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INDEKSY OBLIGACYJNE WALUTY
INDEKSY AKCYJNE Bloomberg Effas (spadek=wzmocnienie) SUROWCE
USA - S&P 500 (USD) 4,80 % USA (USD) 1,46 % USD/EUR 1,71 % Ropa Brent (USD) -7,10 %
Europa — DJ Stoxx 600 (EUR) 2,63 % Europa (EUR) -0,11 % CZK/USD -3,49 % Gaz (USD) 29,93 %
Japonia — Nikkei 225 (JPY) 0,21 % Czechy (CZK) 0,45 % CZK/EUR -1,83 % Fotowoltaika (EUR) 7.89 %
MSCI Emer. Mark. (USD) 0,29 % Polska (PLN) 0,54 % PLN/EUR -1,35 % Ztoto (USD) 0,87 %
Czechy — PX (CZK) 0,31 % Wegry (HUF) 1,89 % HUF/EUR -0,47 % Srebro (USD) 15,34 %
Polska — WIG30 (PLN) 1,75 % Turcja (TRY)* 2,62 % TRY/EUR 1,03 % Miedz (USD) 0,42 %
Wegry — BUX (HUF) -0,35 % * BofA Merrill Lynch index
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Utrzymujacy sie szybki wzrost ptac i solidny wzrost gospodarczy komplikuja proces decyzyjny EBC.

Kwartalne tempo wzrostu PKB strefy euro osiagneto, wedtug drugiego szacunku w 1. kwartale 2024 roku
dodatnie tempo (0,3 % kw/kw), co oznacza, ze gospodarka byta rok do roku wieksza o 0,4 %. Francja i Niemcy rosty
0 0,2 % kw/kw, Hiszpania o0 0,7 % kw/kw, a Wtochy o 0,3 % kw/kw Francja jako pierwsza opublikowata réwniez strukture
wzrostu: popyt gospodarstw domowych wzrést o 0,4 % kw/kw, rzadowy o 0,6 % kw/kw, a inwestycje w srodki trwate takze
0 0,6 % kw/kw, eksport netto stagnowat. Struktura wzrostu dla catej strefy euro nie zostata jeszcze opublikowana.

Twarde dane opublikowane w maju byty dobre.

Sprzedaz detaliczna w pierwszym kwartale wzrosta, chociaz az do publikacji danych za marzec na to nie wygladato.
W styczniu wzrosta jedynie 0 0,2 % m/m, a w lutym spadta (-0,3 % m/m), wiec wydawato sie, ze nawet spadek inflagji
(a co za tym idzie, poprawa realnych dochoddw) nie przywrécit gospodarstwom domowym checi do wydawania pieniedzy.
Dane marcowe byty jednak znacznie lepsze: wzrost miesigc do miesiaca o 0,8 % oznacza, ze w pierwszym kwartale sprzedaz
wzrosta 0 0,7 % kw/kw, a tempo rocznego wzrostu (+0,7 %) po raz pierwszy od wrzesnia 2022 roku (+0,3 % r/r)
powrécito do dodatnich wartosci.

Wsparciem dla handlu detalicznego na poczatku roku byt (i przynajmniej przez jakis czas jeszcze bedzie) nadal silny
rynek pracy. Stopa bezrobocia, ktéra w pierwszym kwartale tego roku wyniosta srednio 6,5 %, spadta w kwietniu
do nowego historycznego minimum 6,4 %. Najnizsza sposrdd duzych krajow jest nadal w Niemczech (3,2 %), a najwyzsza
w Hiszpanii (11,7 %).

Ku niezadowoleniu ECB, jednak catkiem zrozumiale biorgc pod uwage sytuacje na rynku pracy, wynagrodzenia
nadal rosng stosunkowo szybko. Indeks ptac negocjowanych, ktéry monitoruje ECB, wzrést w pierwszym kwartale
rok do roku o 4,7 %, co jest doktadnie takim samym tempem jak historycznie najwyzsze tempo rocznego wzrostu osiggniete
w trzecim kwartale ubiegtego roku. Nominalne koszty pracy réwniez utrzymuja bardzo wysoka dynamike kwartalna: kwartalne
tempo wzrostu w pierwszym kwartale tego roku wyniosto 1,4 %, co jest zauwazalnie powyzej wartosci sprzed pandemii.

Produkcja przemystowa rozpoczeta biezacy rok znacznym spadkiem, bo 0 3,2 % m/m, co jest wprawdzie bardzo wysokim
tempem spadku, ale jest ono spowodowane jedynie spadkiem produkgji w Irlandii 0 29 % m/m. Dane irlandzkie s3 jednak
notorycznie zmienne z powodu produkcji na zamowienie i outsourcingu (na przyktad rok temu, w marcu 2023 roku, produkcja
spadta 0 30 % m/m, a w grudniu wzrosta o 19 % m/m). W lutym produkcja wzrosta o 1 % m/m, a w marcu o 0,6 %.
Na razie w biezacym roku dobrze radza sobie Niemcy (w 1Q24 niemiecki przemyst wzrést o 1,5 %) oraz Hiszpania (+1,4 %).
Rocznie jednak niemiecki przemyst jest wciaz o okoto 4 % nizszy w poréwnaniu z sytuacja sprzed roku, a przemyst w catej
strefie euro jest nizszy o 1 %.

