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Grudzien 2019

Prognoza na IV kwartat

Staty, stabilny wzrost

Ken Leech

Jestesmy zdania, ze w nadchodzacym okresie globalny wzrost bedzie sie powoli poprawiat, a inflacja utrzyma sie
na umiarkowanym poziomie, co bedzie nadal sprzyjato sektorom nieskarbowych instrumentéw dtuznych.

NAJWAZNIEJSZE WNIOSKI

° Nadal uwazamy, ze wzrost w Stanach Zjednoczonych i na Swiecie bedzie stabilny i akomodacyjna polityka
pieniezna zostanie zasadniczo utrzymana.

° Nasza prognoze ekonomiczna potwierdza nasze zdecydowane przekonanie, ze inflacja utrzyma sie na bardzo
niskim poziomie i ze proces normalizacji inflacji bedzie nie tylko dtugi i roztozony w czasie, ale bedzie tez
wymagac utrzymania bodzca monetarnego. Banki centralne doszty ostatecznie do tego wniosku.

° Jezeli utrzyma sie umiarkowana inflacja, spodziewamy sie, ze banki centralne przez dtuzszy czas nie zacie$nia
swojej polityki.

° Odnosnie do przysztego roku uwazamy, ze gospodarka amerykanska po raz kolejny odnotuje umiarkowany
wzrost i niskg inflacje.

° Wierzymy, ze perspektywy wzrostu gospodarczego bedg sie nadal powoli poprawiaé, a korzystne warunki dla
sektoréw nieskarbowych instrumentéw dtuznych pozostang niezaktdcone.

JInflacja zawsze i wszedzie jest zjawiskiem pienieznym”. Milton Friedman

Podstawe naszej strategii inwestycyjnej w tym roku stanowity dwa dominujgce watki inwestycyjne. Pierwszy to
zatozenie, ze wzrost na Swiecie i w Stanach Zjednoczonych okaze sie stabilny. Drugi — ze globalna, a w szczegdélnosci
amerykanska polityka monetarna bedzie musiata sie sta¢ duzo bardziej akomodacyjna. Konsekwencje inwestycyjne
w razie spetnienia sie tych zatozen byty oczywiste. Sektory nieskarbowych instrumentéw dtuznych powinny tatwo
wyprzedzic¢ obligacje skarbowe.

,Nasz kontrowersyjny apel z poczatku roku o bardziej akomodacyjne podejscie bankéw centralnych znalazt
przetozenie na praktyke”. Western Asset

Nasz kontrowersyjny apel z poczatku roku o bardziej akomodacyjne podejscie bankéw centralnych znalazt
przetozenie na praktyke. Na poczatku 2019 roku nasze przekonanie, ze globalny wzrost bedzie zaledwie stabilny,
wydawato sie za mato ambitne, ale spowolnienie tego wzrostu zwrécito uwage rynkéw i wzbudzito obawy.
Potaczenie ogdlnego sprawdzenia sie obu naszych zatozen przetozyto sie na wyrazng przewage sektorow
nieskarbowych instrumentow dtuznych (Wykres nr 1).
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Wykres nr 1: Nadwyzka stopy zwrotu sektoréw spreadowych od poczatku roku 2019
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Zrédto: Bloomberg Barclays, J.P. Morgan, S&P Global Market Intelligence, pion S&P Global Inc, Western Asset. Na dzier 15.11.2019 ..
*Nadwyzka stopy zwrotu indeksu S&P/LSTA Performing Loans Index nad LIBOR 3M Wyniki historyczne nie gwarantuja uzyskania podobnych
wynikéw w przysztosci. Indeksy nie sg zarzadzane i nie mozna w nie bezposrednio inwestowaé. Stopy zwrotu indekséw nie obejmuja optat
dystrybucyjnych ani innych. Podane informacje maja charakter wytacznie pogladowy i nie odzwierciedlaja wynikdw zadnej konkretnej inwestycji.

Zanasza prognoza ekonomicznga stoi nasze zdecydowane przekonanie, ze inflacja utrzyma sie na bardzo niskim
poziomie i ze proces normalizacji inflacji, ktory musi poprzedzi¢ kazda potencjalng normalizacje stép procentowych,
bedzie nie tylko dtugi i roztozony w czasie, ale bedzie tez wymagac utrzymania bodZca monetarnego. Z naszego
punktu widzenia wydaje sig, ze banki centralne doszty ostatecznie do tego wniosku. Po niemal 10 latach od
ekspansji, wskazniki inflacji bazowej na rynku rozwinietym nie tylko utrzymuja sie ponizej celéw bankéw
centralnych (Wykres nr 2), ale prawie nie wzrosty. Ryzyko przetamania w dot w razie ostabienia wzrostu
gospodarczego sktonito banki centralne do bardziej bezposredniego wptywania na wyniki inflacji.

