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USA — S&P 500 (USD) 3,10 % USA (USD) 0,64 % USD/EUR -0,14 % Ropa Brent (USD) 4,62 %
Europa — DJ Stoxx 600 (EUR) 3,65 % Europa (EUR) 1,04 % CZK/USD -0,24 % Gaz (USD) -5,22 %
Japonia — Nikkei 225 (JPY) 3,07 % Czechy (CZK) -0,35 % CZK/EUR -0,48 % Fotowoltaika (EUR) 9,35 %
MSCI Emer. Mark. (USD) 2,18 % Polska (PLN) —-0,05 % PLN/EUR —-0,56 % Ztoto (USD) 7,92 %
Czechy — PX (CZK) 3,98 % Wegry (HUF) -1,78 % HUF/EUR 0,33 % Srebro (USD) 9,93 %
Polska — WIG30 (PLN) 0,08 % Turcja (TRY)* 0,11 % TRY/EUR 3,79 % Miedz (USD) 4,28 %
Wegry — BUX (HUF) -0,84 % * BofA Merrill Lynch index
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EBC sugeruje, ze pierwsza obnizka stop moze nastapi¢ w czerwcu, ale utrzymujaca sie inflacja w ustugach
wymaga ostroznosci. Dane dotyczace wzrostu gospodarczego pozostajg stabe.

Tempo wzrostu PKB strefy euro w ujeciu kwartat do kwartatu wyniosto 0 % w IV kwartale 2023 r. wedtug
ostatecznych szacunkdéw, co oznaczato, ze gospodarka rosta w najmniejszym mozliwym dodatnim tempie (+0,1 %) r/r. Jednak
w pozostatej czesci ubiegtego roku réwniez nie byto lepiej: gospodarka wzrosta o 0,1 % g/q zaréwno w |, jak i Il kwartale,
i skurczyta sie w tym samym stopniu w Ill kwartale. Tym samym przez caty ubiegty rok gospodarka znajdowata sie w stagnacji.

W IV kwartale (podobnie jak w poprzednich kwartatach) naktady brutto na srodki trwate miaty najbardziej pozytywny wptyw
na wzrost w ujeciu kwartalnym (+0,2 p. p.), za$ eksport netto najbardziej negatywny (-0,3 p. p.). W poréwnaniu rok do roku
pozytywne czynniki byty takie same (naktady brutto na srodki trwate +0,3 p. p.), a zapasy miaty najbardziej negatywny wptyw
na wzrost (0,6 p. p.). Pierwsze dane dotyczace wzrostu gospodarczego UGW w pierwszym kwartale zostana opublikowane
pod koniec kwietnia.

Twarde dane opublikowane w marcu byty stabe.

Sprzedaz detaliczna rozpoczeta ten rok bardzo ostroznie, dodajac zaledwie 0,1 % m/m w styczniu, co oznaczato,
ze po spadku o0 0,7 % w ubiegtym roku (po rewizji pod koniec), nie ma znaczacego ozywienia z powodu nizszej inflacji.

Handel detaliczny byt jednak (i prawdopodobnie bedzie, przynajmniej w pierwszej potowie roku) wspierany
przez weciaz silny rynek pracy na poczatku roku. Stopa bezrobocia, ktéra w ubiegtym roku wynosita srednio 6,5 %,
w pierwszych dwéch miesigcach 2024 r. utrzymywata sie na historycznie niskim poziomie, osiagajac w lutym 6,5 %.
Najnizsza stopa bezrobocia wsrod gtéwnych krajow nadal wystepuje w Niemczech (3,2 %), a najwyzsza w Hiszpanii (gdzie
jednak spadfa do 11,5 % w lutym 2024 r., czyli o 1,4 punktu procentowego mniej niz w tym samym miesiacu 2023 r.)

Ku niezadowoleniu EBC, co jest jednak catkiem zrozumiate z uwagi na sytuacje na rynku pracy, ptace nadal rosna
w dos¢ szybkim tempie. Indeks ptac negocjowanych, ktéry jest monitorowany przez EBC, wzrést w IV kwartale 0 4,5 %
r/r, czyli tylko nieznacznie (0,2 p. p.) ponizej rekordowo wysokiego rocznego tempa wzrostu osiagnietego w Il kwartale.
Nominalne koszty pracy mogty spowolni¢ do 4,2 % r/r (a nastepnie do 4,5 % w ustugach), ale wynika to przede wszystkim
z bardzo wysokiej kwartalnej stopy wzrostu w ostatnim kwartale 2022 r. (+2,7 % qg/q): stopa wzrostu kwartat do kwartatu
w IV kwartale wyniosta 1 %, podobnie jak w | kwartale (1,2 %), Il kwartale (1 %) czy Il kwartale (1,3 %).

Produkcja przemystowa rozpoczeta ten rok od znacznego spadku o 3,2 % m/m, co jest bardzo wysokim tempem spadku,
ale wynika to jedynie ze spadku produkcji w Irlandii 0 29 % m/m. Jednak irlandzkie dane sa notorycznie zmienne ze wzgledu
na niestandardowa produkcje i outsourcing (na przyktad ostatnim razem produkcja spadta o 30 % m/m w marcu 2023 r.,
a teraz ponownie wzrosta o 19 % m/m w grudniu). Patrzac na dane z Niemiec czy Hiszpanii, nie jest tak Zle (+0,6 % i +0,9 %
m/m), a rok do roku niemiecka produkcja jest nawet na plusie (+1 %), podobnie jak produkcja w Hiszpanii (+1,5 %). Francja
i Wtochy pozostaja w tyle (odpowiednio —1,6 % i 1,2 % r/r), ale nie s3 to réwniez tragiczne liczby. W tym roku przemystowi
moze nieco pomdc ozywienie popytu gospodarstw domowych wraz z powrotem ptac do realnego wzrostu, ale drozsza
energia lub trudne przejscie na pojazdy elektryczne w sektorze motoryzacyjnym beda nadal hamowac.