Indeks menedzeréw zakupow (PMI) w przemysle przetworczym poprawia sie bardzo powoli, jednak nadal jest daleko
od powrotu do terytorium wzrostu (czyli powyzej 50 punktéw): w kwietniu osiagnat 45,7 punktéw, a w maju
47,4 punktéw. Te wartosci sa wprawdzie lepsze niz w drugim (44,7), trzecim (43,2) i czwartym kwartale (43,9 punktéw)
ubiegtego roku, jednak nadal sa na tym samym poziomie co w pierwszym kwartale tego roku (46,4). Sa to takze wartosci
wyraznie ponizej granicy oddzielajacej ekspansje od kontrakcji. W indeksie IFO, ktéry mapuje warunki w najwiekszej
gospodarce strefy euro, obserwujemy jedynie oznaki przysztej poprawy: indeks oczekiwan osiagnat w maju (90,4 punktéw)
najwyzsza wartos¢ od kwietnia ubiegtego roku, ale ocena obecnej sytuacji pozostaje nadal niska (88,3, praktycznie na tym
samym poziomie od sierpnia ubiegtego roku). W sektorze ustug sytuacja wedtug indeksu PMI jest znacznie lepsza
w poréwnaniu do przemystu. Po tym, jak w lutym indeks powrdcit powyzej 50 punktéw, w marcu, kwietniu i maju nadal
sie poprawial, osiagajac najwyzsza wartos¢ (53,3 punktéw) od maja ubiegtego roku (55,1).
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Realny wzrost wynagrodzen i najnizsze bezrobocie wptywaja na zaufanie gospodarstw domowych. Cho¢ jeszcze
nie osiagneto ono poziomu sprzed inwazji (w lutym 2022 wynosito —9,4 punktéw), to jego obecna wartos¢ (-14,3 punktéow
w maju 2024) jest juz daleko od dna z wrzesnia 2022 (-28,6 punktéw).

Inflacja bazowa nadal utrzymuje sie na poziomach powyzej celu ECB — w ostatnich trzech miesiacach do kwietnia 2024 wzrosta
0 0,8 %, co w ujeciu rocznym jest znacznie powyzej celu banku centralnego, ktéry znajduje sie nieco ponizej 2 %. Roczna
inflacja ogdlna osiagneta w kwietniu 2,4 %, a inflacja bazowa 2,7 %. Wedtug wstepnych danych za maj inflacja ogélna
w maju wzrosta 0 0,2 % m/m (2,6 % r/r), a inflacja bazowa o 0,4 % (czyli rocznie 2,9 %). Wzrost cen ustug wyniést 0,6 % m/m
(czyli 4,1 % r/r).

ECB w maju nie miata posiedzenia, najblizsze odbedzie sie 6 czerwca, i oczekuje sie, ze ECB na tym posiedzeniu po raz
pierwszy obnizy stopy procentowe. W kwietniu pozostawita stopy bez zmian. Prezes Lagarde powiedziata, ze kilku cztonkéw
juz na kwietniowym posiedzeniu domagato sie obnizenia stop, ale wiekszos¢ sktaniata sie ku temu, aby do obnizki doszto
dopiero wraz z nowa prognoza (w czerwcu). W protokole zapisano, ze ,,do obnizenia stopnia restrykcji monetarnej nalezy
przystapi¢, gdy aktualizacja prognozy inflacyjnej i dynamika biezacej inflacji dodatkowo zwieksza zaufanie w to, Ze inflacja
w zrownowazony sposob konwerguje do celu”. Nie wiem jednak, czy majowe dane dotyczace ptac i rynku pracy przyniosty
takie ,zwiekszone zaufanie”...

Nominalne koszty pracy nadal szybko rosna.

Wskaznik nominalnych kosztéw pracy w catej gospodarce i ustugach
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Gospodarka w pierwszym kwartale spowolnita, ochtadza sie takze rynek pracy.

Wazrost amerykanskiej gospodarki w pierwszym kwartale tego roku po dwéch bardzo szybkich poprzednich
kwartatach spowolnit, ale nadal pozostat dodatni: roczne tempo wzrostu w pierwszym kwartale byto wolniejsze niz tempo
4,9 % w trzecim kwartale i 3,4 % w czwartym kwartale ubiegtego roku, a takze wolniejsze niz wedtug pierwszego szacunku
(1,6 %), ale wzrost o 1,3 % na poczatku 2024 roku jest zasadniczo takim samym tempem, jakim amerykariska gospodarka
rosta w drugiej potowie 2022 roku. Wzrost ten wynikat ze wszystkich sktadowych popytu agregatowego z wyjatkiem zapasow:
popyt gospodarstw domowych, po dodaniu 2,2 p. p. w czwartym kwartale 2023 roku, przyczynit sie do wzrostu w 1Q24
0 1,3 p. p., inwestycje w srodki trwate o 1 p. p., arzad 0 0,2 p. p.

