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» Po trudnym dla inwestoréw 2020 roku, pierwszy kwartat nowej dekady uptynat |jnges CenaKurs®  %3M  %6M  %12M
dosyé¢ spokojnie przynoszac, w segmencie aktywow ryzykownych, kilkuprocentowe | pow Jones 32982 8% 19%  50%
stopy zwrotu. Wobec oswojenia sie rynkéw finansowych z otoczeniem | 58500 3973 G% 18%  54%
pandemicznym gléwnymi tematami inwestycyjnymi pierwszego kwartatu byty | Nasda B % %% T2%
rosngce oczekiwania inflacyjne oraz rotacja aktywow od spétek technologicznych Egﬁggu 54;04 ;x ﬁ: 3;2
w kierunku sektoréw tradycyjnych. NIKKEI225 29179 6% 2%  54%

» Zgodnie z naszymi oczekiwaniami rynek europejski zachowat sie¢ nieznacznie lepiej | sHANGHAI 3442 % % 2%
od amerykanskiego (STOXXX 600 + 7% vs S&P500 + 6% w 1Q21), gdyz ten drugi byt | ISCIWORLD 2812 B 19%  52%
wyraznie obcigzony stabszymi wynikami inwestycyjnymi w segmencie technologii | "SC/EV 1316 2% 2% 5%
(NASDAQ +3%). Sektory, ktore byly gwiazdami ostatnich miesigcy (technologia, WIG20 1939 2% 0% 29
OZE, e-commerce) ustgpity pola biznesom tradycyjnym. Wynika to z dosyé¢ silnego | 53 082 9% 0% 40%
trendu wzrostowego ostatnich miesiecy 2020 roku i wymagajacych wycen, ktore | w4 4361 10%  12%  53%
dosyé szybko musialy szuka¢ dostosowania do zmieniajgcego sie otoczenia na | 3WIGH 18554 15%  54% 8%
rynkq d.i.ugu skarpoyvego. . . . Bloamberg Commadity Index 83 8% 18%  35%

» W najblizszych m|§5|qcach zakladamy nad.al lepsze zachpwgnle qu’tek cykllcz'nych FTSE AllEquity REITs Index 758 W % 0%
oraz rynku europejskiego vs USA, jednakze w perspektywie kilkuletniej zachowanie cen
akcji wyznaczy zdolno$¢ do poprawy zyskéw, a ta bedzie silniejsza wsrdd spotek | FTseworld Govemment BondIndex 1036 % 3% 2%
eksponowanych na branze nowoczesne (tutaj dominacja USA jest znaczgca). Wprawdzie | Bloomberg Barclays Global 1G™ 534 A% 1% 5%
wyceny w tych segmentach wydajg sie dzi$ byé wysokie (ok 29x P/E dla Nasdagq i ponad | Bloamberg Barciays Global High Yield - 1500 1% 7% 2%%
23x dla S&P500 na rok 2021) to przypominamy, ze na poczatku lat 70-tych XX wiekuiw | . 64 % EEM 179%
latach 1999-2000 roku akcje ,popularnych” spotek byty wyceniane na poziomie nawet 40X | gy spat sz 1708 0% 0% 8%
zyski przy wyraznie wyzszych rynkowych stopach procentowych. Jestesmy dalecy od | DOLLARINDEX SPOT 93 4% % 6%
tego, aby twierdzi¢, ze jest tanio, ale nie jest tez bardzo drogo biorgc pod uwage
mozliwosci dwucyfrowej poprawy zysku w okresie najblizszych kilku lat. Stopy % CenalKurs*WRZ-20 CZE-20 GRU-19

> Rosnace ryzyko inflacji spowodowato wzrost rentownosci obligacji dolarowych i nadal | Y310 e 082 088087
oczekujemy, ze przecena w tym segmencie jeszcze sie nie skonczyta. Obecnie SE?ULUY 552?9 221 213 3;;
zakladamy, ze wiekszym ryzykiem obarczone sa obligacje strefy euro, gdzie w | ausysor 0.30 024 191 145
ostatnich tygodniach rentownosci nie wzrosty znaczgco a powolne uruchamianie | 3uEURBOR 054 054 030 036
gospodarek oraz rosngce zadtuzenie najwiekszych panstw strefy euro mogg przyczynic¢ | 3MWEOR 021 021 1711 147
sie do narastania oczekiwan inflacyjnych. * ceny na dzief 31.03.2021

