekiwan utrzymywanie stop procentowych na podwyzszonym poziomie spowodowane dtuzszymi procesami inflacyjnymi
bedzie ogranicza¢ spadki rentownosci. Dodatkowe ryzyko rosnacego zadiuzenia i extra wydatkow fiskalnych w roku wyborczym.
Zmniejszajaca sig przejrzystos¢ finanséw publicznych

OS EM [ ) Rosnace zadtuzenie, wysoka inflacja i niski wzrost gospodarczy tworza ryzykowny uktad i presje na utrzymywanie wysokich rentownosci
obligacji w roku 2023

OB. KORP IG o Najbezpieczniejszy segment rynku w krotkim terminie, ciekawe rentownosci i niskie ryzyko bedace pochodna silnej pozycji bilansowej
najwiekszych globalnych korporacji.

OB. KORP HY ® Rynek nadal nie wycenia glebokiej reces;ji i ryzyka zmniejszenia ptynnosci. Sytuacja w segmencie HY nie jest zfa ale moze pojawi¢ sie
dodatkowa zmiennos¢ w 2023 w powodu istotnych potrzeb dotyczacych refinansowania i recesji na rynkach

OB. KORP Polska o Ryzyko stop procentowych w Polsce oraz koncentracja sektorowa sa réwnowazone przez wysoki poziom marzy kredytowej. Sytuacja
ptynnosciowa bankéw dobra, pytania o kondycje deweloperéw (dlatego preferowany dtug z zapadalnoscia w 2023)

SUROWCE METALE ® Stabnace marko na rynkach rozwinigtych bedzie réwnowazone przez odbudowe popytu w Chinach. Rynek po istotnych spadkach w
drugiej potowie 2022 moze zachowac sie relatywnie dobrze takze dzigki koniecznosci odbudowywania zapasow

ZrOTO () Przy spadajacej inflacji w USA i obnizajacych sie stopach procentowych ztoto moze okazac sig najlepszym aktywem w 2023 roku.
Rosnace zaangazowanie bankow centralnych, ktore rownowaza bilanse po stratach na OS

SUROWCE ENERGIA ® Spadek cen wynikajacy z obnizenia popytu spowodowanego spowolnieniem gospodarczym



OCZEKIWANIA SEKTOROWE
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Pomimo oczekiwanego zakonczenia cyklu podwyzek stop procentowych wyniki pozostana wysokie, lekkie obnizki
stop procentowych moga pomaéc w wycenach, pozytywny wptyw inflacji, zdolnos¢ do wypfat wysokich dywidend

Wysokie dywidendy i powtarzalne przeptywy finansowe daja duze bezpieczenstwo w warunkach niepewnosci
makro. Stabniecie presji kosztowej moze pozwoli¢ na poprawe marz i wysoka dzwignhig operacyjna przy wyzszej niz
w poprzedniej dekadzie inflacji

Silne trendy strukturalne (starzejace sie spofeczenstwa, rosnace wydatki publiczne stuzbe zdrowia), wysokie marze
i przeptywy pieniezne tworza ciekawy mix wycen, dywidend i wzrostu. Bezpieczne przy trudnym makro

Ewentualne przyspieszenie po COVID w Chinach moze wspiera¢ wyniki, sektor nawet przy obecnych nizszych
cenach surowcach. Sektor wyceniany nisko, wysokie dywidendy, relatywnie niskie zadtuzenie, niektére surowce
(miedz, aluminium, lit) beda beneficjentami strukturalnych trendow (elektryfikacja, OZE, inwestycje w
infrastrukture).

Trudne makro (wstrzymane inwestycje przy wysokich stopach procentowych) tworza ryzyko w krétkim terminie
ale w $rednim ciekawe trendy strukturalne (energetyka, automatyzacja, przemyst zbrojeniowy) daja szasng na
szybkie tempo poprawy wynikow.

Po silnych spadkach nastapito urealnienie wycen jednak nadal nie s3 one mocno atrakcyjne. Z drugiej strony silna
ekspozycja na trendy cyfryzacji powinna ograniczac juz dalsze spadki. Duze spotki maja nominalnie wysokie wyniki i
duzg zdolnos¢ do realizowania przeje¢ co powinno prowadzi¢ do konsolidacji branzy

Bezpieczne na spowolnienie makro plus niskie wyceny. Wysokie zadluzenie moze ogranicza¢ zdolnosé
dywidendowa przy wysokich stopach procentowych. Kluczowe dla wynikow bedzie mozliwos¢ przetozenia inflacji
wyniki co zwiazane jest z decyzjami regulatorow

Trudne makro w 2023 oraz niepewna sytuacja globalnego konsumenta mocno ograniczaja mozliwosci wzrostu
szczegolnie w segmentach luksusu, turystyki i automotive.

Po silnym roku wzrost w kolejnym moze by¢ wyzwaniem bez poprawy cen ropy. Wyrozni¢ moga sie spotki, ktore
przechodza szybka zielona transformacje, stopy dywidend mniej atrakcyjne niz w bankach lub surowcach

Duze ryzyko regulacyjne i podatkowe. Dodatkowo koniecznos¢ realizowania wysokich naktadow inwestycyjnych
przy wysokim zadtuzeniu bedzie wptywaé na zdolnos¢ do wyptat dywidend

Ryzyko cen nieruchomosci na Swiecie, wysokie zadtuzenie sektora, koniecznos¢ dostosowania wycen do nowego
poziomu stop procentowych
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Zastrzezenie prawne

OPTlI TFKFI S.A. dotozyto nalezytych staran, aby
zamieszczone informacje byly rzetelne i oparte na
miarodajnych zrodtach, jednak ryzyko wszelkich decyzji
podjete na podstawie informacji zawartych w niniejszym
materiale, w szczegolnosci decyzji inwestycyjnej, ponosi
wylgcznie osoba podejmujgca decyzje. Niniejszy materiat
ma wytgcznie charakter promocyjny i nie stanowi oferty
ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna Ilub
sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. OPTI TFI
Podane informacje nie mogg by¢ traktowane jako ustuga

doradztwa inwestycyjnego lub innego typu doradztwa, w

tym swiadczenia pomocy prawnej.
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