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Nastrdj sie zmienia

Pierwszy miesigc 2023 r. znaczgco kontrastowat z ponurym pod wzgledem zwrotow
z rynkéw finansowych rokiem ubiegtym. Na rynkach pojawito sie rosngce
przekonanie, ze inflacja, ktéra byta gtdbwng przyczyng ubiegtorocznych problemoéw,
nie tylko dotarta juz do poziomu szczytowego, ale wreszcie zaczeta stabngé.
Towarzyszy temu optymizm zwigzany z ponownym otwarciem chiriskiej gospodarki
oraz danymi ekonomicznymi naptywajgcymi z Europy, ktére sugeruja, ze ryzyko
recesji w najblizszej przysztosci zostato zazegnane. Mozna moéwi¢ zatem o zmianie
nastrojow.

Jak pisaliSsmy w naszych ,Pogladach na temat alokacji aktywédw” w ubiegtym
miesigcu, rynki prawdopodobnie wycenity juz prawdopodobng przerwe we wzroscie
rynkbw rozwinietych. Ponadto wzglednie tagodng zime w Europie, dzigki ktorej
mamy wyjatkowo duze rezerwy gazu ziemnego (i znacznie nizsze ceny), mozna
postrzega¢ z ekonomicznego punktu widzenia jako wybawienie przed jednym z
najpowazniejszych zagrozen.

Czy jednak perspektywy faktycznie ulegty znaczacej poprawie? Czy tez moze raczej
jest to kwestia bardziej lub mniej mozolnego wzrostu? Niezmiennie przewidujemy,
ze skumulowanym efektem zaciesniania polityki pienieznej bedzie pewne sttumienie
dynamiki gospodarki. Sadzimy ponadto, ze nie udato sie unikng¢ konsekwenciji
kryzysu zwigzanego ze wzrostem kosztéw utrzymania, a marze spotek bedg musiaty
spasc, jezeli ptace majg nadgzy¢ za rosngcymi cenami. Prawdopodobnie bedzie to
oznaczato spadek dynamiki wzrostu — nie tylko ponizej linii trendu, ale az do
wyhamowania. Niemniej jednak, przyjmujgc bardziej optymistyczne zatozenia i
wstuchujgc sie w radosne tony, w jakie uderzajg uczestnicy rynkdw, fatwo jest ulec
tym nastrojom i uwierzy¢, ze wszystko jest w najlepszym porzadku.

Obszarem, w ktorym ten optymizm oparty jest na mocniejszych fundamentach, jest
Azja. Ponowne otwarcie chinskiej gospodarki i wzrost popytu w regionalnym
sektorze turystyki moze byC korzystny dla krajow sgsiadujgcych z Chinami.
Konsekwencje nieco chaotycznego poluzowania pandemicznych obostrzen dla
zdrowia publicznego w Chinach nie byty tak zte, jak niektérzy sie obawiali, a krajowy
sektor ustug powinien nadal korzysta¢ na efektach stabilnego przyspieszenia
wzrostu.
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Chinskie witadze nadal starajg sie jednak szuka¢ rOwnowagi miedzy wspieraniem
wzrostu i utrzymywaniem stabilnosci. Zarbwno ryzyko zwigzane z rynkiem
nieruchomos$ci mieszkaniowych, jak i obawy przed dalszymi zmianami regulaciji
wcigz sg aktualne. ZauwazyliSmy, jak ta zmiana nastroju wokét chiniskiej polityki
,Zera zakazen” poprawita nastroje inwestoréw akcyjnych, w szczegoélnosci na rynku
lokalnym, ale nie jesteSmy az tak mocno przekonani o tym, ze Chiny wywotajg
znaczace przyspieszenie wzrostu produktu krajowego brutto (PKB) w pozostatych
czeSciach Swiata lub odczuwalnie zmniejszg ryzyko recesji w zachodnich
gospodarkach rozwinietych.

Punkt zwrotny w dynamice gospodarcze;j Vw\lzs;gztzl:\If;;vssfzzetlﬁicinlfftr;:nndksure sygnalizuja osfabienie
praWdOPOdObnle nadal JeSt przed naml’ Wykres nr1:JZbiorcF;ewskjainikiwyprzedzajqce koniunkture
wskazniki Wyprzedzaj ace koniunktu €  publikowane przez Conference Board (USA)

apOWiadaja Okl’eS S’rabego WerStU Dane na dzien 31 grudnia 2022 r.