Miesieczne dane opublikowane w maju 2024 roku wskazaty na stopniowo ochtadzajacy sie rynek pracy.

Realne obroty w handlu detalicznym, po spadku 0 0,9 % w pierwszym kwartale w wyniku styczniowego spadku
(0 1,4 % m/m), nie zaczety dobrze réwniez drugiego kwartatu, gdyz w kwietniu spadty o 0,3 % m/m (a wiec
00,3 % r/r).

Rynek pracy jest nadal stosunkowo silny, chociaz mozna zaobserwowac¢ oznaki ochtodzenia. Stopa bezrobocia
w kwietniu wrécita do poziomu z lutego 3,9 % (w poréwnaniu do 3,8 % w marcu), co dla ilustracji jest o 0,3 p. p. wiece]
niz srednia stopa w 2023 roku. Historycznie niskie, ale powoli rosnace, sa takze inne miary bezrobocia — na przyktad stopa U6
(obejmujaca oprécz bezrobotnych réwniez osoby pracujace mniej, niz by chciaty, oraz osoby, ktére zaprzestaty poszukiwania
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pracy z powodu braku nadziei na jej znalezienie) w kwietniu dalej wzrosta (do 7,4 %), co jest 0 0,8 p. p. wiecej niz przed rokiem
i (z wyjatkiem okresu pandemii) najwyzsza wartoscia od marca 2019 roku. Stosunkowo szybkie, ale nadal utrzymujace sie,
jest tworzenie miejsc pracy: 620 tys. nowych miejsc pracy w sektorze prywatnym w pierwszych trzech miesigcach tego roku
oznacza miesieczna $rednig (207 tys.) wyzsza niz miesieczna srednia w 2023 roku (192 tys.), a kwietniowa wartos¢ (167 tys.)
rowniez nie jest zta.

Wedtug badania JOLTS, stopa wolnych miejsc pracy nadal spadta, osiagajac poziom 5,1 %. Jest to znacznie mniej niz lokalne
maksimum po pandemii (7,4 % w marcu 2022 roku) lub wartos¢ sprzed roku (5,9 %), ale nadal o prawie 2 punkty procentowe
wyzej niz dwudziestoletnia srednia przedpandemiczna. Liczba pierwszych wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych pozostaje
natomiast niska: w pierwszym kwartale wyniosta 210 tysiecy, a w drugim jak dotad 215 tysiecy, co z historycznego punktu
widzenia jest bardzo dalekie od typowych poziomdw recesyjnych (> 450 tysiecy).

Roczna dynamika wzrostu ptac rowniez spowolnita. Wedtug danych Atlantyckiego FEDu (opartych na badaniu Current
Population Survey, czyli CPS) wzrost ptac w marcu wyniést 4,7 %, a wedtug danych z tzw. Current Employment Statistics
(CES) roczna dynamika wzrostu ptac w kwietniu (3,9 %) po raz pierwszy od czerwca 2021 roku spadfa ponizej 4 %. W trzech
miesiacach do kwietnia kwartalna dynamika wzrostu spowolnita do 0,7 %, a p6troczna utrzymata sie na poziomie 1,9 %.

Zamowienia na dobra trwate w pierwszym kwartale spadty o 1,8 % w wyniku znaczacego spadku w styczniu (ostatecznie
0 niecate 4 % m/m). Ich bardziej stabilna czes¢ i lepszy (mniej zmienny) wskaznik apetytu inwestycyjnego firm, tj. zamdwienia
bez samolotéw i techniki zbrojeniowej, spadty 0 0,2 %. Drugi kwartat rozpoczat sie lepiej: w kwietniu catkowite zamdwienia
wzrosty 0 0,7 % m/m, a zamowienia bez samolotéw i broni wzrosty 0 0,3 %. Te ,bazowe” zamodwienia sa juz w rocznym
wzrostowym trendzie (+0,5 %). Realna produkcja przemystowa, ktéra w czwartym kwartale ubiegtego roku spadta 0 0,7 %,
w pierwszym kwartale biezagcego roku po rewizjach wzrosta o0 0,2 % g/q, a na poczatku kwietnia pozostawata bez
zmian m/m. Rok do roku produkcja przemystowa w USA jest 0 0,4 % nizsza, co odpowiada poziomowi z marca 2019 roku.

Bazowa inflacja PCE w kwietniu spowolnita do 0,2 % m/m, a w ostatnich trzech miesigcach (luty, marzec, kwiecien)
osiagneta tempo 0,9 %, w ostatnim pétroczu natomiast 1,6 %. Po pierwszym kwartale, w ktérym bazowa inflacja wzrosta
o 1,1 % (co byto najszybszym kwartalnym tempem wzrostu od pierwszego kwartatu 2023 roku), jest to dla FEDu dobra
wiadomosc. Pozytywna wiadomoscia jest rowniez spowolnienie tempa wzrostu cen ustug rynkowych do 0,8 % za miesigce
luty-kwiecien.