> W seg_mencie obligacji korporacyjnych relatywnie lepiej zachowuja sig papiery typu Wekainik CZ (x dmi‘:{:’; %) ROE(%)
high yield w stosunku do investment grade. Przy dalszym utrzymywaniu negatywnych
realnych stop procentowych uwazamy, ze inwestorzy bedg sktonni podtrzymywaé te | indeksyGieldowe 12mttm 20ME  2021E 2021E
preferencje poszukujac rozsadnych stdép zwrotu réwnoczesnie tolerujgc wieksze ryzyko | DOWJONESINDUS. AVG 07 214 19 304
!(redytowe (i oc’zekujac jego normalizgcji po L{ruchomieqiu gospodarki). Pow'olli nalezy aig;sglgjglﬁgosw 13135'?5 gig ;: ggl
jednak zwraca¢ uwage na generalnie zmniejszajgcy sie spread rentownosci ponad | sgpmsxCOMPOSTEINDEX 285 171 122 119
dtugoterminowe obligacje USA/strefy euro i tym samym rosnace ryzyko spadku cen dla | S&/BMVIPC 338 154 32 212
diuzszych okreséw do wykupu. ERAZIL IBOVESPA INDEX 287 105 39 18.3

» W przypadku zilota oczekujemy kontynuacji spadkoéw z biezgcych poziomdw wraz z | gy stomsoPr 566 194 27 82
rosngcymi rentownosciami obligacji (cena ok 1450-1500 USD/oz moze stanowi¢ tutaj | FTSE 100 INDEX 951 149 38 73
pewien punkt oparcia — jest to przesuniety inflacyjnie $redni poziom notowan z lat 2016- g:iglﬁD'EfEx :gg 1?; g; g;
2018 gdy rentownosci obligacji USA réwniez mocno rosty). Surowce przemystowe | |gex 35 npex 192 34 67
(gtéwnie miedz) przy obecnym poziomie wydaja sie posiadaé wcigz potencjat | FTSEMIBINDEX 155 143 38 4
wzrostu z powodu rosngcego popytu wraz z rozwijaniem inwestycji infrastrukturalnych ':2|E20 188'59 1;; gg g;
oraz elektormobilnosci przy relatywnie ograniczonej podazy (brak wielkich inwestycji w | yees 49 200 35 88
ostatnich latach w nowe zloza). Co do surowcéw energetycznych to uwazamy, ze cena | OMXSTOCKHOLM30INDEX 238 194 30 128
ropy w przedziale 60-70 USD/bbl moze uruchomi¢ zwiekszong podaz, wielu producentéw g‘gfl:(;::RKET'NDEX ;ig Ei gi 1;;
w swoich strategiach zaktada poziomy 50-60 USD/bbl w dtugim terminie.

» Pakiety fiskalne ogtaszane przez rzady beda wyznaczac¢ ramy polityki ekonomicznej | WG 280 138 30 68
w najblizszych latach. Potezny bodziec fiskalny w USA (tgcznie blisko 4 biliony USD w E;éxm ﬁ;‘ 150_'50 ig 193'_3?
2021 w dwoch dawkach, czyli ok. 20% PKB) powinien podnies¢ roczny wzrost | g 141 139 46 18
gospodarczy o okoto 1-1.5pp w perspektywie dekady. Duze nadzieje wigzemy z jego | RTS 188 76 72 107
druga czescia, czyli pakietem inwestycji infrastrukturalnych (2.2 biliona USD), ktére NIKKE] 225 1y g 18 0
powinny przetozy¢ sie na wzrost produktywnosci i trwate efekty ekonomiczne takze poza | pang sens npex 148 130 28 105
USA. W strefie euro zacznie dziata¢ program EU Recovery co w potgczeniu z duzymi | S&PIASK200 INDEX 596 195 36 118
inwestycjami rzqdowymi w Chinach i rozwojem strefy wolnego handlu. w Azji Fworzy ﬁggguﬁigngggz’wcﬁmx ;32 13; ii 151'?4
platforme do kilkuletniego silnego wzrostu gospodarczego bazujgcego na inwestycjach, a | jaarTACOMPOSITEINDEX 233 160 20 14.1
nie gtdwnie na konsumpcji prywatnej. S&P BSE SENSEX INDEX 40 218 14 144

» Silny wzrost zadtuzenia publicznego oraz podazowy charakter kryzysu COVID-19 | sianna13.04.2021

przynosza pytania o ryzyka inflacyjne, jednakze wg prognoz MFW srednia inflacja w
gospodarkach rozwinietych w latach 2021-2022 wyniesie 1.6-1.7% (2.4% w USA i 1.2-
1.4% w strefie euro) a w krajach rozwijajgcych sie 2.3-2.7%. Zaktadamy, ze w
perspektywie 2021-2022 inflacja w niektérych krajach (gtéwnie rozwijajgcych sie) moze
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przekroczy¢ zaktadane cele i osiggngé w poszczegdlnych miesigcach nawet 3-4%
jednakze nalezy pamieta¢ o silnych efektach niebazowych (ceny ropy, skokowe
uruchamianie produkcji w niektdrych sektorach, nawis oszczednosci). Zakladamy takze,
ze banki centralne pozwolg na utrzymywanie ujemnych realnych stép procentowych do
roku 2023-2024 a czynnikiem, ktory skitoni je do zmiany nastawienia bedzie ryzyko
tworzenia sie baniek spekulacyjnych na rynku aktywow realnych i finansowych.