(patrz: wykres nr 1), nawet tam, gdzie *"*

aktywno$é w gospodarce utrzymuje sie *

jak dotad na wzglednie solidnym
poziomie. Jezeli nadal nie odczuliSmy w
petni wptywu biezgcego zacieSniania
polityki pienieznej, jest mato
prawdopodobne, by rynki finansowe 689
mogty wypracowac¢ obecnie

zrownowazone odbicie. Nasza analiza

raczej utwierdza nas w przekonaniu, ze s

Z’réd+a trudnoéCI WC|QZ Sq Obecne a 1960 1968 1976 1984 1992 2000 2008 2016 2022

prawdopodobienstwo recesji jest bodaj , NBER Recession Leading

e ‘s . . . Zrédta: OECD, TCB, Macrobond. Waz jii ki d ot
mniej istotne niz sam kierune k, W | akim dostarczajacych dane r:t():;(r,\a znnaleiaéz:ae sutmi?zlaImgankﬁzgzn?;mr:&%ﬁmsmm
Zm | e rzamy_ Tak| p un kt W|dze n | azn aj d uj e Brak ubezpieczenia FDIC | Mozliwos¢ utraty wartosci | Brak gwarancji bankowej

odzwierciedlenie w naszym
podstawowym temacie inwestycyjnym,
ktory teraz zaktada, ze ,Wzrost jest
ponizej linii trendu”, a ryzyko reces;ji
jest wysokie na catym Swiecie, jednak
jest tez coraz bardziej zrdéznicowane
pomiedzy Wschodem a Zachodem.
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Inflacja osiggneta poziom szczytowy

Jak wspomnielismy powyzej, poprawa rynkowych nastrojéw po czesci zwigzana jest
z tym, ze inflacja najwyrazniej dotarta juz do poziomu szczytowego. Ta teza jest
prawdziwa w skali globalnej na poziomie inflacji zasadniczej, witgcznie z
bezposrednim wptywem cen energii. Jednym z obszarow, ktére skupiajg na sobie
szczegOlnie duzg uwage, sg ceny gazu ziemnego w Europie (patrz: wykres nr 2),
jednak szersze wskazniki cen surowcdw réwniez zniwelowaty sporg cze$¢ wzrostow
zanotowanych od czasu napasci na Ukraine w lutym 2022 r.

Gdy ten cykl zmian cen cofnie nas do pozioméw z przesztosci, zyskamy punkty
odniesienia, z ktérymi bedziemy mogli zestawic biezace poziomy wskaznika wzrostu
cen towarow i ustug konsumpcyjnych (CPI). W rezultacie zrealizujg sie oczekiwania
dalszego spadku inflacji zasadniczej wyrazonej wskaznikiem CPI, chyba, ze wzrost
innych komponentdéw zneutralizuje to ostabienie.

Spadki cen surowcéw potwierdzajg dotarcie inflacji Niemniej jednak zwazywszy na napiete
zasadniczej do poziomu szczytowego ’

Wykres nr 2: Europejskie miesigczne kontrakty terminowe futures na warun k I ; n.a r y n k ac h p rac y ) w
gaz ziemny szczegoOlnosci w Stanach Zjednoczonych,
Dane na dzien 31 stycznia 2023 r. . . s e e .
ale takze w Wielkiej Brytanii, presje
Indeks ptacowe nadal sg dominujgcym zrédtem

obaw wtadz. Tak dtugo, jak wskazniki

350 wolnych miejsc pracy beda

300 podwyzszone, a pracodawcy bedg mieli
trudnosci z zapetnieniem wakatéw
250 odpowiednio wykwalifikowanymi

pracownikami, bazowe wskazniki inflacji

200 nie beda zbyt szybko zmierzaé¢ w

150 kierunku normalizacji. Ta presja jest
szczegblnie mocno odczuwalna w
100 sektorze ustug, gdzie trudniej jest

osiggna¢ wzrost produktywnosci, a

» automatyzacja proceséw jest bardziej

0 problematyczna. W zwigzku z tym wiele
Jul-21 Oct-21 Jan-22 Apr-22 Jul-22 Oct-22 Jan-23 ban kc’)w Centralnych nadal Intensywnle
Zrédta: Bloomberg, Macrobond. Wazne uwagi i warunki dotyczace podmiotow koncentru ] e si e na zm ianach w

dostarczajacych dane mozna znalez¢ na stronie www.franklintempletondatasources.com.