Amerykanski bank centralny nie miat posiedzenia w maju. Na swoim posiedzeniu pod koniec kwietnia pozostawit stopy
procentowe bez zmian, jednak przekaz byt jastrzebi. \W protokole zaznaczono, ze w ostatnich miesiacach proces powrotu
inflacji do celu 2 % ,nie postepowat”, a mimo ze Powell na konferencji prasowej powiedziat, Ze jest mato prawdopodobne, aby
kolejnym krokiem byto podniesienie stép procentowych, dodat réwniez, ze , prawdopodobnie potrwa to dtuzej, zanim uzyskamy
pewnosc, Ze inflacja stabilnie wraca do poziomu 2 %". Innymi stowy, stopy procentowe pozostana wyzsze przez diuzszy czas.
Zaskakujace w tym kontekscie byto jednak decyzja o zmniejszeniu tempa zaciesniania ilosciowego z 60 mld USD miesiecznie
(w przypadku obligacji skarbowych) do 25 mid USD. Rok wyborczy i rekordowe ilosci oferowane przez rzad na aukcjach
prawdopodobnie przewazyty...

Tempo wzrostu poziomu cen bazowych ponownie przyspieszyto.

Stopa przymusowego i dobrowolnego bezrobocia oraz liczba wakatow w USA
(% sity roboczej, wyréwnane sezonowo)
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Gospodarka w 1. kwartale lekko wzrosta, wspomagana przez konsumpcje gospodarstw domowych. Inflacja, poza
ustugami, jest pod kontrola.

Wedtug drugiego szacunku wzrostu, gospodarka w pierwszym kwartale tego roku wzrosta nie o 0,5 % kw/kw, jak
w pierwszym szacunku, ale tylko 0 0,3 % kw/kw (a wiec tylko 0 0,2 % r/r). Wedtug CSU (czeski urzad statystyczny) ,roczny
wzrost PKB byt wspierany gtdwnie przez wyzsze wydatki na finalna konsumpcje gospodarstw domowych i popyt zagraniczny;
a negatywny wpfyw miafo tworzenie kapitatu brutto”. Popyt gospodarstw domowych wzrést bowiem o 1 % kwartalnie,
co byto najszybszym tempem wzrostu od ozywienia po COVID-19 w 2 -3. kwartale 2021 roku (i jedynie trzecim kwartalnym
wzrostem od tego czasu, razem z 2Q23 i 4Q23). Inwestycje w $rodki trwate znaczaco spadty, prawie o 8 %.

Miesieczne dane opublikowane w maju byty mieszane - staby przemyst, silny handel detaliczny.

Produkcja przemystowa w pierwszym kwartale ostatecznie znaczaco spadta (0 2,6 % kw/kw), co byto wynikiem stabego
stycznia (3,1 %) i stabego marca (-1,6 %). W ujeciu rocznym produkcja na koniec pierwszego kwartatu tego roku byfa nizsza
02,7 %. Wedtug CSU ,marcowy roczny spadek produkgji przemystowej byt spowodowany wyjatkowo wysoka baza poréwnawcza
z ubiegtego roku w produkgji pojazddw silnikowych oraz kontynuujacym sie spadkiem w produkcji maszyn i urzadzen, ktory dotknat
Juz wiekszos¢ branz teqo sektora”. Tak, tego mozna sie spodziewac w kontekscie spadku produkgji w Niemczech (=4 % r/r).

Poczatek roku zatem odpowiada temu, co sugerowat indeks PMI. W styczniu indeks wyniost jedynie 43 pkt., a dwa kolejne miesiace
byty lepsze: w lutym 44,3 pkt., a w marcu 46,2 pkt. (co jest najlepszym wynikiem od sierpnia 2022). Tak, poprawa, w ktorej udziat
miato gtéwnie mniejsze tempo spadku nowych zamodwien, z pewnoscia miata miejsce w poréwnaniu do czwartego kwartatu, ale
mimo to przemyst wedtug PMI pozostawat w strefie kontrakcji. Wyniki z kwietnia (44,7 pkt.) i maja (46,1 pkt.) nie daja zbyt
wielu powodoéw do oczekiwania znaczacej poprawy w drugim kwartale tego roku.

Indeks zaufania firm mierzony przez CSU nadal nie wykazuje trendu: od czerwca zesztego roku zaufanie firm oscyluje
w waskim przedziale miedzy 0 a 7 punktami. W kwietniu (7 punktéw) i maju (6,8 punktu) indeks ten osiagnat gérna granice
wspomnianego przedziatu. Jest to nadal okoto potowy wartosci, w jakiej ten wskaZznik sie znajdowat w latach 2014-2019.