Trzecia fala pandemii przesuneta w czasie pelne otwarcie gospodarek jednak nadal
mozna zatozy¢, ze dzieki postepowi w zakresie szczepien i przy niskiej bazie globalny
PKB bedzie dosy¢ intensywnie rosng¢ w 2021 roku (+6% vs -3,3% w 2020, wg. MFW),
napedzany gtownie przez kraje azjatyckie (Chiny +8,4%, Indie +12,5%), USA (+6,4%) i
Wielkg Brytanie (+5,3%). Globalnie oczekujemy roéwniez bardzo dobrego roku 2022
(+4,4% - efekt przesuniecia czesci wzrostu z roku 2021, ale przede wszystkim dziatanie
duzych pakietow stymulacyjnych).

OPTI TTI

Indeks Cen Aktywow Globalnych (ICAG)

>

Indeks Cen Aktywéw Globalnych (ICAG) jest stworzonym przez OPTI TFI syntetycznym
odzwierciedleniem zachowania wartosci zdywersyfikowanego portfela aktywow na
rynkach Swiatowych.

W skiad indeksu wchodzg: akcje globalne odwzorowywane przez indeks MSCI World
(udziat 30%), ztoto (10%), FTSE World Government Bonds Index (25% udziat, obligacje
skarbowe), Bloomberg Barclays Global Aggregate TR Index (25%, obligacje 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 zatem
zblizony do portfela funduszy zrébwnowazonych. Wagi sa state i zostaty przyjete arbitralnie.
Poczatkowa wartos¢ indeksu wyniosta 1000 punktéw i jest wyliczana co kwartat. Punkt
startowy wyznaczono na grudzien 2004 (jest to okres miedzy kryzysem dotcomoéw z roku
2000, a kryzysem finansowym z roku 2008).

Indeks zawiera reinwestycje wszystkich dochodéw, a jego wynik jest wyrazony w USD z
uwagi na sposob konstrukcji subindeksow.

Na koniec 1 kwartatu 2021 roku wartos¢ indeksu wyniosta 2491 punktow (-2,1% qoq)
i jedynym skfadnikiem, ktéry zanotowat wzrost w kwartale byt indeks akcji globalnych
(+5,1%). Najbardziej stracito zloto (-9,9%), bezpieczne obligacje rzgdowe (-5,8%) oraz
przedsigbiorstw z ratingiem inwestycyjnym (-4,5%). Bardziej ryzykowne obligacje high
yield stracity zaledwie 1% w kwartale. Obserwacja tych danych pozwala stwierdzic¢, ze
mamy obecnie do czynienia z bardziej stromg krzywg dochodowosci oraz
zwiekszonym apetytem na ryzyko, co wynika z rosngcego przekonania rynkéw o sile
odbicia gospodarczego po pandemii. Ostatni raz z podobng sytuacjg (silne akcje i stabe
pozostate aktywa) mieliSmy do czynienia w okresie pierwszego poétrocza 2013. Nastgpne
4 kwartaty byty bardzo udane dla rynkéw akcji, ktore zyskaty jeszcze kolejne 20%.

Indeks

3M 12M 36M 60M YTD

ICAG 21% 19.8% 223% 39.5% -21%
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Ciekawostki i analizy

Srednia roczna stopa zwrotu dla okreséw 10-letnich,
S&P500, 1924-2021
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Zrédfo: Obliczenia wtasne, Bloomberg, stopa zwrotu w okresie (t) =
[(S&P500(t)/S&P500 (t-10)]*(1/10)-1, gdzie t — kwartat odczytu, t-10 -
porownywalny kwartat 10 lat wcze$niej

BIEG NA DLUGIM DYSTANSIE

Praktycznie wszyscy doradcy finansowi przekonujg swoich
klientow do inwestowania w akcje ,w dlugim terminie”.
Postanowilismy zatem przeanalizowa¢ zachowanie akcji spotek
notowanych w USA w okresach 10-cio letnich. PoliczyliSmy
dziesiecioletnig ,ciggniong” stope zwrotu (przeliczona w skali
roku) dla indeksu S&P500 (bez dywidend) od roku 1924. Dla
kazdego konca kwartatu badaliSmy skumulowang stope zwrotu za
10 lat wstecz i przeksztatcaliSmy jg na stope roczna. Przyktadowo
na koniec marca 2021 roku badana przez nas stopa zwrotu
wyniosta 11.4% co oznacza, ze inwestor, ktory zakupit indeks S&P
w marcu 2011 osiggnatby takg srednioroczng stope zwrotu (bez
dywidend). Wykres po lewej stronie obrazuje zatem stope zwrotu
dla inwestoréw, ktorzy wehodziliby w rynek w réznych momentach
w perspektywg 10-cioletnig nie podejmowali pdzniej zadnych
decyzji.