obszarach zatrudnienia i sity robocze;.
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Cho¢ jesteSmy coraz bardziej przekonani, ze inflacja zasadnicza dotarta do poziomu
szczytowego, jest zbyt wczesSnie, by stwierdzi¢, ze niebezpieczenistwo zostato
zazegnane z punktu widzenia autorow polityki pienieznej.

Czynniki zwigzane z podaza, ktére stymulowaty wzrost inflacji, odwracajg wektor w
przeciwnym kierunku, ale sgdzimy, ze zatamanie popytu bedzie miato coraz bardziej
dominujgcy wptyw w warunkach spadku dynamiki cyklu gospodarczego. Te zmiany
umacniajg nas w przekonaniu, ze spétki odnotujg spadek popytu, gdy dadzg o sobie
znac odczuwalne z opdznieniem efekty wzrostu ptac i wyzszych stép procentowych.
Utrzymujgca sie presja na spadek marz bedzie prawdopodobnie przektadaé sie na
zmniejszenie zatrudnienia i schifadzanie inflacji bazowej. Bedzie to katalizator
zmiany polityki banku centralnego, jednak musimy na niego jeszcze poczekac.
Uwazamy, ze biezgca koncentracja na inflacji i debata na temat tempa normalizacji
polityki bedg miaty kluczowy wptyw na dziatania w obszarze polityki pienieznej w
kolejnych miesigcach biezgcego roku. Widzimy jednak zmiany w bardziej
konstruktywnym kierunku i skorygowaliSmy nasz drugi temat inwestycyjny w sposob
odzwierciedlajgcy zatozenie, ze ,Ryzyko inflacyjne jest dzis bardziej
zrbwnowazone”.

Polityka pieniezna wcigz budzi obawy

Poprawe nastrojow wsrdd inwestorow mozna powigza¢ z nadziejami na zmiany w
kierunku mniej restrykcyjnej polityki pienieznej — jezeli nie teraz, to w pdzniejszych
miesigcach biezgcego roku. Wyglada jednak

na to, ze banki centralne w Swiecie rozwinietym nadal bardziej niz czymkolwiek
innym przejmujg sie tym, ze ryzyko wymknigcia sie oczekiwan inflacyjnych spod
kontroli znajdzie odbicie w zachowaniach przedsigbiorcow i konsumentow. Ta
mantra jest powtarzana przez przedstawicieli bankéw centralnych od kilku tygodni,
pomimo sSwiadomosci, ze skumulowane zacie$nianie polityki w najwazniejszych
gospodarkach rozwinigtych najwyrazniej zaczyna przynosiC pewne rezultaty.
Rezerwa Federalna Standéw Zjednoczonych (Fed) zmniejszyta tempo podwyzek stép
do bardziej znormalizowanego poziomu podczas swojego osiedzenia na poczatku
lutego i przedstawita optymistyczng narracje na temat trwajgcego juz procesu
dezinflacji. Fed zasygnalizowat, ze zbliza sie do korica cyklu zacie$niania polityki,
jednak nie zasugerowat, aby przeprowadzenie tego cyklu oznaczato, ze zadanie
zostato wykonane.
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Fed zakomunikowat natomiast, ze dalsze decyzje banku centralnego dotyczgce
realizacji zatozen polityki pienieznej bedg w duzym stopniu zalezne od danych.