Wskaznik PMI (Purchasing Managers' Index) dla przemystu réwniez nie wskazuje jeszcze na powrdt branzy na $ciezke wzrostu:
w | kwartale 2024 r. jego Srednia wyniosta 46,4 punktu. Chociaz jest to wynik lepszy niz w drugim, trzecim i czwartym
kwartale ubiegtego roku, nadal znajduje sie ponizej progu oddzielajacego ekspansje od kurczenia sie. Nie widzimy réwniez
znacznej poprawy w indeksie IFO, ktory odzwierciedla warunki w najwiekszej gospodarce strefy euro: chociaz indeks
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oczekiwan osiggnat najwyzszy poziom od maja ubiegtego roku z marcowym odczytem 87,5 punktu, ocena biezacej sytuadji
pozostaje najnizsza od lata 2020 roku.

Sytuacja w sektorze ustug jest wedtug PMI wyraznie lepsza niz w przemysle. W lutym indeks podskoczyt powyzej
50 punktéw, a w marcu, z wynikiem, osiagnat nawet najwyzszy poziom od 9 miesiecy, w wyniku pierwszego wzrostu nowych
zamoéwien od czerwca ubiegtego roku i ustabilizowanej aktywnosci. Jest to z pewnoscia nieprzyjemne odkrycie dla EBC,
ze presja inflacyjna w ustugach jest nadal silna: po tym, jak tempo wzrostu cen ustug 51,1 punktéw w lutym (z wytaczeniem
ostatniego epizodu inflacyjnego) byto najszybsze od wrzesnia 2000 r., inflacja w ustugach nieco zwolnita w marcu, ale nadal
jest znacznie podwyzszona w ujeciu historycznym.

Wzrost ptac realnych i najnizsza stopa bezrobocia przyczyniaja sie do wzrostu zaufania gospodarstw domowych.
Chociaz nadal jest on daleki od poziomu sprzed inwazji (9,4 punktu w lutym 2022 r.), jego obecna wartos¢ (-14,9 punktu
w marcu 2024 r.) jest juz daleka od najnizszego poziomu z wrzesnia 2022 r. (-28,6 punktu). Dalsza poprawa powinna nastapic¢
wraz z dodatnim wzrostem pfac realnych, ktéry dopiero sie rozpoczyna, chociaz jego tempo raczej nie poprawi sie dramatycznie
w tym roku.

Inflacja juz nie zwalnia. Inflacja bazowa wzrosta 0 0,9 % w ciggu trzech miesiecy do lutego 2024 r., co jest znacznie powyzej
celu EBC w ujeciu rocznym, a takze najszybszym kwartalnym tempem od czerwca-sierpnia ubiegtego roku. Jesli potwierdzi
sie to, co sugeruja badania PMI, tj. ze inflacja w ustugach pozostanie wysoka, roczne tempo inflacji bazowej prawdopodobnie
przyspieszy. W lutym inflacja zasadnicza rok do roku wyniosta 2,6 %, z kolei inflacja bazowa 3,1 %. Wedtug
wstepnych danych za marzec, inflacja zasadnicza wzrosta w marcu o0 0,8 % m/m (2,4 % r/r), a inflacja bazowa o 1,1 %
(a zatem 2,9 % r/r). Jednak wzrost cen ustug wyniést 0,8% m/m (a zatem 4 % r/r).

EBC pozostawit stopy procentowe bez zmian w marcu. Jednak na konferencji prasowej EBC zasugerowat, ze jesli wszystko
pojdzie dobrze, pierwsza obnizka stop moze nastapi¢ w czerwcu. Dopiero okaze sie, czy zmiany cen, zwitaszcza w sektorze
ustug, rzeczywiscie pozwola na taki ruch w czerwcu

Nominalne koszty pracy nadal rosng w ujeciu rocznym w tempie okoto 4 %.

Nominalny wskaznik naktadu pracy dla catej gospodarki i w ustugach w strefie euro
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USA

Gospodarka jest nadal w dobrej kondycji, inflacja w ustugach nie spada. Amerykanski bank centralny nadal
spodziewa sie trzech obnizek stép w tym roku.

Wzrost gospodarki amerykanskiej w czwartym kwartale 2023 r. byt rowniez bardzo dobry wedtug ostatecznych
danych: annualizowane tempo wzrostu kwartat do kwartatu byto wolniejsze niz tempo 4,9 % w trzecim kwartale, ale wzrost
0 3,4 % (wobec 3,2 % w drugim szacunku) byt (z wyjatkiem wspomnianego trzeciego kwartatu) najszybszy od kornca 2021 r.
Do wzrostu przyczynity sie wszystkie komponenty zagregowanego popytu: popyt gospodarstw domowych dodat az 2,2 p. p.
do 2,1 p. p. wzrostu w Il kwartale, inwestycje brutto 0,2 p. p., rzad 0,8 p. p. (3Q23: 1 p. p.).


https://ec.europa.eu/eurostat/en/web/products-euro-indicators/w/2-01032024-ap
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/LC_LCI_R2_Q__custom_5437883/default/table
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Miesieczne dane opublikowane w marcu 2024 r. nie wskazuja jednak na kontynuacje tego tempa w | kwartale 2024 .

Rzeczywista sprzedaz detaliczna nie wystartowata najlepiej w 2024 r., odnotowujac gwattowny spadek o 1,4 % m/m
w styczniu i tylko minimalny, prawie niezauwazalny wzrost (0,1 %) w lutym. Poza sektorem hotelarskim, styczniowy
spadek byt niemal jednolity, a najbardziej spadta sprzedaz materiatdw budowlanych i sprzetu ogrodniczego. Mozliwe,
7e mrozna pogoda w niektérych czesciach Stanéw Zjednoczonych odegrata pewna role w stabej sprzedazy, ale z pewnoscia
nie byta to jedyna przyczyna, co pokazuje sam luty.