Jak mozna zauwazy¢ na akcjach zarabia si¢ w dtugim terminie a
szansa straty kapitatu przez inwestora z dziesiecioletnig
perspektywa inwestycyjng (pod warunkiem, ze nic nie robi w tym
czasie) jest naprawde niewielka. Jedyne okresy 10-letnie, ktdre
zakonczyly sie stratg to : (1) lata 30-te XX wieku, a wiec
zawierajgce poczatek inwestycji w warunkach bardzo drogiego
rynku pod koniec lat 20-tych i skutki gospodarcze kryzysu
finansowego, (2) na poczatku lat 70-tych kryzys naftowy i ryzyka
inflacyjne potaczone z ekstremalnie wysokimi wycenami grupy
popularnych spétek z grupy NIFTY FIFTY, (3) kryzys finansowy
2008-2009 oraz czesciowo efekt wysokiej bazy z hossy
internetowej, ktéra osiggata szczyty 10 lat wczesniej (w tych
dwodch  ostatnich  przypadkach otrzymywane dywidendy
pozwolityby na utrzymanie wejsciowego kapitatu).

W calym badanym okresie $redni poziom 10-cio letniej rocznej
stopy zwrotu wynidst okoto 6%. Jak widzimy przez 90% czasu
dtugoterminowi inwestorzy zarabiali chociaz trzeba pamietac, ze
mamy tu do czynienia z wynikami nominalnymi a nie liczonymi w
kategoriach realnych (inflacja przez wiekszo$¢ czasu byta wyzsza
niz stopa dywidendy). Interesujgce jest rowniez to, ze fazy z ponad
10% roczng stopg zwrotu potrafig sig¢ utrzymywaé przez diuzszy
czas (40 kwartatow w latach 50/60 i 45 kwartatéw w latach 80/90).
Obecnie réwniez jesteSmy na poziomie ponad 10% ale
utrzymywany jest on od zaledwie 7 kwartatéw. Kolejna istotna
obserwacja to maksymalny poziom 10-cioletniej rocznej stopy
zwrotu w okolicach 15%. Mozna zatozy¢, ze taki poziom obrazuje
bardzo silny trend wzrostowy (obserwowalne pod koniec lat 50-
tych i w 2000 roku) zwiastujgcy albo jego zatrzymanie na 2-3 lata
(1958 rok) lub silne spadki jak w 2000 roku. Trzecia istotna
obserwacja wskazuje, ze stopa 10-letnia porusza sie pewnymi
dtugimi fazami/cyklami (jej przyspieszenie trwato w latach 1946-
1963, nastepnie miedzy 1980-2000 i obecnie od 2011).
Odwrdcenia dynamiki byty réwniez dosy¢ dtugie i obejmowalty lata
30-te, przetom lat 60-tych i 70-tych oraz pierwszg dekade XXI
wieku.
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Diug/PKB oraz deficyt budzetowy/PKB, USA 1980-2020

|
The era of big government is back
United States, federal government
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Sources: Federal Reserve; Office of Management and Budget

T'he Economist

Zrédfo: The Economist

Wydatki w planie J.Bidena wg. kategorii, USD mid
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Zrédfo: Bloomberg

Inwestycje rzadowe jako % PKB, USA

Government Investment is at Historical Lows
4.5% Net investment % of GDP
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Source: Topdown Charts, US Bureau of Economic Analysis topdowncharts.com
Zrédfo: US Bureau of Economic Analysis

WIELKI ZAKLAD J. BIDENA

W 1984 roku, gdy w USA relacja dlugu do PKB wyniosta zaledwie
37%, pewien Senator Demokratéw zgtosit plan zamrozenia
wydatkéw budzetowych przewidujgc, ze ,w perspektywie 12-18
miesiegcy USA bedg zmagac¢ sie z niebywatym kryzysem
ekonomicznym i politycznym, jezeli Kongres przegtosuje
zwigkszanie deficytu”. Ten polityk nazywat sie J.Biden i blisko 40
lat pozniej juz jako Prezydent USA (przy poziomie diug/PKB ok
130%) bez chwili zawahania podpisat programy fiskalne na tgczng
kwote ponad 4bn USD (ok. 20% PKB USA). Tytutem zartu - w
polityce punkt widzenia zalezy od punktu siedzenia — jednak tak
naprawde Biden podobnie jak wielu wcze$niej konserwatywnych
politykbw mocno zweryfikowat swoje poglady skrecajgc w
kierunku silnych interwencji fiskalnych.