Zaufanie konsumentéw natomiast, po grudniowym spadku do —23,5 punktu i zgodnie z oczekiwaniami (spowalniajaca inflacja,
brak bezrobocia, solidny wzrost ptac nie dawaty powodéw do takiego spadku), znacznie sie poprawito w ciagu tego roku,
0siggajac —7 punktéw w kwietniu. Byta to najwyzsza wartos¢ tego wskaznika od wrzesnia 2021 roku (6,8 punktu), co oznacza,
7e zaufanie pod koniec kwietnia byto juz wyzsze niz w miesigcach przed inwazja Rosji na Ukraine czy przed poczatkiem kryzysu
energetycznego. W maju zaufanie nieznacznie sie pogorszyto (do —9 punktéw), ale i tak jest znacznie wyzsze niz kiedykolwiek
w latach 2021-2023.

W sprzedazy detalicznej widoczny jest wzrost zaufania (i zatem poprawa wspomnianych wczesniej fundamentéw): po wzroscie
0 1,7 % kw/kw w czwartym kwartale, sprzedaz w pierwszym kwartale 2024 roku wzrosta nawet o 1,8 %. Byto to najszybsze
tempo wzrostu przez trzy miesiace od po-covidowego ozywienia w maju-lipcu 2021 roku. Pétroczne tempo wzrostu realnych
obrotéw osiagneto 3,5 %, a rok do roku nawet 5 %. W kolejnych miesigcach sprzedazy powinny pomdc réwniez spadajace
krotkoterminowe stopy procentowe, ktére powinny dalej obnizy¢ nadal bardzo wysoki poziom oszczednosci gospodarstw
domowych.

Sprzedaz detaliczna utrzymuje ozywienie.

Skumulowany taczny wzrost (w %) realnej sprzedazy detalicznej w Czechach
W Ciggu ostatnich 6 i 3 miesiecy
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Zrédto: CSU, dostepne TUTAJ.
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Czeska inflacja konsumencka wzrosta w styczniu o 1,5 % m/m, w lutym o 0,3 % m/m, w marcu o 0,1 % m/m, ale
w kwietniu ponownie o 0,7 %. Ten zaskakujaco silny wzrost w kwietniu byt jednak tylko wynikiem wzrostu cen zywnosci
i napojow. Inflacja bazowa bowiem po raz drugi z rzedu wzrosta miesiagc do miesigca tylko o0 0,1 %, od stycznia do kwietnia
wiec tylko niecaty procent, co jest zgodne z celem Czeskiego Banku Narodowego. Inflacja roczna osiagneta 2,9 %, a ceny
ustug 5,3 % (ceny towarow +1,4 %).

Wiasnie szybki wzrost cen ustug uniemozliwit CNB wieksze obnizenie stép procentowych na spotkaniu
na poczatku maja niz o 50 punktéw bazowych, do poziomu 5,25 %. Nowa prognoza przyniosta znacznie wyzsze
oczekiwane stopy procentowe CNB na catym horyzoncie prognozy (oraz oczekiwania na lepszy wzrost gospodarczy w tym
roku). Powodem takiej rewizji w gére prognozy byto potaczenie stabszej korony (niz zaktadata wczesniejsza prognoza),
wspomnianej nadal wysokiej inflacji w ustugach, napietego rynku pracy i (najprawdopodobniej) takze rewizji liczby obnizen
stop procentowych przez FED w tym roku, ktére miaty miejsce w kwietniu.

POLSKA

Silny realny wzrost ptac, napiety rynek pracy i ozywienie popytu gospodarstw domowych nie pozwalaja polskiemu bankowi
centralnemu na obnizenie stop procentowych.

Polska gospodarka wzrosta (po sezonowym oczyszczeniu) w 1. kwartale o +0,5 % kw/kw (1,3 % r/r), co byto mile widziana
poprawa w poréwnaniu do stagnacji w czwartym kwartale. Najwiekszy wktad we wzrost kwartalny miat popyt gospodarstw
domowych (+2,1 % kw/kw), a we wzrost roczny zaréwno popyt gospodarstw domowych (z wktadem +2 p. p.), jak i rzadowy
(+1,9 p. p.).

Miesieczne dane zapowiadaty taki rozwoj wydarzen.

Produkcja przemystowa, po wzroscie o 2 % w IV kwartale na skutek silnego wzrostu w grudniu (+2,9 % M/M),
w pierwszym kwartale nie radzita sobie dobrze. Spadta bowiem w kazdym z jego miesiecy, a z powodu znacznego spadku
w marcu (0 5,5 % m/m, gtéwnie z powodu spadku w sektorze gérniczym i wydobywczym) produkcja za caty kwartat spadta
o niemal 6 %. Ten trend, zgodnie z oczekiwaniami, zostat zatrzymany i odwrécony na poczatku drugiego kwartatu, kiedy
produkcja wzrosta miesigc do miesigca o 7 %, co oznaczato, ze za pierwsze 4 miesigce tego roku produkcja jest wyzsza
o0 niecaty procent w poréwnaniu do tego samego okresu ubiegtego roku.