Rynek pracy jest nadal stosunkowo silny, ale pojawiajg sie oznaki jego ostabienia. Cho¢ stopa bezrobocia powrdcita
w lutym do poziomu 3,9 % (gdzie ostatni raz byta w pazdzierniku ubiegtego roku, a wczesniej w styczniu 2022 r.), jest
to bardzo niski poziom w ujeciu historycznym (cho¢ o 0,3 punktu procentowego wyzszy niz w lutym 2023 r.). Inne miary
bezrobocia sa réwniez historycznie niskie - na przyktad stopa U6 (ktéra obejmuje, oprocz bezrobotnych, osoby, ktére pracuja
mniej niz by chciaty i osoby, ktére zrezygnowaty z poszukiwania pracy, poniewaz nie maja nadziei na jej znalezienie) byta mniej
wiecej taka sama w lutym (7,3 %) jak w pazdzierniku (7,2 %) i 0 0,5 p. p. wyzsza niz przed rokiem. Tworzenie miejsc pracy
rowniez przyspieszyto na poczatku roku: 400 tys. nowych miejsc pracy w sektorze prywatnym w pierwszych dwéch
miesigcach tego roku to wiecej niz srednia miesieczna w 2023 r. (192 tys.).

Wedtug badania JOLTS, stopa wolnych miejsc pracy, ktéra jesienia ubiegtego roku spadta do 5,3 %, utrzyma sie na tym
poziomie do poczatku 2024 r. Chociaz jest to zauwazalnie nizszy poziom niz lokalny szczyt po pandemii (7,4 % w marcu
2022 r.) czy wartos¢ sprzed roku (6,4 %), to nadal jest o prawie 2 p. p. powyzej 20-letniej sredniej sprzed pandemii. Liczba
os6b ubiegajacych sie po raz pierwszy o zasitek dla bezrobotnych jest nadal niska: 210 tys. w | kwartale, co w ujeciu
historycznym jest bardzo dalekie od typowych poziomoéw recesyjnych (>450 tys.).

Wzrost ptac spowalnia, ale nadal jest stosunkowo szybki. \Wedtug danych Atlanta FED (na podstawie Current Population
Survey, czyli CPS), wzrost ptac osiagnat 5 % r/r w lutym 2024 r. (wobec 6,1 % w lutym 2023 r.); wedtug danych z tzw. Current
Employment Statistics (CES), kwartalne tempo wzrostu w ciagu trzech miesiecy do lutego wyniosto 1 %, wciaz nieco powyzej
4 % w ujeciu rocznym.

Zamowienia na dobra trwate spadty o prawie 7 % m/m w styczniu i wzrosty o 1,3 % w lutym. Nawet te dwa miesiace
dobrze obrazuja, jak zmienna jest to kategoria, wiec lepszym (bo mniej zmiennym) wskaznikiem apetytu inwestycyjnego firm
sg zamoéwienia z wytaczeniem samolotow i sprzetu zbrojeniowego: po IV kwartale, w ktérym spadty o 0,3 % q/q, jak dotad
wzrosty 0 0,4 % w pierwszych dwdch miesigcach tego roku, a zatem sg 0 0,6 % wyzsze r/r. Realna produkcja przemystowa,
ktéra ostatecznie spadta o 0,6 % w czwartym kwartale ubiegtego roku po korektach, réwniez spadta w pierwszych dwaéch
miesigcach tego roku: spadfa 0 0,4 % w styczniu i lutym i byta tylko nieznacznie (0,2 %) nizsza r/r na koniec lutego niz rok
temu i tylko nieznacznie (0,6 %) wyzsza niz w lutym dwa lata temu.
Tempo wzrostu poziomu cen bazowych przyspieszyto.

Amerykanska inflacja bazowa PCE za ostatni kwartat i ostatnie pét roku
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https://www.atlantafed.org/chcs/wage-growth-tracker
https://research.stlouisfed.org/fred2/series/PCEPILFE
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Bazowy poziom cen PCE wzrést 0 0,9 % w ciagu trzech miesiecy do lutego 2024 roku. Byta to najszybsza kwartalna
stopa wzrostu od | kwartatu 2023 r. (+1 %) Jednak jeszcze gorsza wiadomoscia dla FED jest to, ze po spowolnieniu
w poprzednich miesigcach: w okresie trzech miesiecy do lutego 2024 r. tempo wzrostu wyniosto 1,1 % (w obserwujemy
ponowne przyspieszenie tempa wzrostu ustug rynkowych poréwnaniu z 0,7 % w okresie trzech miesiecy
do sierpnia ubiegtego roku).

Amerykanska Rezerwa Federalna pozostawita w marcu stopy procentowe na niezmienionym poziomie. W nowo
przedstawionej prognozie bank centralny spodziewa sie znacznie wyzszego wzrostu gospodarczego (2,1 % w tym roku,
2 % w 2025 r. wobec 1,4 % i 1,8 % w prognozie grudniowej), ale tylko nieznacznie wyzszej inflacji bazowej PCE w tym
roku (2,6 % wobec 2,4 % w prognozie grudniowej). Tak wiec, pomimo szybszego wzrostu, FOMC nadal spodziewa
sie obnizy¢ stopy procentowe tacznie trzy razy w tym roku, poniewaz (stowami Powella) , inflacja pozostaje na - co prawda
czasami wyboistej, ale jednak - sciezce do 2 %".

CEE3
POLSKA

Silny wzrost ptac realnych, napieta sytuacja na rynku pracy i ozywienie popytu gospodarstw domowych
powstrzymuja polski bank centralny przed obnizka stép, pomimo spadajacej inflacji.