Najnowszy plan wydatkéw Bidena rozni sie od wczesniejszych
tym, Ze nie jest skierowany bezpodrednio na pomoc
konsumentowi, a bazuje na szerokich inwestycjach
infrastrukturalnych. Inwestycje te majg na celu poprawe
produktywnosci gospodarki USA w dtugim terminie, a w krétkim
majg one pobudzi¢ popyt inwestycyjny i tym samym poméc w
transferze srodkéw publicznych do amerykanskich pracodawcéw.
Program jest réwniez duzy (2.2bn USD co stanowi okoto 10% PKB
USA i w perspektywie do 2030 daje ok 1% PKB w postaci
inwestycji extra rocznie). Plan ma zosta¢ sfinansowany gtéwnie
podwyzkg podatkéw, ktdra bedzie wynosi¢ ok 0.5% PKB i w
perspektywie 15 lat ma sie samofinansowaé¢. Wydaje sie to
catkiem realne dzieki wiekszej bazie podatkowej (w krétkim
okresie) oraz dzieki efektom wzrostu produktywnosci w dtuzszej
perspektywie. Optymistycznie zaktada sie, ze w perspektywie 10
letniej plan powinien zwiekszyé PKB USA o 5.7 biliona USD co
odpowiada okoto 2-2.5% dodatkowego PKB rocznie. Dzieki temu
mozliwe bylo przesuniecie wzrostu gospodarczego USA z
poziomu 1.5-2% w ostatniej dekadzie, w kierunku 3.5-4% (ostatni
raz taki wzrost w USA wystgpit w latach 90-tych) co z pewnoscig
znalaztoby pozytywne przetozenie na catg Swiatowg gospodarke.
Plan Bidena zaktada gtéwnie inwestycje w obszarze modernizacji
infrastruktury transportowej (20 tys. mil drog, kilkaset mostow,
lotniska). Drugi najwazniejszy obszar to wsparcie systemu opieki
zdrowotnej poprzez zwiekszenie jego dostepnosci gtéwnie dla
seniorow. Duze inwestycje sg rowniez planowane w obszarze
infrastruktury wodnej oraz modernizacji sieci energetycznej. W
obszarze ochrony srodowiska nalezy zwréci¢ uwage na 174 mid
USD inwestycji w segment samochodéw elektrycznych (stacje
tadowania, zachety podatkowe do zakupu aut). Inwestycje w
infrastrukture fizyczng wydajg sie bardzo rozsgdnym krokiem,
poniewaz od blisko 50 lat byly one coraz mniejsze (ok 3-4% PKB
w latach 60-tych vs <1% w ostatnich latach). Bardzo istotnym jest
fakt, ze Plan Bidena moze stymulowac wiele obszaréw gospodarki
jednoczeénie. Biorgc pod uwage niski poziom stép procentowych
moze sie okaza¢, ze moment na jego przeprowadzenie jest
optymalny i w niewielkim stopniu obcigzy biezgcy budzet od strony
kosztow finansowania (przy dzisiejszym diug/PKB na poziomie
140% koszt finansowania dtugu publicznego to zaledwie 1.5%
PKB, podczas gdy jeszcze na poczatku lat 90-tych przy 60%
wskazniku koszt ten wynosit 3.5% PKB).
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Struktura rynku pétprzewodnikéw
_—

Semipermanence
Selected semiconductor companies
Assets* by location, 2019 or latest, %
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Source: Bloomberg of long-lived assets

lhe Economnist

Zrédfo: The Economist

Rynek poétprzewodnikow wg zastosowania

Chips built for: Revenue
m Automotives Computing m Consumer electronics
M Industrial, military, aerospace

m Wired communications

B Wireless communications

2015 2020

Note: Data does not include foundry-only businesses such as TSMC or Globalfoundries.
Source: IDC

Zrédto: IDC

NIEWIELKI PRZEDMIOT POiADANIA

W pierwszej potowie 2021 jednym z najwiekszych problemow, z
ktérym przyszio sie zmierzy¢ Swiatowemu przemystowi byt brak
dostepu do potprzewodnikdow, oraz problemy z produkcjg
procesorow.