Chociaz zmiennos¢ miesiecznych danych jest wysoka, indeks PMI wskazywat, ze produkcja w pierwszych miesigcach roku
W ujeciu rocznym osiagnie stagnacje. W pierwszym kwartale PMI nieco sie poprawit dzieki tagodniejszemu spadkowi nowych
zamowien, osiagajac Srednig wartos¢ 47,7 punktu w 1Q24. Chociaz byta to, jak w kazdy miesiac od maja 2022 roku, wartos¢
ponizej 50 punktéw, poprawa w poréwnaniu do poprzednich kwartatéw roku 2023 byta widoczna. Niestety, rozwdéj PMI
w kwietniu i maju nie daje wielu powodéw do myslenia, ze ta tendencjia do poprawy bedzie kontynuowana:
w kwietniu indeks osiagnat 45,9 punktu, a w maju nawet réowno 45 punktéw. Jest to najgorsza wartos¢ od ostatnich
7 miesiecy i rowniez ponizej sredniej (45,5 punktu) za ostatnie dwa lata, kiedy indeks znajduje sie ponizej granicy 50 punktow.
Powodem byto to, ze nowe zamoéwienia, ktére spadaja juz od 27 miesiecy, w maju spadty w tempie niewidzianym
od pazdziernika zesztego roku.

Realna sprzedaz detaliczna wzrosta w pierwszym kwartale o ponad 3 % w ujeciu kwartalnym, jednak ten wzrost
zostat zniwelowany spadkiem o 3,5 % m/m w kwietniu. W poréwnaniu rok do roku tempo wzrostu sprzedazy detalicznej
w kwietniu wyniosto 4,1 %, a za pierwsze cztery miesigce roku obroty sa wyzsze 0 5 % w ujeciu rocznym. Sprzedaz pojazdéw
(+23 % r/r za styczen-kwiecien) i paliw (+12,3 %) ma sie dobrze.

Jest rowniez oczywiste, ze handel detaliczny wspiera rynek pracy. Stopa bezrobocia jest nadal bardzo niska i w lutym,
marcu oraz kwietniu 2024 roku, po sezonowym oczyszczeniu, wynosita historyczne minimum 5,0 %. Nie dziwi wiec,
7e ptace nadal rosng — roczne tempo wzrostu nominalnych ptac osiagneto w kwietniu 2024 roku 11,3 %. W zwiazku
ze spadkiem rocznej inflacji oznacza to, ze roczne tempo wzrostu realnych ptac jest teraz bardzo wysokie, niemal dwucyfrowe.

Miesieczna dynamika cen wskazuje jednak, ze inflacja w tym roku przyspieszy. W pierwszym kwartale ogolny
poziom cen wzrést tylko o niecaty procent (0,4 % m/m w styczniu, 0,3 % w lutym i 0,2 % m/m w marcu), ale w kwietniu
znaczaco przyspieszyt. Ogodlna inflacja wzrosta bowiem o 1,1 %, co gorsza, przyspieszyta takze inflacja bazowa.
W pierwszym kwartale inflacja bazowa wyniosta 1,5 %, a w kwietniu wzrosta o0 0,7 %, co tylko dzieki stabemu listopadowi
i grudniowi (odpowiednio 0 % i +0,3 %) oznaczato, ze pdtroczne tempo inflacji bazowej nie przekroczyto 2,4 %. Mimo to, jest
to najszybsze poétroczne tempo od marca-sierpnia 2023 roku i prawdopodobnie jeszcze przyspieszy. Podobnie jak w Czechach,
rowniez w Polsce wzrost cen napedzajg gtdwnie ustugi, ktére rosna rok do roku o ponad 6 % (w 1Q24 wzrosty 0 2,4 %
kw/kw, w kwietniu o kolejne 0,9 %); inflacje zas tagodzi wzrost cen towaréw (1,1 % r/r w kwietniu).

Bank centralny, po tym jak we wrzesniu ubiegtego roku zaskoczyt rynki nieoczekiwanym duzym obnizeniem stop
procentowych o 0,75 punktu bazowego i kontynuowat obnizki réwniez w pazdzierniku, w zwiazku z ponownym
przyspieszeniem inflacji, pozostawit od listopada (i przez caty biezacy rok) stopy bez zmian na poziomie 5,75 %.
Na konferencji prasowej po majowym posiedzeniu stwierdzono, ze bank centralny moze rozwazy¢ obnizenie stép dopiero
w 2025 roku, poniewaz nadal istnieje duza niepewnos$¢ co do dalszego rozwoju inflacji. Najwiekszym ryzykiem wedtug prezesa
jest szybki wzrost ptac.
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Wegierski bank centralny nadal obniza stopy procentowe, mimo Ze rynek pracy jest wyraznie niezrownowazony,
a wzrost realnych ptac oderwany od fundamentéw.

Zaréwno pierwszy, jak i drugi szacunek wskazuja, ze (po sezonowym oczyszczeniu) tempo wzrostu PKB
w pierwszym kwartale wyniosto 0,8 % kw/kw (1,7 % r/r). Struktura wzrostu pokazata, ze po raz pierwszy od czwartego
kwartatu 2022 roku na roczny wzrost pozytywnie wptynat popyt gospodarstw domowych, chociaz w poréwnaniu do czwartego
kwartatu 2023 roku bardzo nieznacznie spadt (0,1 % kw/kw). Najwiekszy udziat w rocznym tempie wzrostu miat eksport netto,
natomiast negatywnym faktorem, jak w kazdym kwartale poczawszy od trzeciego kwartatu 2022 roku, byt brutto tworzenie
kapitatu statego.