Polska gospodarka wzrosta w 2023 r. o zaledwie 0,2 %. Ten anemiczny wzrost byt napedzany gtéwnie przez same
nakfady brutto na srodki trwate (wzrost o 8 % r/r wynikat z naptywu srodkéw z UE); konsumpcja gospodarstw domowych
spadta 0 1 %.

Produkcja przemystowa , ktéra w IV kwartale wzrosta o 2 % dzieki silnemu wzrostowi w grudniu (+2,9 % m/m),
rozpoczeta rok 2024 od skromnego spadku o 0,2 % m/m w styczniu i podobnie skromnego spadku o 0,1 %
m/m w lutym. Jednak stopy wzrostu r/r zaréwno w styczniu (+0,1 %), jak i lutym (+1,1 %) byty dodatnie po raz pierwszy
od dtuzszego czasu. Lutowy wynik r/r byt gtéwnie napedzany przez produkcje dobr kapitatowych (+11,5 %), natomiast
produkcja energii (1,8 % r/r) i dobr trwatego uzytku dla gospodarstw domowych (-0,1 %) spadta.

Wskaznik PMI jakosciowo (cho¢ niekoniecznie ilosciowo) odpowiadat temu rozwojowi rok do roku: w IV kwartale srednia
wartos¢ osiagneta 46,9 punktu, z dalszg niewielka poprawa na poczatku 2024 r. (47,1 w styczniu, 47,9 w lutym,
48 w marcu), czyli ponizej 50 punktow nieprzerwanie od maja 2022 r., ale widoczna jest tendencja wzrostowa. Poprawa
w | kwartale wynikata gtéwnie z wolniejszego spadku liczby nowych zaméwien

Realna sprzedaz detaliczna, po bardzo mocnym trzecim kwartale (prawie +5 % qg/q) i po chwili przerwy w ostatnim
kwartale ubiegtego roku (spadek o 0,8 % m/m w listopadzie i nawet 2,9 % m/m w grudniu), ponownie wzrosta
na poczatku roku: dodata +0,4 % m/m w styczniu i az 2,9 % w lutym. W poréwnaniu rok do roku, tempo wzrostu
sprzedazy detalicznej osiagneto 6,1 % w lutym, natomiast w pierwszych dwodch miesigcach roku sprzedaz wzrosta
0 4,6 % r/r. Dobrze wypada zaréwno sprzedaz pojazdow (+20,8 % r/r), jak i paliw (+13,8 %).

Jest oczywiste, ze sektorowi detalicznemu pomaga rynek pracy. Stopa bezrobocia jest nadal bardzo niska
i w lutym 2024 r. wyniosta 5,0 % po korekcie sezonowej. Nic wiec dziwnego, ze ptace nadal rosna, a roczna stopa
wzrostu ptac nominalnych osiagneta 12,9 % w lutym 2024 roku. Biorac pod uwage spadek rocznej inflacji (roczna
inflacja wyniosta 2,8 % w lutym), oznacza to, ze roczna stopa wzrostu ptfac realnych jest obecnie bardzo silna, nawet
dwucyfrowa

Dynamika cen sugeruje jednak, ze inflacja przyspieszy w tym roku do 4-5 %. Na poczatku pierwszego
kwartatu 2024 r. ogdiny poziom cen wzrést 0 0,4 % m/m (styczen) i 0,3 % (luty). Po wyraznie dezinflacyjnym okresie
od maja do wrzesnia, kiedy to inflacja miesiac do miesiaca nie rosta (0 % w maju i czerwcu, a nastepnie —0,2 %, 0 %
i —0,4 % we wrzesniu), od pazdziernika obserwujemy przyspieszenie inflacji. Inflacja bazowa wzrosta nawet o 1,2 %
w ciggu ostatnich trzech miesiecy (grudzien-luty) , co jest najszybszym kwartalnym tempem od czerwca ubiegtego roku.
Podobnie jak w Czechach, wzrost cen w Polsce, ktére rosng o 7 % r/r (i dodaty 1 % m/m w lutym); inflacja jest z kolei
ttumiona przez wzrost cen jest napedzany gtéwnie przez ustugi towaréw (0,1 % m/m w lutym, 1,4 % r/r). Jednak
w tym roku wygasna srodki obnizajace ceny z podatkéw posrednich, wiec jesli nie zostana one odnowione, wzrost cen
towardw r/r przyspieszy.

Bank centralny, po zaskoczeniu rynkéw nieoczekiwanie duza obnizka stép procentowych o 0,75 punktu bazowego
we wrzesniu i kontynuowaniu cie¢ stop w pazdzierniku, pozostawit stopy procentowe na niezmienionym poziomie
5,75 % od listopada w zwiazku z ponownie przyspieszajaca inflacja. Na konferencji prasowej po kwietniowym
posiedzeniu powiedziano, ze bank centralny nie jest przekonany, ze sytuacja inflacyjna jest pod kontrola, tj. ze inflacja
pozostanie trwale na poziomie docelowym. Jest zaniepokojony silnym rynkiem pracy, bardzo szybkim (prawie
dwucyfrowym realnym) wzrostem ptac i ogélna niepewnoscia co do tego, co stanie sie z cenami w drugiej potowie roku.
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Cena ropy naftowej w marcu wzrosta do najwyzszego
poziomu od pazdziernika (od wybuchu konfliktu w Strefie MSCI WORLD INDEX
Gazy), osiggajac pod koniec marca poziom nieco ponizej 37009
90 USD za barytke. Powodem marcowego wzrostu 35001
byty oczekiwania, ze OPEC+ nie zmieni swoich kwot 3300 -
produkcyjnych przed czerwcowym spotkaniem, kontynuacja 3100 1
atakow na rosyjska infrastrukture energetyczna oraz malejaca 2 900 -
liczba aktywnych platform wiertniczych w USA. 2760 4
2500 4
RYNKI AKCJI 5 300 |
Rynki akcji w marcu wykazywaty ozywienie dzieki 2100 1
utrzymujacej sie fali pozytywnych nastrojéw co do przysztego 1900 A
rozwoju sytuacji i oczekiwan ,miekkiego ladowania” (,soft 1700
landing”), tj. obnizenia inflacji bez wywotywania reces;ji. 1590 4
Zardbwno Europejski Bank Centralny, jak i FED pozostawity o -
swoje podstawowe stopy procentowe na niezmienionym 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