Pandemia COVID-19 spowodowata przyspieszenie procesow
cyfryzacji i tym samym dynamiczny wzrost popytu na procesory i
potprzewodniki gtownie uzywane w segmencie elektroniki
uzytkowej (efekt przeniesienia pracy i nauki z biur/szkét do
domoéw) jak réwniez koniecznosé skokowego rozwoju
infrastruktury cyfrowej (gtdwnie centra danych oraz zwigkszanie
zdolnosci obliczeniowej urzadzen). W potgczeniu z rozwijajgcg sie
rownolegle technologig 5G spowodowato to wypchnigcie z rynku
potprzewodnikéw tradycyjnego przemystu (gtéwnie
samochodowego). Tradycyjne branze w obawie przed efektami
popytowymi pandemii wstrzymywaty zamoéwienia w 2020 roku a
gdy chciaty zaméwié komponenty w roku 2021 to okazato sig, ze
na rynku brakuje wystarczajgcej podazy. Chociaz w 2020 roku
sam rynek potprzewodnikéw wzrést o okoto 5.5% (i blisko 7% po
wytgczeniu segmentu automotive) to jednak okazato sie juz duzym
wyzwaniem dla producentéw szczegdlnie, ze kolejka chetnych
nadal sie wydtuza - na 2021 prognoza wzrostu popytu to okoto 8%
(+12% dla segmentu non-automotive).

Problemy podazowe branzy poétprzewodnikdw majg w czesci
charakter krotkoterminowy (pozar w fabryce w Japonii, susza na
Tajwanie) jednak naszym zdaniem problem jest szerszy i dotyczy
generalnej struktury organizacji produkcji procesoréw. Okoto 90%
produkcji umiejscowione jest w Azji a dwdch najwigkszych
producentéw, czyli tajwanski TSMC i koreanski Samsung majg
odpowiednio 55% i 17% udziatow). | chociaz firmy te zajmujg sie
jedynie produkcjg a nie projektowaniem procesoréw (to domena
gtéwnie amerykanskich spotek) to koncentracja produkcji wydaje
sie by¢ ryzykowna zaréwno z gospodarczego (ryzyka tancuchéw
dostaw) oraz politycznego punktu widzenia (bliskos¢ Chin).
Dlatego w najblizszych latach oczekujemy wzrostu udziatu
lokalnej produkcji w krajach rozwinietych (juz zostata
zapowiedziana inwestycja Intela w USA w fabryki o wartosci 20
mld USD oraz rozbudowa fabryk Infinion w Austrii i Niemczech (ok
2 mld EUR).

TSMC zamierza jednak zainwestowac¢ okoto 100 mid USD w
rozbudowe mocy w ciggu najblizszych 3 lat co pokazuje z jak
bardzo rosngcym popytem mozemy mie¢ do czynienia w trakcie
biezgcej dekady. Oprocz klasycznego wykorzystania procesoréw
w elektronice skokowy wzrost zapotrzebowania bedzie zgtaszany
ze strony branzy samochodowej, sieci i urzadzen 5G jak réwniez
z dynamicznie rosngcych branz loT i automatyzacji/robotyzacji.
Wszystkie te urzadzenia bedg sie ze sobg komunikowaé wiec
mozna zatozy¢, ze producenci procesorow i urzadzen do ich
wytwarzania bedg mieli do czynienia z szybszym wzrostem rynku
niz prognozowane dzi$ 7-8% rocznie w nadchodzacych latach.
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Dochéd rozporzadzalny vs wydatki inwestycyjne, USA i
UE, 2017-2021

U.S. and euro area disposable income vs consumer spending, February 2021
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Zrédio: Blackrock Investment Insitute
Inflacja w krajach rozwinietych, 1997-2020

Trimmed-mean inflation points to declining inflation pressure in advanced
economies, in line with various measures of slack.
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CZY USPIONY POPYT OBUDZI INFLACJE?

W okresie ostatnich kilku miesiecy gospodarki zostaty zalane duza
iloscig taniego pienigdza, ktéry w USA byt przekazywany gtéwnie
konsumentom natomiast w Europie trafit do sektora
przedsigbiorstw w celu ochrony rynku pracy. Z wyjgtkiem kilku
trudnych miesiecy w potowie 2020 w USA, nie widzieliSmy
globalnie duzego wzrostu bezrobocia co w potgczeniu z obnizkg
wydatkéw na pewne kategorie dobr, pozwolito gospodarstwom
domowym na zakumulowanie pokaznych zasoboéw gotéwki. Wg
oszacowan Blackrock Investment Insitute na koniec lutego 2021
,nawis” oszczednosci nalezy szacowac na okoto 12% PKB w USA
i okoto 8% w strefie euro.