Kontrastuje to z podejsciem Banku Japonii (BJ), ktéry znajduje sie na poczatkowym
etapie tego procesu i jeszcze nie zrobit pierwszego kroku w kierunku bardziej
normalnego poziomu stdép procentowych. Komunikat Fedu dobrze wspoétgrat jednak
z wypowiedziami przedstawicieli Banku Anglii (BA), ktdrzy sygnalizowali rychte
wstrzymanie podwyzek stop. Nawet Europejski Bank Centralny (EBC) zdawat sie
prezentowaC nieco ostrozniejszg retoryke, cho¢ zaréwno EBC, jak i BA nadal
podnoszg stopy wzglednie dynamicznie. EBC opart sie pokusie sformutowania
jednoznacznych zatozen co do przysztej polityki, zapowiadajgc jedynie, ze zamierza
podejmowaé decyzje na biezgco z posiedzenia na posiedzenie. Poczatkowo
odebrano to jako potwierdzenie tezy, ze stopy zblizajg sie do poziomu szczytowego.
Niemniej jednak, w naszej ocenie, trafniejsze jest spostrzezenie, ze brak wytycznych
na przysztos¢ i wieksza zalezno$¢ od danych zwiekszajg wrazliwo$¢ rynkow
finansowych na wptyw zmian w interpretacji biezgcych perspektyw ekonomicznych.
Utwierdza nas to takze w przekonaniu, ze autorzy polityki pienieznej sg
skoncentrowani niemal wytgcznie na inflaciji.

Wraz z perspektywg dalszego kurczenia sie bilanséw bankow centralnych,
spodziewane podwyzki stop wprowadzone przez banki skorygujg ujemne realne
stopy procentowe i podirzymajg restrykcyjne warunki.

Cho¢ polityka budzetowa zareagowata na wzrost kosztdw energii w niektdrych
krajach, w szczegdélnosci w Europie, na innych rynkach na jej poluzowanie trzeba
bedzie poczeka¢, czego konsekwencjg bedg rdznice w polityce budzetowej
pomiedzy roznymi gospodarkami. Niemniej jednak nadal obserwujemy dosé
sjastrzebi” kierunek zmian globalnej polityki. Ogolnie rzecz biorgc, nasz ostatni temat
inwestycyjny uzupetnia zestaw trzech wcigz dos¢ negatywnych czynnikow dla
rynkOw i wprawdzie przypisuje nieco mniejsze znaczenie podwyzkom stop, ale
wcigz wskazuje na ,,Nadal restrykcja polityke pieniezng” w 2023 r.
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Wyceny akcji staty sie bardziej umiarkowane (wskazniki zyskow uwzglednianych w
wycenie papierOw znaczgco spadty), ale wskazniki spodziewanych zyskéw na akcje
wcigz nie zanotowaty znaczacych spadkow. Niedawna poprawa nastrojow i odbicie
cen akcji najwyrazniej nie uwzgledniajg w dostatecznym stopniu biezgcych obaw
dotyczgcych wzrostu gospodarczego, inflacji i prawdopodobnej reakcji wtadz.
Inwestorzy mogg wykazywac przesadny optymizm, co skfania nas do podtrzymania
umiarkowanie ostroznego podejscia do akcji w odréznieniu od zwiekszania

ekspozycji na te klase aktywow.

WkroczyliSmy w rok 2023 r. z preferencjg
dla innych aktywéw niz akcje, jaka
utrzymywaliSmy przez kilka ostatnich
miesiecy, jednak w perspektywie Kilku
najblizszych kwartatbw przewidujemy, ze
nadal konieczne bedzie elastyczne
zarzgdzanie inwestycjami. Bardziej
atrakcyjng rentownos¢ dostrzegamy na
rynkach wysokiej jako$ci obligaciji
rzgdowych, cho¢ one rdéwniez mogg
wycenia¢ zbyt optymistyczne
oczekiwania rychtego kornca cyklu
podwyzek stép. ChoC wcigz widzimy
atrakcyjny potencjat akcji do generowania
zwrotow w dituzszej perspektywie i
sgdzimy, ze z czasem te aktywa powinny
zyska¢ nalezng im premie za ryzyko
(patrz: wykres nr 3), ta premia nie jest
dostatecznie wysoka, by odzwierciedlaé¢
obecng na rynkach niepewnos¢ lub
uzasadnia¢ preferencje dla akcji w tym
momencie.

Uwazamy, ze wyceny na $wiatowych rynkach akcji nie sg
dostatecznie niskie w stosunku do biezgcej wyzszej
rentownosci obligaciji

Wykres nr 3: Premia za ryzyko zwigzane z inwestowaniem w akcje
Swiatowe

Dane na dzien 31 stycznia 2023 r.