poziomie (amerykanski FED na piatym posiedzeniu z rzedu).
Rynek zwrdcit wiec wieksza uwage na wypowiedzi niektérych
bankieréw centralnych, ktérzy wskazywali, ze obnizki stop
nie beda tak szybkie, jak oczekiwano na poczatku roku. MSCI EMERGING MARKETS
Odpowiadato to mieszanym danym o inflacji - inflacja bazowa 1500 1
nadal spadata, ale inflacja zasadnicza nieznacznie wzrosta,
napedzana gtéwnie przez sektor ustug. Mimo to amerykanski
indeks gietdowy S&P 500 wazrést o 3,1 % w ciagu 1300 1
miesiaca. Najlepsze wyniki odnotowaty sektory materiatow
podstawowych i energii. Najgorzej radzita sobie Tesla, ktéra
stracita 13 % z powodu stabych wynikéw. Niespodziewany 1100
ruch nastapit ze strony szwajcarskiego banku centralnego,
ktory jako pierwszy z rynkéw rozwinietych obnizyt stopy
procentowe o 25 pb na swoim posiedzeniu. Europejska 900 -
inflacja nadal wykazuje tendencje spadkowa pomimo wcigz
napietej sytuacji na rynku pracy. Szeroki europejski indeks

1400

1200 -

1000 A

800 A

DJ STOXX 600 wzrést o0 3,7 %. 700 4
Akcje notowane na gietdach regionu Europy Srodkowej 600 R S S —
radzity sobie réznie. Rumunskie akcje radzity sobie bardzo 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

dobrze, zyskujac 6,5 %. Sektor bankowy ciagnat rynek,
podobnie jak wydobycie i przetwdérstwo ropy naftowej
i gazu. Czeski indeks PX réwniez radzit sobie dobrze, zyskujac

w marcu prawie 4 %. Wyraznym zwyciezca byt Erste Bank, CECE COMPOSITE
ktéry wzrést o ponad 11 %. Wzrost byt napedzany dobrymi
wynikami, obiecang hojna dywidenda i zapowiedziang 2200 1
kolejna runda skupu akcji wiasnych. Akcje w Polsce nie

radzity sobie zbyt dobrze. Tam indeks WIG zakonczyt sesje 2000 1
na minusie. Na stabe wyniki indeksu wptyw miata przede
wszystkim afera LPP. Grupa aktywistéw Hindenburg, ktéra
skupia sie na ujawnianiu oszustw i pézniejszym shortowaniu
akgji, opublikowata raport, w ktérym oskarzyta LPP o jedynie

2400 7

1800 A

1600

fikcyjne wycofanie spétki z rosyjskiego rynku. W reakdji 1400
na raport akcje spoétki spadty o ponad 30 %. W kolejnych
dniach spoétka wydata oswiadczenie, w ktdrym zaprzeczyta 2000
doniesieniom i podjeta prébe wyjasnienia niektérych

kontrowersyjnych  kwestii. Inwestorzy w duzej mierze 1%

zaakceptowali wyjasnienia i w pozostate] czesci miesigca 400 e
akcje odrobity potowe strat, koriczac miesiac na poziomie 201120122013 201420152016 2017 2018 2019 2020 20212022 2023 2024
-14 %. Oprécz samej spotki, sprawa rzucita zte Swiatto
na caty region, poniewaz region jako cato$¢ osiagnat gorsze

wyniki niz inne regiony. Zrédto: Bloomberg
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Globalne akcje rynkéw wschodzacych réwniez zakoriczyty pierwszy kwartat na plusie, a indeks MSCI Emerging Markets USD Aggregate
Index zyskat w marcu 2,2 %. Rozwdj sytuadji byt stosunkowo spokojny, a wiekszos¢ rynkéw odnotowata niewielkie zyski. Najlepiej radzity
sobie akcje spotek (technologicznych) z Tajwanu (+9 %), ktére w dalszym ciagu korzystaja na fali zakupdw akgji zwigzanych ze sztuczna
inteligencja (Al) i produkcja chipéw. Chinskie akcje zakoriczyty miesiac nieznacznie na plusie, ale kluczowy bedzie ogdlny rozwdj lokalnej
gospodarki i ewentualne zatwierdzenie wiekszego wsparcia rzadowego, ktdrego inwestorzy wciaz bezskutecznie poszukuja. Tureckie
akcje réwniez zakonczyty miesiac na plusie (+1,7 %), cho¢ stabnaca lira turecka zniwelowata zyski z powodu rosnacej niepewnosci przed
lokalnymi wyborami. Akcje w Ameryce tacinskiej pozostaty w marcu na niezmienionym poziomie, gtéwnie za sprawa silnych wzrostow
na rynku w Meksyku.

RYNKI OBLIGACJI
RYNKI OBLIGACJI - USA | UGW

W marcu nie odnotowano znaczacych ruchéw na amerykanskiej krzywej rentownosci netto: 10-letnia rentownos¢ byta zasadniczo
taka sama na koniec marca (4,2 %) jak na poczatku miesiaca, a na krétkim kofcu dwuletnia rentownos¢ wzrosta o okoto 10 punktéw
bazowych do 4,6 %. W strefie euro réwniez nie odnotowalismy wiekszych ruchéw, ze wzgledu na stabsze dane o wzroscie i sugestie EBC,
ze wkrétce zacznie obnizac stopy procentowe, ale rentownosci nieznacznie spadty: na dwuletnim terminie zapadalnosci o 5 pb do 2,85 %,
na dziesiecioletnim o 10 pb do 2,3 %.