,Efekty oddziatywania polityki pienieznej sa widoczne z duzym i zmiennym opdznieniem. Korzysci z globalnego
tagodzenia polityki pienieznej moga nie by¢ widoczne od razu, ale globalny wzrost powoli i z pewnoscia sie poprawi”.
Western Asset

Ta zmiana funkcji reagowania bankéw centralnych, chociaz sp6Zniona, jest potrzebna. Centralne miejsce w polityce
Banku Japonii od szesciu lat zajmuja oczekiwania inflacyjne i pozadane wyniki inflacji. Europejski Bank Centralny
poszedt w tym kierunku, przywracajac w lipcu tagodzenie ilosciowe i uzalezniajac dtugosc stosowania tego
mechanizmu bezposrednio od osiggniecia docelowego wskazZnika inflacji. Uwazamy, ze w Stanach Zjednoczonych
Rezerwa Federalna (Fed) zasadniczo przyjeta takie nastawienie, nawet jesli tego otwarcie nie przyznaje.
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Wykres nr 2: Inflacja bazowa wazona PKB G10
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Zrédto: Bloomberg Barclays, J.P. Morgan, S&P Global Market Intelligence, pion S&P Global Inc, Western Asset. Na dzief 15.11.2019 r.. 'Nadwyzka
stopy zwrotu indeksu S&P/LSTA Performing Loans Index nad LIBOR 3M Wyniki historyczne nie gwarantuja uzyskania podobnych wynikéw

w przysztosci. Indeksy nie sg zarzadzane i nie mozna w nie bezposrednio inwestowac. Stopy zwrotu indekséw nie obejmuja optat dystrybucyjnych ani
innych. Podane informacje maja charakter wytacznie pogladowy i nie odzwierciedlajg wynikéw zadnej konkretnej inwestycji.

Trzykrotne tagodzenie polityki w miare jak oczekiwania inflacyjne spadaty coraz bardziej ponizej celu

— ajednoczesnie PKB, poziom bezrobocia i warunki finansowe (historyczne maksima na gietdzie) wykluczyty
wczesniej obnizenie stép — stanowi ostateczne potwierdzenie z kategorii sprawdzania faktéw a nie zapowiedzi.
Co wazniejsze, odpowiedz prezesa Fedu, Jerome’a Powella, na pytanie, kiedy rynki powinny sie spodziewac
podwyzek stop, byta jasna:

»,Musieliby$my zauwazy¢ chyba naprawde wyrazny wzrost inflacji, ktory bytby trwaty, zanim w ogdle
zastanowiliby$my sie nad podniesieniem stép w odpowiedzi na obawy inflacyjne” — Jerome Powell, pazdziernik
2019r.

Jesliinflacja utrzyma sie na umiarkowanych poziomach obserwowanych w ostatniej dekadzie — a takie jest nasze
zdanie — banki centralne nie beda dtugo zaostrzac¢ polityki. Ich funkcja reagowania bedzie nawet skrajnie
asymetryczna. Beda szybko tagodzi¢ srodki przy stabszej koniunkturze, ale bardzo wolno je zaostrza¢, czekajac na
to, zeby wzrost inflacji okazat sie ,trwaty”.

Cel bankéw centralnych polegajacy na osiggnieciu wyzszych wskaznikéw inflacji i oczekiwan inflacyjnych bedzie
uzalezniony od ewolucji fundamentéw wzrostu. Wiele zalezy od trwatosci wzrostu. Wtasnie dlatego banki centralne
nie moga sobie pozwoli¢ na ryzyko. Dlatego takze udoskonalenie polityki handlowej sprzyjatoby ograniczeniu ryzyka
spadku globalnego wzrostu, a rynki ryzyka tak gwattownie reagujg na wszelkie pogtoski handlowe. Ekspansja
gospodarcza wydaje sie zaawansowana (zwazywszy na liczbe miesiecy cyklu), ale nie zblizyta sie do wielu
wczesniejszych cykli koniunkturalnych pod wzgledem eliminowania zastoju gospodarczego. Nominalny PKB jest
powszechnie niski. Niski wzrost przy niskiej inflacji wzbudza niepokdj. Ryzyko spadku jest zbyt wyrazne, nawet jesli
faktyczne biezgce warunki sg przyzwoite.