Premia za ryzyko zwigzane z inwestowaniem w akcje (%)
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Global Equity Risk Premium

Zrodta: Bloomberg, Macrobond. Wazne uwagi i warunki dotyczace podmiotow
dostarczajacych dane mozna znalez¢ na stronie www.franklintempletondatasources.com.
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Podsumowanie

Wydarzeniem, ktére zdominowato zachowanie sig¢ rynkoéw finansowych w lutym, byt
odczyt Core PCE za styczen, w ktérym dynamika cen w USA r/r wzrosta 0 0,1 pp w
porébwnaniu do poprzedniego miesigca. Podobnie niepokojgce dane naptynety z
innych krajow w tym gtdwnych gospodarek europejskich. Spowodowato to
wystgpienie korekty na wiekszosci ryzykownych aktywow. Gtéwne indeksy gietdowe,
w tym S&P 500, spadty o kilka punktéw procentowych.

Dodatkowo wskazniki wyprzedzajgce koniunkture w krajach wysoko
rozwinietych w dalszym ciggu pozostajg w rejonach recesyjnych, co jasno wskazuje,
iz skala spowolnienia gospodarczego jest znaczgca i nie mozna spodziewac sie
szybkiego odwrdcenia sie tego trendu. Wyjatkiem wydaje sie by¢ rynek chinski oraz
indyjski, gdzie obserwowane ozywienie wydaje sie by¢ trwate i powinno skutkowaé
dobrym sentymentem do tego regionu. Powinno to takze poprawia¢ sentyment do
rynkbw wschodzgcych jako takich i dzieki temu utrzymywac naptyw kapitatu do tego
regionu.

Inflacja, ktéra jak zaznaczone zostato na wstepie, zaskoczyta inwestoréw
swojg nieustepliwoscig spowodowata wzrost oczekiwann co do ksztattowania sie
Sciezki stop procentowych w USA. Byta to niewatpliwie przyczyna wyprzedazy na
rynku obligacji skarbowych. Biorgc jednak pod uwage obecny poziom rentownosci
oraz skale spowolnienia gospodarczego mozna jednak zaktada¢, iz byta to jedynie
korekta ostatnich silnych wzrostéw i nalezy do tego podchodzi¢ w sposéb ostrozny.
Inflacja powinna w najblizszych miesigcach spadac i istnieje wiele przyczyn, ktore
na to wskazuja.

W lutym rynek surowcdw byt pod presjg rosngcego dolara amerykanskiego,
ktéry pod wptywem danych o inflacji zyskat na wartosci. Kilkuprocentowe spadki
wystgpity miedzy innymi na zitocie, srebrze czy tez pszenicy. Powinno to rowniez
przyczyniac¢ sie do zmniejszenia pres;ji inflacyjnej w najblizszych miesigcach.
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Komentarz makroekonomiczny

Pierwsze dni marca przyniosty przede wszystkim znaczgce odbicie sie wskaznika
wyprzedzajgcego koniunkture w Chinach. PMI dla przemystu wzrost w tamtym kraju
do poziomu 52,6 punktow i jest najwyzszym odczytem od ponad 10 lat. Otwarcie sig
gospodarki Paristwa Srodka po pandemii stanowi najwigkszy impuls wzrostu
gospodarczego na Swiecie, dlatego tez analitycy przywigzujg tak duzg wage do
obserwacji tego wskaznika. Moze to sugerowad, iz najgorszy czas gospodarka ta
ma juz za soba.

Na drugim biegunie znajdujg sie natomiast paristwa europejskie, gdzie
indeksy wyprzedzajgce koniunkture znajdujg sie na poziomach mocno recesyjnych.
Dane zardwno z Niemiec, Francji jak i Polski sugerujg, iz gospodarki tych krajow
moze w najblizszych miesigcach czekac twarde lgdowanie. Taka sytuacja z jednej
strony budzi powazne zaniepokojenie, ale z drugiej strony pomoze w walce z
szalejgca na Swiecie inflacja.

Jezeli chodzi o rynek polski to dotek dynamiki konsumpcji jak i PKB
prognozowany jest obecnie na pierwszy kwartat 2023 roku co jest zgodne z
prognozowang przez analitykobw trajektorig inflacji i realnego wzrostu wynagrodzen.
Stopa oszczednosci gospodarstw domowych wyraznie wzrosta. Konsumenci
przestali wykorzystywaé¢ nadwyzkowe oszczednosci z czasOw pandemii.
Prawdopodobnie przyczynity sie do tego wakacje kredytowe. Mozliwe, iz
konsumenci budujg swojg poduszke bezpieczenstwa pod szczyt inflacji w
pierwszym kwartale tego roku.