RYNKI OBLIGACJI — OBLIGACJE KORPORACYJINE

Pod koniec marca tzw. indeks catkowitej stopy zwrotu (TRI) dla obligacji korporacyjnych o ratingu inwestycyjnym denominowanych w euro
wzrést tylko nieznacznie (+0,4 %, podobnie jak w poprzednim miesiacu) w poréwnaniu z koricem poprzedniego miesiaca; ich spekulacyjne
odpowiedniki pozostaty bez zmian w ujeciu miesiac do miesiaca.

W przypadku instrumentéw denominowanych w dolarach, zaréwno obligacje o ratingu inwestycyjnym, jak i spekulacyjnym wzrosty
odpowiednio 0 1,6 % i 1,2 %. Ogolnie korzystny rozwdj w segmencie obligacji korporacyjnych wynikat z utrzymujacego sie zainteresowania
inwestoréw bardziej ryzykownymi aktywami, optymizmu co do rozwoju sytuacji gospodarczej i wynikéw przedsiebiorstw w nadchodzacych
latach oraz wysitkéw zmierzajacych do zablokowania wyzszych rentownosci obligacji.

Po zaskakujacym spadku w lutym (odpowiednio —8,5 % i —6,9 %), spready kredytowe dla instrumentéw inwestycyjnych i spekulacyjnych
denominowanych w EUR kontynuowaty ten trend w marcu, spadajac odpowiednio o0 1,8 % i 2,7 %.

RYNEK OBLIGACII - CZECHY

Czeska krzywa rentownosci zignorowata w marcu rozwoj sytuacji za granica, podobnie jak w lutym, i wzrosta. Ostrozny CNB,
ktéry wskazuje, ze bedzie obnizat stopy procentowe, ale wolniej niz oczekuje rynek, spowodowat, Ze rentownosci nieznacznie wzrosty:
rentownos$¢ 2-letnia wzrosta o 15 punktéw bazowych do 3,8 %, 10-letnia wzrosta o 20 punktéw bazowych i powrdcita powyzej 4 %.

RYNEK OBLIGACII - POLSKA

Rozwo¢j sytuacji na polskiej krzywej w marcu byt doktadnie taki sam jak w Czechach: dwuletnie rentownosci wzrosty
0 15 punktéw bazowych do 5,15 %, natomiast 10-letnie o 20 punktéw bazowych (do 5,45 %).

INDEKSY RYNKOW OBLIGACJI
BLOOMBERG BARCLAYS CZECH INDEX BLOOMBERG BARCLAYS POLAND
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RYNEK OBLIGACIJI - UKRAINA

Ukrainskie obligacje skarbowe w UAH pozostawaty w stagnacji lub nieznacznie rosty w marcu. Obligacje parfstwowe denominowane
w dolarach nadal rosty w lutym w zwiazku ze spekulacjami na temat publikadji propozycji restrukturyzacji ukrainskiego dtugu paristwowego
w walucie obcej pod nadzorem MFW i przed wygasnieciem wczesniej uzgodnionego dwuletniego przedtuzenia terminu zapadalnosci.
Z cen na poziomie okoto 20-25 % wartosci nominalnej, od lutego stale zblizaja sie one do poziomu 40 %. Scenariusze implikowane przez
program DSA MFW pokazuja opcje restrukturyzacji od prawie 100-procentowego umorzenia zadtuzenia w walutach obcych do okoto
40 %. Istnieje jednak duza wrazliwos¢ na parametry wejsciowe, zwiaszcza w postaci pozioméw PKB, ustalonego docelowego wskaznika
zadtuzenia oraz ogolnych potrzeb pozyczkowych i obstugi zadtuzenia. Kwota zadtuzenia zewnetrznego do restrukturyzacji wynosi okoto
28,5 mld USD (20 % catkowitego zadtuzenia). Rynek skfania sie obecnie ku bardziej umiarkowanej i stopniowe] opdji z wydtuzeniem
terminu zapadalnosci i zmniejszeniem pfatnosci kuponowych.

WALUTY

Kurs dolara do euro poruszat sie w bardzo waskim przedziale 1,075-1,095 przez caty marzec, podobnie jak miesiac wczesniej, a przez
wiekszo$¢ czasu jedynie bardzo blisko poziomu 1,085. Polski ztoty, podobnie jak w grudniu, w styczniu oraz w lutym i marcu, oscylowat
w waskim przedziale miedzy 4,275 a 4,325. Czeska korona rowniez wahata sie bez trendu w marcu, wokét poziomu 25,30. Wegierski
forint pozostawat pod presja spadajacych stop: po 100-punktowej obnizce stop w lutym ostabit sie do 395 forintéw za dolara, gdzie
pozostat po kolejnej obnizce stép w marcu.

PRZEWIDYWANY ROZWO)
RYNEK OBLIGACJI - CZECHY

Umiarkowana inflacja w pofaczeniu ze stabym wzrostem gospodarczym (gospodarka jest na poziomie z 2019 r.) zaostrzyta oczekiwania
rynku na szybka obnizke stop procentowych. Z drugiej strony, spadajaca réznica stop procentowych ostabia korone, co CNB ocenia
jako ryzyko proinflacyjne i ttumi oczekiwania rynku na poluzowanie polityki pienieznej. Co wiecej, CNB nie chce wraca¢ do ery bardzo
niskich stop procentowych z ostatniej dekady. Do tego nalezy doda¢ wciaz duzy deficyt budzetowy, ktéry zwieksza emisje obligacii.
Podsumowuijac, naszym zdaniem daje to obraz rentownosci miedzy 3,5 % a 4 % na krétkim koncu krzywej dochodowosci, z odpowiednia
premia za dtuzsze terminy zapadalnosci. Ta ostatnia, naszym zdaniem, znajduje sie nie nizej niz 50 do 100 punktéw powyzej stdp
kroétkoterminowych. Przy poziomach rentownosci obserwowanych pod koniec marca uwazamy, ze czeskie obligacje skarbowe maja
przestrzen do dalszego wzrostu, a tym samym do dalszego spadku cen. W tym kontekscie, obecne ponadprzecietne zaangazowanie
i znaczna nadwyzka wagi inwestoréw zagranicznych w czeskich obligacjach skarbowych stanowi dodatkowe ryzyko.