Potezny zapas oszczednosci tworzy dla pewnych sektoréw
szanse, ale réowniez moze uruchomi¢ ryzyka inflacyjne. Tak
naprawde nie wiadomo, w jakiej skali, tempie i w ktorych
kierunkach podazy odtozony popyt. Zaktadamy, ze cze$¢ ,nawisu”
moze pozostac jako oszczednosci jednak otoczenie niskich stop
procentowych nie zacheca do akumulowania gotowki.
Najwiekszymi beneficjentami uwalniania oszczednosci mogg
okazac¢ sie sektory ustug (turystyka, edukacja, prywatna ochrona
zdrowia), trwate dobra konsumpcyjne (samochody) oraz dobra
luksusowe.

Poniewaz kryzys pandemiczny ma gtéwnie podtoze podazowe
istnieje obawa dynamicznego wzrostu cen w pierwszej fazie po
uruchomieniu gospodarek i moze przynosi¢ pytania o trwatos$¢
procesoéw inflacyjnych w perspektywie kilku kolejnych lat. O ile na
rynku doébr po poczatkowym szoku prawdopodobnie dojdzie do
czesciowego powrotu do starych cen (producenci bedg w stanie
zapewni¢ dodatkowy popyt) o tyle wydaje sie, ze w sektorze ustug
mozemy zaobserwowacé trwate przesuniecie cen na wyzszy
poziom.

JestedSmy dalecy od ignorowania ryzyka inflacji jednak nalezy
pamigtac, ze zmiany tempa wzrostu CPI takze majg swoje fazy
zmienno$ci. W dtugim terminie w rozwinietych gospodarkach,
inflacja utrzymuje sie na poziomie 2-3% i wydaje sie to poziom
zdrowy. Jest to jednak poziom sredni. W sytuacji, gdy mamy
okresy z niskg inflacjg na poziomie 1-2% logiczne jest istnienie
rowniez okresow z inflacjg 3-4% (co czasami zwigzane jest z
pojawianiem sie szokéw surowcowych). W ostatnich 25 latach
inflacja w krajach rozwinietych rzadko przekraczata 3%, a biorgc
pod uwage wskaznik inflacji bazowej to poruszat sie on w
przedziale 1-2%. Oczywiscie nie nalezy zapomina¢ o wyskoku
inflacji w latach 70-tych jednak byla ona gtdwnie zwigzana z
szokami po stronie podazy surowcéw energetycznych oraz
porzuceniem parytetu ziota w USA. Zakiadamy, ze dzi$
zintegrowana globalnie gospodarka bytaby w stanie odpowiedzie¢
szybciej na tego typu zagrozenie podazowe, jednakze nie mozna
go w pefni lekcewazyé, poniewaz do konca tak naprawde nie
wiemy, jak zachowa sie w krétkim terminie gospodarka uwolniona
z lockdownu. Ponadto, pomimo ze $redni poziom inflacji na
poziomie 2-3% wydaje sie naturalny to rynek finansowy nie
doswiadczyt w ostatnich latach dtuzszych okreséw podwyzszone;j
inflacji (na poziomie 3-4%) co przynosi dodatkowe ryzyko
szczegolnie w obszarze instrumentéw skarbowych.
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Strategia na najblizsze 4 kwartaly dla poszczegélnych klas aktywow

P*

Komentarz

Wiekszy udziat spétek cyklicznych, ktére mogg zachowywac sie lepiej
w pierwszej fazie oczekiwanego ozywienia. Dodatkowo rentownosci
obligacji dtugoterminowych nie wzrosty znaczgco co zwieksza
atrakcyjnos¢ inwestycyjng akcji zaktadajgc réwniez powr6t do realizacji
polityk wyptat dywidend zawieszonych w 2020 roku.

Nastawienie neutralne w zwigzku z duzym udziatem spotek
technologicznych i ryzykiem rotacji do spotek z branz tradycyjnych.
Dodatkowo ryzykiem jest wzrost stop procentowych na obligacjach
10L, zapowiadane zmiany w podatku korporacyjnym i niepewnosé co
do skali i sposobu opodatkowania rynku kapitatowego. Nie zaktadamy
jednak istotnych spadkéw w zwigzku z silnymi impulsami fiskalnymi jak
réwniez ekspozycjg spotek na strukturalnie silne trendy cyfryzaciji i
transformaciji energetycznej. W krétkim terminie zalecamy ostroznos¢
- drogi rynek moze by¢ wrazliwy na kazdg negatywng informacije.

Rynek nadal jest atrakcyjnie wyceniony szczegolnie w segmencie
matych i $rednich spétek. Zerowe oprocentowanie lokat bedzie
zachecac¢ do zwiekszania ryzyka. Wsréd duzych spotek takze widzimy
potencjat do wzrostéw — banki dzieki stopniowemu wyjasnianiu kwestii
frankowych i odblokowaniu dywidend, energetyka dzieki ekspozycji na
strukturalng transformacje biznesu.