Rowniez w USA StOpa INDEKSY PMI
oszczednosci zaczeta odbijaé, co oznacza
ze dotek spowolnienia odraczany jest «
ciggle w czasie i moze on nastgpi¢ dopiero
na przetomie 2023 i 2024 roku. W Stanach
Zjednoczonych na uwage zastuguje takze -
fakt, iz pomimo redukciji bilansu przez Fed,
ptynno$¢ banku centralnego liczona z - oo osssams omisamossosaon ososam s sz s masa sz s oas oo
uwzglednieniem transakcji reverse repo B oo T
oraz stanu konta Departamentu Skarbu
przestata spadac.




Podsumowanie lutego

Komentarz do rynku akcji

Luty na rynku akcji przyniost odreagowanie ostatnich wzrostéw. Indeks najwiekszych
spotek spadt w tym okresie o ponad 2% i tym samym wymazat wiekszosé
styczniowych wzrostow. Na szczegblng uwage zastugujg jednak mate i Srednie
spofki, ktore w omawianym okresie zachowywaty sie znaczaco lepiej. Ich indeks
SWIG80 zdotat w lutym urosng¢ o ponad 1%, co potwierdza site rynku i stanowi
bardzo dobry prognostyk dla nadchodzacych miesiecy.

Warto zauwazyc, iz korekta na rynku akcji miata charakter globalny. W tym
okresie indeks MSCI World spadt o ponad 1%. Zachowanie sie cen akcji na gietdach
Swiatowych mozna réwniez powigza¢ z umacniajagcym sie w tym okresie dolarem
amerykanskim. Stanowito to niewagtpliwy katalizator spadkéw i wzmacniato
niepewnos$¢ inwestorow.

W dalszym ciggu na uwage zastugujg bardzo niskie wyceny spotek na rynku
polskim, ktore sg duzo ponizej swoich historycznych Srednich. Dodatkowo wyniki,
ktére w ciagu ostatnich dni sg publikowane nie wskazujg na znaczace pogorszenie
sie sytuacji ekonomiczno-finansowej w tych przedsiebiorstwach.

Na rynku polskim trzeba zwréci¢ uwage na stope partycypaciji w programie
PPK. Od ponad roku systematycznie ona rosnie a dodatkowo do korica lutego
pracodawcy mieli obowigzek poinformowania o autozapisie oséb, ktére ztozyty
wczesniej rezygnacje. Juz za marzec (w kwietniu) zostang odprowadzone od nich
sktadki do PPK (o ile nie ztozyli deklaracji wypisujgcej sie). Pienigdze te powinny
trafi¢ na polskg gietde i mogg w znaczgcym stopniu wptyngé na ceny akcji polskich
przedsiebiorstw.

Cena do wartosci ksiegowej spotek na GPW
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Podsumowanie lutego

Komentarz do rynku obligacji

Podobnie jak na rynku akcyjnym, rowniez na rynku dtugu, w lutym obserwowaliSmy
spadki cen papieréw wartosciowych. Rentownosci obligacji 10 letnich wzrosty w
Polsce do poziomu okoto 6,5%. W Stanach zjednoczonych wyprzedaz papieréw
skarbowych doprowadzita natomiast rentownosci tamtejszych dtugoterminowych
obligacji w rejony 4%.

Sytuacja taka byta przede wszystkim pokitosiem wyzszej niz oczekiwano
inflacji Core PCE w Stanach Zjednoczonych. Dane te stanowity zimny prysznic dla
inwestordéw i pokazaty, iz wzrost cen jest duzo bardziej uporczywy, niz inwestorzy
mogli si¢ spodziewaé jeszcze miesigc wczesniej.

Po okresie wzglednej stabilnosci inflacja dotarta rdéwniez do Japonii.
Jednakze ze wzgledu na prowadzong przez lata luzng polityke monetarna,
przeciwdziatanie jej poprzez podnoszenie stoép procentowych jest w obecnej chwili
mocno utrudnione. Skutkiem takiego zachowania sie BoJ byto ostabienie sie jena,
przede wszystkim w stosunku do dolara amerykanskiego.

