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Grudzien, po wyrdzniajaco sie stabym listopadzie, przyni6st odbicie na $wiatowych gietdach. Pomimo wysokiej zmienno$ci na przestrzeni miesiaca, koncéwka
roku to nowe rekordy za oceanem. Indeks S&P500 wzrdst w grudniu o 4,4%, koniczac rok z imponujaca stopa zwrotu 26,9% (trzeci rok z rzedu powyzej 15%).
Warto zauwazy¢, ze w 2021 roku zyski spétek z indeksu wzrosty w poréwnaniu do 2020 roku o 45,1% i byt to najlepszy wynik od 2009 roku. Dobre nastroje na
koniec 2021 wspieraty dane makro oraz badania, sugerujace ze nowy wariant niesie do 70% mniejsze ryzyko hospitalizacji.

Niewiele stabiej rok zakonczyt WIG, ktdrego stopa zwrotu w grudniu wyniosta 2,2%, a w catym 2021 roku 21,5%. Nalezy jednak pamietac, ze zyski wyrazone
w dolarze, uwzgledniajac dewaluacje ztotéwki, byly nizsze o blisko 7,5%. To byt dobry rok dla matych i §rednich spétek, rekordowe marze w przemysle oraz
poprawa otoczenia w sektorze bankowym przetozyly si¢ na wzrost indeksu mWIG40 w 2021 roku o 33,1%, a SWIG80 o0 24,6%. Akcje (ale rowniez surowce)
okazaly sie najlepszym zabezpieczeniem przed inflacja, przynoszac wysokie dodatnie realne stopy zwrotu. Nie zmienita tego szalejaca w grudniu inflacja na
poziomie 8,6 % - najwyzszy odczyt od listopada 2000. W catym roku inflacja szacowana jest na 5,1%. Kolejnym testem dla akcji bedzie rok 2022, w ktérym
$rednioroczna inflacja ma wynie$¢ 7,6% (prognozy NBP).

Poczatek roku przyniost korekte na amerykanskiej gietdzie przy jednoczesnych wzrostach w Polsce. Uwazamy, ze w najblizszych tygodniach taka tendencja
(relatywna sila polskiej gieldy wzgledem amerykanskiej) sie utrzyma. W ,,minutkach” opublikowanych w ostatnim tygodniu FED zasugerowat mozliwo$¢
bardziej agresywnego zacie$nienia polityki monetarnej, obecnie rynki zaczety wyceniac 4 podwyzki w 2022 roku. Amerykanskiej gietdzie nie pomaga réwniez
nowy rekord zakazen.

ROK 2022 SZANSA DLA OBLIGAC]I

W ostatnich miesigcach w Polsce rozpoczat sie cykl wzrostu stop procentowych, co naturalnie przyczynito sie do spadkéw cen obligacji skarbowych i wzrostu
ich rentownosci. Rentowno$¢ polskich dziesieciolatek wynosi obecnie ponad 4% i jest juz niewiele nizsza od rentownosci najmu. Zgodnie z raportem NBP,
inwestor kupujacy nowe mieszkanie na wynajem moze, w zaleznos$ci od regionu Polski, spodziewa¢ si¢ ok. 5% dochodu rocznie. Naturalnie inwestycja w
nieruchomosci wiaze sie z koniecznoscig dodatkowego wysitku w postaci szukania najemcy czy dbania o stan mieszkania. Nieruchomosci sa tez mniej ptynne.
Z drugiej strony, inwestor liczy¢ mozne na aprecjacje wartosci nieruchomosci czy tez wzrost czynszu w czasie, wynikajacy np. ze wzrostu kosztow energii —
czego obecnie jestesmy $wiadkami. Z tych wtasnie powodéw nieruchomosci powszechnie uwazane sa za dobre zabezpieczenie przeciwko inflacji, cho¢ jest to
przesuniete w czasie (wzrost czynszu z dnia na dzien jest trudny do realizacji).

RENTOWNOSC WYBRANYCH KLAS AKTYWOW
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Akcje pozostaja jedng z najbardziej atrakcyjnych klas aktywéw na czasy inflacji. Jednym ze sposobow wyznaczania rentownosci gietdy jest odwrotnosé
wskaznika ceny do zysku. Taka miara pozwala na bezpos$rednie poréwnanie akcji z obligacjami. Wskaznik ten w grudniu 2021 roku byt na poziomie
7,7%, czyli znacznie powyzej obligacji skarbowych czy rentownos$ci najmu. Akcje w diugim terminie sa dobrym zabezpieczeniem przeciwko
inflacji, poniewaz wzrost cen w gospodarce oznacza, ze rosng réwniez przychody oraz zyski przedsiebiorstw, a co za tym idzie, rdwniez ich wyceny.
Co wazne, przewaga nieruchomosci nad obligacjami zmniejsza sie, spodziewamy sie, ze popyt inwestycyjny bedzie nadal spadal, a dynamika wzrostéw
cen mieszkan spadnie. Nie spodziewamy si¢ jednak spadkéw ich cen z uwagi na niska podaz ziemi, wzrost wynagrodzei, niskie bezrobocie oraz
relatywnie niski wskaZnik mieszkan na mieszkarica w stosunku do innych krajéw UE.

NA CO CZEKAMY W NAJBLIZSZYM MIESIACU?