Zmieniamy nastawienie na neutralne w zwigzku z rosngcym ryzykiem
silnego dolara i rosngcymi stopami procentowymi USD. Potencjalnie
pozytywnie moze dziata¢ polityka J.Bidena w kierunku zakonczenia
wojen handlowych.

Dalsze ryzyko wzrostu rentownosci — rosngce zadtuzenie oraz mozliwy
skok inflacji w roku 2022. Jednak zaktadamy, ze wzrost rentownosci
bedzie mniejszy niz w przypadku amerykanskich obligaciji.

Rosnace oczekiwania inflacyjne i duze pakiety fiskalne zwigkszajg
rentownosci na dtugim koncu krzywej, Oczekujemy jeszcze 50-100bps
wzrostu rentownosci obligacji 10L.

Globalny wzrost rentownosci obligacji krajéow rozwinietych przy
relatywnie niskich spreadach w stosunku do rynkéw rozwinietych i
inflacji na poziomie >3% stanowi grozng mieszanke mogaca
doprowadzi¢ do wypietrzenia krzywej rentownosci i widocznych
spadkow cen obligacii dtugoterminowych.

Czes$¢ rynkéw, np. azjatyckie bedzie sobie radzi¢ lepiej gtdwnie ze
wzgledu na szybsze dochodzenie gospodarek do potencjatu po
relatywnie niewielkich restrykcjach covidowych (preferujemy te rynki).
Po drugiej stronie niedowazamy LATAM i MEA ze wzgledu na rosngce
stopy w USA, wysokie deficyty oraz ryzyko spadku cen ropy naftowej.

R — Redukuj, N — Neutralnie, P-Przewazaj

Aktywa Kategoria R* N*
Akcje Europa
USA
Polska
Rynki wschodzace
Obligacje Europa
skarbowe
USA
Polska
Rynki wschodzace
Obligacje Investment Grade
korporacyjne
High Yield
Polska
Surowce
Gotowka

Brak miejsca na dalszy spadek rentownosci, a istnieje ryzyko korekty
po bardzo silnych wzrostach cen w 2020 roku. W najblizszych
kwartatach rynek bedzie wypatrywat zakonczenia programu skupu
aktywow przez banki centralne, ktérego obligacje investment grade sg
istotnym beneficjentem

Najciekawszy z segmentéw rynku obligacji pozwalajgcy na uzyskanie
dodatnich realnych stép zwrotu. Segment HY wspierany przez zakupy
coraz bardziej ryzykownych aktywow przez inwestoréw wypychanych
z segmentu IG przez banki centralne. Pomimo trudnej sytuacji
gospodarczej nie widzieli§my wielu bankructw.

Atrakcyjne oprocentowanie nowych emisji - z wyrazng premig do
inflacji, ale wraz z naptywem ptynnosci na rynek i przy matej liczbie
emitentdw spodziewamy sie spadku kuponow. Jedyna alternatywna
dla akgciji i nieruchomosci pozwalajgca na zysk w ujeciu realnym.

Nastawienie neutralne ale silna polaryzacja oczekiwan: (1) zioto i
metale szlachetne nastawienie negatywne (rosngce stopy procentowe
w USD i silne wzrosty w poprzednim roku), (2) ropa negatywnie —
poziom powyzej 60 USD moze zacheca¢ do zwiekszania podazy,
cze$¢ wzrostow wynikata z zawirowan w regionie Bliskiego Wschodu
(atak na rafinerie w Arabii Saudyijskiej, kilkudniowa blokada Kanatu
sueskiego), (3) — metale nadal pozytywne nastawienie szczegdlnie do
miedzi i litu (energetyka i elektormobilno$¢), aluminium, cynk, ruda
zelaza (ozywienie makro).

Zerowe lub ujemne oprocentowanie jak réwniez niskie rentownosci na
krotkim koncu krzywej zniechecajg do utrzymywania gotéwki. Jednak
nastawienie neutralne, gdyz przy obecnym poziomie wycen aktywow
ryzykownych mogg pojawia¢ sie okazje cenowe do wejscia w rynek
przy nizszych poziomach cen.
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Zastrzezenie prawne
OPTI TFI S.A. dotozyto nalezytych staran, aby zamieszczone informacje byty rzetelne i oparte na miarodajnych
zrodtach, jednak ryzyko wszelkich decyzji podjete na podstawie informacji zawartych w niniejszym materiale, w
szczegolnosci decyzji inwestycyjnej, ponosi wytgcznie osoba podejmujgca decyzje. Niniejszy materiat ma wytgcznie
charakter promocyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy
jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podane informacje nie mogg byc¢ traktowane jako ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub innego typu doradztwa, w tym $wiadczenia pomocy prawne;j.