Na rynku polskim dane inflacyjne potwierdzajg, iz szczyt inflacji
najprawdopodobniej miat juz miejsce albo bedzie miat miejsce w lutym tego roku.
Sygnaty ptyngce z NBP oraz RPP jasno potwierdzajg, iz nie nalezy sie spodziewaé
dalszych podwyzek stdp procentowych. Pomimo wysokiej inflacji, mozna takze
zauwazyC¢ w wypowiedziach prezesa NBP che¢ ulzenia kredytobiorcom i prébe
obnizenia stop procentowych pod koniec tego roku, jezeli spadek tempa inflacji
bedzie dostatecznie mocny.

Sytuacje odwrotng do Polski Rentownosci 10-letnie wybranych krajow
oraz krajow wysoko rozwinigetych
obserwujemy natomiast w Chinach. °~
Programy stymulacji monetarnej oraz .,
fiskalnej sg mozliwe dzieki niskiej W
(okoto 2%) inflacji. Powinny one ™ .
spowodowaé wzrost presji inflacyjnej i 0
moze to by¢ wyzwanie dla posiadaczy
obligaciji skarbowych Paristwa Srodka. 01122014 31032016 OL0S2017 28112018 01043020 OL08 021 01,2202 0104204 31073025 112205
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Kotka Milka szuka cieptego
domu.

Imie: Milka

Rok urodzenia: 2020/2021

W schronisku od: 03/22 Ukraina

Pte¢: Samica

Kastracja/sterylizacja: Tak

Budowa ciata: Normalna, raczej szczupta
Futro: Trikolor z biatym, puchate

Stosunek do innych kotéw: Raczej pozytywny
Stosunek do pséw: Nie sprawdzono

Stosunek do ludzi: Bardzo pozytywny, nadaje si¢ do domu z matymi dzie¢mi.
Potrzebuje chwilki, zeby zaufaé.

Charakter: Bardzo miziasta, towarzyska, fagodna, spokojna. Jest urocza

Szczegotowe informacije: https://schronisko.info.pl/zwierzak/milka-5/

Kup gadzet charytatywny:
https://allegro.pl/uzytkownik/VivaKorabiewice

Kontakt do schroniska

Korabiewice 11, Puszcza Marianska,
+48 519 615 975
fcb@viva.org.pl



https://schronisko.info.pl/zwierzak/milka-5/
https://allegro.pl/uzytkownik/VivaKorabiewice
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Q Value w Polsce

WARSZAWA

Q Value S.A. - Centrala

WIDOK TOWERS

Aleje Jerozolimskie 44

00-024 Warszawa

Tel.: 22 598 77 00 email: biuro@qvalue.pl

KIELCE

(obstuga klientéw w zakresie
dystrybucji funduszy otwartych)

Q Value S.A. — Oddziat
Warszawska 31 (ew.nr lok. 204)
25-518 Kielce

KATOWICE

(obstuga klientéw w zakresie
dystrybucji funduszy otwartych)

Q Value S.A. — Oddziat
Zelazna 2 (bud. CitySpace Face2Face)
40-851 Katowice

POZNAN

(obstuga klientow w zakresie dystrybucji
funduszy otwartych)

Q Value S.A. — Oddziat
(budynek Business Link Maraton)
ul. Krélowej Jadwigi 43

61-871 Poznan

Sledz nasze profile!
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KRAKOW
Q Value S.A.

(obstuga klientéow w zakresie
dystrybucji funduszy otwartych)

Krasickiego 36A
30-503 Krakow

LUBLIN

(obstuga klientéw w zakresie
dystrybuciji funduszy otwartych)

Q Value S.A. — Oddziat
Tomasza Zana 39A
20-634 Lublin

LODZ

(obstuga klientéw w zakresie
dystrybuciji funduszy otwartych)
Q Value S.A. — Oddziat

Gdariska 130 (budynek Stara Drukarnia)

90-520 t6dz

WROCLAW

(obstuga klientéw w zakresie
dystrybuciji funduszy otwartych)

Q Value S.A. - Oddziat
Szczytnicka 11
50-382 Wroctaw

qvalueafi qvaluepl/
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