RYNEK OBLIGACIJI - POLSKA

W Polsce bank centralny nie obniza juz stop po przedwyborczej obnizce - wciaz napiety rynek pracy, silny wzrost ptac i przyspieszajaca
inflacja bazowa w czwartym kwartale sprawity, ze wstrzymat sie z decyzjami. Ma to wptyw na rentownosci, ktére pozostaja stabilne
lub nieznacznie rosna. Wraz ze wznowieniem cyklu obnizek stop (pytanie brzmi, kiedy to nastapi) mozliwy jest spadek rentownosci, ale
najpierw, podobnie jak w przypadku Czech, nadal oczekujemy dalszego wzrostu (spadku cen).

RYNEK OBLIGACIJI - UKRAINA

Ofensywa armii ukrainskiej zakonczyta sie wraz z nadejsciem zimy, a obecna sytuacja jest raczej defensywna w kontekscie probleméw
z amunicja. Armia rosyjska osiagga marginalne zyski, ale ogélna sytuacja pozostaje bez wiekszych postepdw terytorialnych. Po poczatkowym
odparciu rosyjskiego ataku w 2022 roku, Rosja miata wystarczajaco duzo czasu na zbudowanie poteznych fortyfikacji obronnych (obecna
dtugos¢ przekracza 5000 km). Ale ich utrzymanie czy spowolnienie ukraifiskiego natarcia osiagnieto tylko kosztem ciezkich strat rosyjskich.
Z punktu widzenia wyzwolenia terytorium, a w szczegdlnosci spetnienia oczekiwar zachodnich sojusznikéw, jest to porazka. Z punktu
widzenia wyczerpania armii rosyjskiej, ofensywa byta natychmiastowym sukcesem, ale dtugoterminowa przewaga liczebna jest po stronie
agresora, ktéry moze sobie pozwoli¢ na podtrzymywanie konfliktu w dtuzszej perspektywie, wykorzystujac roztam Zachodu i malejace
poparcie spoteczne. Rosja kontroluje obecnie okoto 109 000 kilometréw kwadratowych (18 % Ukrainy), 25 % w szczytowym momencie
inwazji w marcu 2022 r. 40 z tego to jednak terytorium zajete juz w latach 2014-2015. Obecna sytuacja jest wiec bardzo podobna
do tej po agresji w 2014 r. Nadal spodziewane sa ataki Rosji na strategiczna infrastrukture i cele cywilne, nowe rosyjskie naciski i mozliwa
odpowiedz ze strony ukrainskiej armii, ktéra nie rozmiescita jeszcze catego swojego zachodniego sprzetu. Jednak bez dodatkowego
wsparcia (zwilaszcza przewagi powietrznej i rakietowo-artyleryjskiej) trudno bedzie posuwac sie naprzdd, a w wielu miejscach bedzie
widac¢ wiecej rosyjskich wysitkdéw na rzecz (ograniczonych) postepow.

W gre wciaz wchodza wydarzenia polityczne. Nowe finansowanie z USA zostato na razie odroczone z powodu wewnetrznych sporéw
politycznych, ale prawdopodobienstwo jego zatwierdzenia wzrosto. Z drugiej strony, srodki europejskie zostaty odblokowane pomimo
poczatkowego sprzeciwu \Wegier, wynegocjowano nowe dostawy amunicji, a konsensus w sprawie zwiekszenia dostaw amunicji
w szczegoélnosci wydaje sie by¢ bardzo silny w Europie. Miedzy innymi inicjatywa prowadzona przez Czechy doprowadzi do natychmiastowej
dostawy 200 tys. sztuk nowej amunidji i zwiekszenia zdolnosci produkcyjnych do okoto 1,5 min sztuk rocznie. Obecnie ukrairiska armia
potrzebuje okoto 3 tys. sztuk amunicji dziennie do utrzymania swoich pozycji, przy czym dostepnych jest okoto 2 tys. sztuk. W przypadku
duzej ofensywy potrzebna bytaby dostepnos¢ 8—10 tysiecy sztuk amunigji dziennie.
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Nasze oczekiwania dotyczace kursu euro do dolara nie ulegty zmianie; nadal uwazamy, ze utrzymywanie sie kursu mniej wiece]
w przedziale 1,05-1,10 jest fundamentalnie uzasadnione (tj. biorac pod uwage oczekiwany kierunek rozwoju polityki pienieznej EBC i FED).

Zasadniczo korona czeska znajduje sie obecnie mniej wiecej na poziomach, ktérych oczekiwalibysmy, biorac pod uwage
perspektywy stép procentowych, powolny wzrost gospodarki i polityke fiskalna. W rzeczywistosci mozna oczekiwa¢ dalszej deprecjacji
(do 26 CZK/EUR), ale spodziewamy sie, ze CNB temu zapobiegnie, prawdopodobnie spowalniajac faktyczne tempo obnizek stép i ttumiac
oczekiwania rynku w tym zakresie. W zwiazku z tym spodziewamy sie ruchu bez widocznego trendu w przedziale 25 - 25,50 CZK/EUR.