- Koronawirus — przebieg czwartej fali w Polsce, obostrzenia, przebieg fali zarazen w USA,

+ Sezon wynikéw w USA rozpoczna banki — JPMorgan Chase, Citigroup i Wells Fargo.
Konsensus zaktada, ze zyski spétek wchodzacych w sktad indeksu S&P 500 w czwartym kwartale wzrosty o0 21.7%,

- Napiecia na linii Ukraina — Rosja, kryzys w Kazachstanie,

- Najnowsze dane makroekonomiczne, rentownosci obligacji w USA i Polsce. Kolejna podwyzka w Polsce 8 lutego (konsensus +50 bps).

MAREK OLEWIECKI

Niniejszy materiat ma charakier wylacznie informacyjny i promocyjny, w zadnym zatem wypadku nie moze byc traktowany jako oferta w rozumieniu art. 86 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 roku Kodeks cywilny (tekst jednolity Dz. U. z 2018 roku poz. 1025 2 pdzn. zm.). Materiat ten nie stanowi takie ustugi doradziwa finansowego czy inwesty-
Cyjnego oraz udzielania dotyczacych ych ub ich emitentdw w rozumieniu ustawy  dnia 29 lipca 2005 1. 0 obrocie instrumentami finansowymi (tekst jednolity Dz U.z 2017 roku poz. 1768 2 pdin. zm.), a takze nie jest forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prezentowane dane oparte sa na

wiasnych Towarzystwa, chyba e w materiale wskazano wyraznie inne zrédto pochodzenia dianych. Wymagane prawem informace, w tym: szczegGtowy opis czynnikGw ryzyka zwiazanych z naby jednostek uczestnictwa lub certyfikatow inwestycyjnych, wysokosc i sposch pobierania opfat manipulacyinych, wysokosé kosziow
obciazajacych fundusz oraz obowiazki podatkowe zwiazane z dokonaniem inwestycji, zawarte sa odpowiednio: w prospekcie jnym funduszu iflub Kl ych informaciach dla (,KIID") albo w statucie funduszu iflub w warunkach emisji certyfikatow yoyinych funduszu. Osoby nabyciem
Jednostek uczestnictwa lub certyfikarw inwestycyjnych, przed podjeciem decyzji inwestycyjnej, powinny uwaznie zapoznac sie z tymi dokumentami. Prospekty informacyjne funduszy, KIID-y, akiualna Tabela Optat i statuty funduszy dostepne sa na stronie internetowej EQUES Investment THI SA (Towarzystwo") www.eitfi.pl, w siedzibie
Towarzystwaiw oddziale w Warszawie, a takze - w przypaku 0w odnoszacych sie do specjalistycznych funduszy otwartych, w punktach zbywania i odkup jednostek uczestnictwa. Warunki emisji certyfikatGw inwestycyjnych Funduszu oraz dokument zawierajacy Kluczowe Informacie (KID) stanowia zatacznik do propozyci
nabycia certyfikarow inwestycyjnych Funduszu, przesytanej lub w inny sposcb udostepnianej nabywcom certyfikatw, do kidrych jest ona skierowana. Dokument zawierajacy Kluczowe Informacie (KID) dostepny jest w siedzibie oraz w oddziale Towarzystwa. Fundusze nie gwarantuja osiagniecia zatozonego celu inwestycyinego, ani
uzyskania okreslonych lub podobnyeh do osiaanigtyeh dotyehczas wynikow inwestycyinych. Prezentowane wyniki dotycza okresow wyraznie wskazanych w niniejszym materiale i oparte s wytacznie na danych historycznych. Ze wzaledu na skiad portfela inwestycyinego lub na stosowane techniki zarzadzania portfelem inwestycyjnym,
wartos¢ aklywow netto funduszy moze cechowac sie duza z I W jednostki uczestnictwa lub certyfikaty inwestycyine wiaze sie z ryzykami, a Uczestnicy powinni liczyc sie 2 mozliwoscia utraty przynajmniej czesci zainwestowanych Srodkow. Indywidualna stopa zwrotu Uczestnika nie jest tozsama z wynikami
inwestycyjnymi funduszu i jest uzalezniona od dnia zbycia oraz dnia odkupienia jednostek uczestnictwa albo od ceny nabycia i dnia wykupienia certyfikatow inwestycyjnych, a fakze od poziomu pobranych optat manipulacyinych oraz zaptaconego podatku bezposrednio obciazajacego dochdd z inwestycii, w szczegdlnosci podatku od
tochodow kapitatowyeh. Przy lokowaniu aktywdw Subfundusze EQUES SFIO moga nie stosowac ograniczen, 0 kidrych mowa w art. 100 ust. 11 2 Ustawy z dnia 27 maja 2004 . o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami yoyjnymi (tekst jednolity Dz.U.z 2018 roku poz. 13552 pdzn. zm.), w stosunku do papierow
wartosciowych I eh lub g przez. a) Skarb Paristwa, b) Narodowy Bank Polski, ¢) Republike Federalng Niemiec, d) Stany Zjednoczone Ameryki, e) Cesarstwo Japonii,f) Republike Turcii (1. moga lokowac powyzej 35% wartosci akywow w takie papiery wartosciowe). Niniejszy materiaf chroniony jest
prawem autorskim nia podstawie ustawy z dnia 4 lutego 1894 roku o prawie autorskim i prawach pokrewnych (tekst jednolity Dz. U. z 2018 roku poz. 1181z pdzn. zm.), a prawa autorskie do materiatu przystuguja wytacznie EQUES Investment TFI SA z siedziba w Gdarisku. Bez wyraznej zgody Towarzystwa materiat ten nie moze byc w catosci
ani w czesci kopiowany, udostepniany lub wykorzystywany w inny sposch
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