To, ze popyt gospodarstw domowych byt w stagnacji, jest szczegéline w swietle rozwoju sprzedazy detalicznej w pierwszym
kwartale 2024 roku: w styczniu wzrosta ona tylko 0 0,2 %, a w lutym spadfa o 0,3 %, ale przy silnym wzroscie w marcu
(+2 % m/m) zanotowata po ostatnim kwartale ubiegtego roku (+2,4 %) kolejny kwartat silnego wzrostu.

Stopa bezrobocia w ostatnich trzech miesigcach do kwietnia nieznacznie spadta do poziomu 4,6 %. Jest to wprawdzie znacznie
wiecej niz historyczne minimum z potowy 2022 roku (3,3 %), ale nadal jest to bardzo niska warto$¢, blisko petnego zatrudnienia.
Wzrost ptac zatem kontynuuje bardzo szybkie tempo: w catym 2023 roku wzrost ptac wyniést 14,2 % r/r, a w pierwszym
kwartale utrzymat doktadnie to samo tempo. Od pazdziernika 2023 roku (co jest pierwszym przypadkiem od sierpnia 2022
roku) rosna rowniez realne ptace, w 1Q24 nawet dwucyfrowym tempem. To, podobnie jak w Polsce, wskazuje na mozliwos¢
ponownego pojawienia sie presji inflacyjnej.

Produkcja przemystowa rozpoczeta rok 2024 styczniowym spadkiem o 0,9 % m/m, ktéry zostat zniwelowany w lutym
wzrostem o 3,6 % m/m, spowodowanym gtéwnie silnym wzrostem produkgji w sektorze motoryzacyjnym. W marcu jednak
produkcja ponownie znaczaco spadta (0 3 %), co oznaczato, ze za caty pierwszy kwartat produkcja nieznacznie spadta
(0 0,4 %). Za pierwsze trzy miesiace tego roku produkcja jest jednak nizsza o 4,1 % w poréwnaniu z pierwszymi trzema
miesigcami roku 2023.

0Ogolny poziom cen wzrést w pierwszym kwartale 2024 roku w poréwnaniu z koricem 2023 roku 0 2,2 %, w kwietniu
natomiast zwiekszyt sie o kolejne 0,7 % m/m. W ujeciu rocznym inflacja wyniosta wiec 3,7 %, co byto takim samym tempem
jak w lutym tego roku (i z wyjatkiem marca 2024 réwniez najnizszym od poczatku 2021 roku). Inflacja bazowa wzrosta 0 0,8 %,
podobnie jak w kwietniu (i znacznie wiecej niz w pierwszych dwoéch miesigcach tego roku, odpowiednio 0,4 % i 0,2 %).
Podobnie jak w Czechach czy w Polsce, szybko rosna ustugi: w kwietniu wzrosty o 9,5 % r/r. W potaczeniu z wysokim
realnym wzrostem ptac uwazamy, ze to tylko kwestia czasu, zanim roczne wskazniki inflacji zndw zaczna sie pogarszac.

Wegierski bank centralny (NBH) od listopada ubiegtego roku obniza stopy procentowe (najpierw w listopadzie, grudniu
i styczniu kazdorazowo o 75 punktéw bazowych, w lutym o 1 punkt procentowy), marzec, kwiecier ani maj nie byty wyjatkiem:
na marcowym posiedzeniu bank centralny powrdécit do tempa obnizania o 0,75 punktu procentowego, w kwietniu i maju
stopy spadty zgodnie o p6t punktu procentowego (do obecnego poziomu 7,25 %). Na konferencji prasowej po ostatnim,
majowym posiedzeniu, nie pojawity sie znaczace nowosci. Wiceprezes Virag powtérzyt, ze ze wzgledu na niepewnos¢ na rynkach
finansowych (gtéwnie z powodu utrzymywania sie wyzszych stép procentowych w USA przez dtuzszy czas) oraz niepewnos¢
co do rozwoju inflacji, nalezy postepowac ostroznie. Szczegoélnie niepokoi go szybki wzrost cen ustug.

ROPA

Cena ropy wspieta sie w marcu na najwyzszy poziom od pazdziernika (od wybuchu konfliktu w Gazie), osiagajac pod koniec
marca wartos$¢ nieco ponizej 90 dolaréw za barytke. Powodem marcowego wzrostu byty: oczekiwania, ze OPEC+ nie zmieni
swoich kwot wydobycia przed czerwcowym spotkaniem, kontynuacja atakéw na rosyjska infrastrukture energetyczna oraz
malejaca liczba aktywnych platform wiertniczych w USA. W kwietniu, w miare jak po amerykanskich danych inflacyjnych
na rynek powrdcity obawy dotyczace wyzszych stop procentowych i zmniejszyto sie prawdopodobienstwo wiekszego konfliktu
na Bliskim Wschodzie, cena ropy ponownie spadta ponizej 80 dolaréw za barytke. W maju ten spadek byt kontynuowany i ropa
znalazta sie na progu 70 dolaréw za barytke.