Odnosnie do przysztego roku uwazamy, ze gospodarka amerykarnska po raz kolejny odnotuje umiarkowany wzrost

i niska inflacje. Naszym zdaniem najlepiej bytoby, gdyby globalny wzrost w przysztym roku mozna byto okresli¢ jako
»,mniej powolny”. Wydaje sie, ze w Europie burzowe chmury, ktére nadciagnety od strony Wtoch i brexitu,
rozwiewaja sie. Jednak powodzenie tej prognozy zalezy gtéwnie od Chin. W Chinach perspektywy sa nieco niejasne.
Jeste$my przekonani, ze trwate i zréznicowane programy stymulujace stosowane przez chinskich decydentéw
doprowadza ostatecznie najpierw do stabilizacji, a nastepnie do poprawy wzrostu. Jak dotychczas brak na to
przekonujacych dowodéw. Ograniczenie napie¢ handlowych miedzy Stanami Zjednoczonymi a Chinami bytoby
oczywiscie bardzo pomocne. Dla rynkéw wschodzacych spoza Chin bardzo trudne wzrostowo otoczenie z ostatnich
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kilku lat powinno zaczg¢ sie poprawiaé. Stopy procentowe bankéw centralnych z rynkéw rozwinietych sa nizsze,

co utorowato droge znacznemu luzowaniu polityki pienieznej przez banki centralne rynkéw wschodzacych na catym
Swiecie. Efekty oddziatywania polityki pienieznej sg widoczne z duzym i zmiennym opdzZnieniem. Korzysci

z globalnego tagodzenia polityki pienieznej moga nie by¢ widoczne od razu, ale globalny wzrost powoli i z pewnoscia
sie poprawi.

,Korzysci z globalnego tagodzenia polityki pienieznej moga nie by¢ widoczne od razu, ale globalny wzrost powoli
i z pewnoscia sie poprawi”. Western Asset

W ten sposdb wracamy do naszej strategii inwestycyjnej. Mimo ze sektory nieskarbowych instrumentéw dtuznych
notowaty w tym roku wyjatkowo dobre wyniki, uwazamy, iz sg duze szanse na ich dalszg przewage nad obligacjami
skarbowymi rynkéw rozwinietych. Biorgc pod uwage tegoroczny znaczny wzrost, przychylne opinie muszg by¢
bardziej stonowane. Inwestujacy w papiery wartosciowe o statym dochodzie na catym swiecie wyczekuja jednak
zyskoéw. Banki centralne nie przeprowadzg wkrétce ponownej podwyzki stop kréotkoterminowych. Akomodacyjna
polityka pieniezna zostanie utrzymana. Mamy nadzieje, ze perspektywy wzrostu gospodarczego beda sie powoli
poprawiac. To sugeruje, ze utrzymaja sie korzystne warunki dla sektoréw nieskarbowych instrumentéw dtuznych.

Przedstawiony materiat ma charakter wytacznie informacyjny, a zestawienia w nim zawarte nalezy traktowac jako
ilustracje, nie prognoze. Materiat ten nie stanowi oferty w rozumieniu Kodeksu cywilnego ani oferty publicznej
w rozumieniu ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spdétkach publicznych, doradztwa inwestycyjnego, innego rodzaju
doradztwa, ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego,
jak réwniez innych informacji rekomendujacych lub sugerujacych strategie inwestycyjne. Wskazanie czynnikow
wptywajacych na rynki inwestycyjne stanowi wynik przemyslen wtasnych autoréw i mimo dotozenia przez nich
nalezytej starannosci, autorzy ci oraz Esaliens TFI SA nie moga zagwarantowac ich kompletnosci i prawdziwosci w
kazdych okolicznosciach i tym samym nie ponosza odpowiedzialnosci za jakiekolwiek dziatania podjete w wyniku ich
wykorzystania w szczegdélnosci za poniesione szkody. Esaliens TFI SA dziata na podstawie decyzji zdn. 18.06.1998r.,
wydanej przez Komisje Papierow Wartosciowych i Gietd.