Polski ztoty nie ma solidnych fundamentéw makroekonomicznych, a bank centralny dodatkowo odebrat mu wsparcie w postaci stép
procentowych, ktére obecnie sg tylko nieznacznie wyzsze od amerykanskich. Naszym zdaniem ztoty pozostaje wrazliwy i postrzegamy
obecny poziom 4,30-4,35 jako maksimum mozliwosci. Jesli w nadchodzacych miesiacach ztoty podazy w jakimkolwiek kierunku, sadzimy,
7e bedzie to stabszy poziom.

Wegierski forint rowniez nie ma powodéw do umocnienia: réznica stép procentowych maleje, polityka wobec UE pozostaje
konfrontacyjna, wzrost gospodarczy jest staby, deficyt na rachunku obrotéw biezacych i deficyt budzetowy sa duze. Podobnie jak
w przypadku ztotego, jesli zobaczymy znaczacy ruch, bedzie on w kierunku stabszych poziomow.

RYNEK AKCJI

Po ostatnich miesiacach wzrostéw na rynkach akgji jestesmy obecnie neutralni w perspektywie krétkoterminowej. W nadchodzacych
miesigcach spodziewamy sie zwiekszonej zmiennosci zwiazanej z ruchami wymaganych rentownosci obligadji, ryzykiem geopolitycznym
i naptywajacymi danymi makroekonomicznymi. Kilka miesiecy wyzszych stop procentowych juz odbija sie na niektérych firmach
i konsumentach, co stawia banki centralne w bardzo trudnej sytuadji, jesli chodzi o réwnowazenie aktywnos$ci gospodarczej i presji
inflacyjnej. Wiaze sie to z bardzo waznym pdzniejszym ustaleniem podstawowych stop procentowych. W 2024 r. czeka nas rowniez wiele
waznych wyboréw i zwiazanych z nimi napie¢ geopolitycznych. W wiekszosci krajow narastaja niepokoje spoteczne, napedzane przez
dezinformacje i réznych populistow.

Wiekszos¢ firm przestawita sie juz na wysokie stopy procentowe, a dzigki zyskom byty one w stanie zmniejszy¢ zadtuzenie, kontrolujac
w ten sposéb koszty odsetkowe. Marze zysku sa zatem nadal wysokie, w czym pomaga silny rynek pracy i ciagty wzrost ptac. W ujeciu
wartosciowym, rynki akgji notowane sg na réznych poziomach, a kazdy region odzwierciedla okreslona premie za ryzyko. W zwiazku
z tym mamy rézne oczekiwania dotyczace wynikéw dla réznych rynkéw akgji. Jednak przedtuzajacy sie okres wysokich stop procentowych
moze mie¢ negatywny wptyw na wyceny akgji.

Europejskie akcje sa tansze pod wzgledem wartosci niz akcje amerykanskie, gdzie Europa moze skorzysta¢ na wycofaniu produkgji
z bardziej ryzykownych regionéw w pewnych warunkach, a jednoczesnie w wielu sektorach potrzebne beda nowe inwestycje. Ponadto
obecnie dokonywane sa znaczne redukcje kosztéw w obszarze towardéw i energii. Bedzie to réwniez korzystne dla regionu Europy
Srodkowej, ktéry jest nadal tanim regionem pod wzgledem kosztéw produkgji. Ponadto spodziewamy sie pozytywnego impulsu
po ostatnich wyborach parlamentarnych w Polsce, co moze poméc w uwolnieniu funduszy unijnych. Amerykanskie akcje korzystaja
obecnie z boomu zwigzanego ze sztuczna inteligencja (Al) i zwiazanymi z nia firmami, takimi jak Nvidia, Microsoft, Google. Jednak
naszym zdaniem obecny wzrost cen akdji jest przesadzony i w nadchodzacych miesigcach nastapi pewna korekta. Naszym zdaniem
pozostate sektory sa bardziej atrakcyjnie wyceniane, poniewaz w wiekszosci przypadkéw nie przyczynity sie do wzrostu indekséw
gietdowych od poczatku roku, a jednoczesnie sa notowane na interesujacych poziomach. Z tego powodu wierzymy w wazone wartoscia
tansze akcje notowane w Europie i na rynkach wschodzacych. Azja doswiadczy ozywienia po obecnej ,stabosci” gospodarcze).
Przy ogdlnie wyzszych stopach procentowych spodziewamy sie zwigkszonej zmiennosci na rynkach akgji, ktéra lepiej wykorzystaja
zarzadzajacy funduszami aktywnymi niz zorientowane na indeksy strategie pasywne. Era zerowych stép procentowych i taniego pieniadza
juz minefa.

Wazna informacja:

Przed podjeciem decyzji o inwestowaniu do otwartego funduszu inwestycyjnego potencjalny inwestor powinien zapoznac sie z Dokumentem zawierajacym kluczowe
informacje oraz Statutem (prospektem) Funduszu. Fundusze nie gwarantujarealizacjizatozonego celuinwestycyjnego, ani uzyskania okreslonegowynikuinwestycyjnego.
Nalezy liczy¢ siezmozliwoscia cze$ciowejutraty wptaconych srodkéw a Conseq Investment Management as nie gwarantuje zwrotu zainwestowanych srodkow. Dokument
tenma charakterinformacyjny orazreklamowyiniestanowiofertywrozumieniuKodeksu Cywilnego, ani ustugidoradztwafinansowego, prawnegoipodatkowegooraznie
nalezy gotraktowacjako rekomendacji dotyczacejinstrumentowfinansowych, ich emitentéw lub wystawcow. Wszelkie informacje oraz Dokumenty zawierajace kluczowe
informacje, Prospekty, Sprawozdania Finansowe mozna uzyskac w siedzibie Spdtki Conseq Investment Management as oraz na stronie internetowej www.conseq.pl.

DOWIEDZ SIE WIECE)J
a fundusze@conseq.pl +48 22 208 99 49

www.conseq.pl
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