RYNKI AKCJI

W maju rynki akcji miaty sie dobrze (indeks MSCI World +4,2 %). Dobre dane makroekonomiczne naptywajace z USA dodawaty
inwestorom potrzebnej pewnosci, a amerykanski indeks S&P 500 (+4,8 %) atakowat nowe historyczne maksima. Wszystkie
trzy gtéwne amerykanskie indeksy osiagnety dobre wyniki, z ponownie wysokim wzrostem wartosci technologicznych tytutéw.
Nasdag Composite wzrost o +8,5 % miesiac do miesigca. Na przyktad akcje Nvidii, po dobrych wynikach kwartalnych, wzrosty
0 +26,9 % miesiac do miesiaca. Wyniki innych rozwinietych regionéw byty stabsze. Obawy dotyczace utrzymania wyzszych
stop procentowych w USA przez dtuzszy czas oraz przekroczenie rentownosci dziesiecioletnich obligacji skarbowych powyzej
1 punktu procentowego miaty negatywny wptyw na japorskie akcje. Jednoczesnie zatajenie i manipulowanie testami
bezpieczenstwa tamtejszych producentéw samochoddéw spowodowato bardzo stabe wyniki indeksu Nikkei 225, ktéry wzrost
tylko 0 +0,2 %. Z Europy naptywaty obiecujace dane dotyczace tagodnego ozywienia gospodarczego. Opublikowany kwartalny
wzrost strefy euro wynoszacy +0,3 % pozytywnie zaskoczyt. Jednak nadchodzace wybory do Parlamentu Europejskiego i trudne
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do przewidzenia przyszte roztozenie sit hamowaty wyzsze
zyski europejskich akcji. Europejski indeks DJ STOXX 600 INDEKSY RYNKOW AKCJI

bez Wielkiej Brytanii wzrést o +3,6 % miesigc do miesiaca,
a brytyjski indeks FTSE 100 wzrést o +1,6 %. 3700 -

Dodatnie wyniki odnotowaty réwniez gietdy Europy 3500 -
Srodkowej. Najwiekszy polski rynek wzrést o 1,8 % m/m 55, |
(indeks WIG30), czeski indeks PX tacznie z dywidendami
0 4,5 %, rumunski indeks BET TR o 5,1 %, natomiast
wegierski indeks BUX spadt o 0,3 %. W Warszawie najlepiej
radzit sobie sektor konsumencki, na czele z CCC (+41 %) 2700
po dobrych wynikach kwartalnych, PEPCO (+26 %), Allegro 2500
(+11 %) oraz Tauron (+39 %) i PGE (+11 %) z sektora ustug ;300 {
uzytecznosci publicznej. Realizacja zyskow, wraz z grozba
podwyzszenia bufora kapitatowego antycyklicznego, miata
miejsce na akcjach bankéw: Bank Santander (=10 %),
mBank (-9 %) i ubezpieczyciela PZU (-2,5 %). Oczekiwane
dobre wyniki finansowe, po zesztorocznych akwizycjach, 1500 4
napedzaty akcje Kofola (+10 %) oraz wzrost cen energi 130 6/~ o
elektrycznej w zwiazku ze zblizajaca sie dywidenda akdji 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
CEZ (49 %). W Rumunii wyniki poszczegdlnych akgji byty

mieszane, 23-procentowy wzrost po dobrych wynikach

odnotowata grupa medyczna Medlife, natomiast mniejsze

zainteresowanie przewozem towaréw po Dunaju oznaczato MSCI EMERGING MARKETS

3-procentowa strate dla przewoZznika wodnego TTS. Rynki 1500
Europy Srodkowej nadal handluja na niskich wskaznikach
wycen z interesujacym potencjatem wzrostu na przysztos¢.

MSCI WORLD INDEX
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Akcje na rynkach wschodzacych pozostawaty w tyle %]
za rynkami rozwinietymi, taczny indeks MSCI Emerging 1200
Markets USD zakoriczyt sie tylko lekko na plusie i zyskat
0,3 %. Akce chinskie, ktore maja najwieksza wage
w indeksie, nie miaty jednoznacznego kierunku: podczas p—
gdy krajowe akcje (A-Shares) stracity 0,7 %, gietda

w Hongkongu zyskata 1,8 %. W ostatnich tygodniach 900 1
mozemy zaobserwowac poprawiajacy sie sentyment,
ktéry dodatkowo wspierat lepszy od oczekiwan wzrost
gospodarczy i oznaki, ze rzad zamierza rozwigzac¢ kryzys 700
na rynku nieruchomosci. Akcje na Tajwanie wzrosty
0 4,8 %, co byto gtéwnie spowodowane wzrostem spotek
technologicznych. Z kolei akcje koreanskie i indyjskie radzity
sobie gorzej. Wedtug oczekiwan majowe wybory w Indiach
nie powinny mie¢ duzego wptywu na obecny kierunek
kraju. Rynki w Ameryce tacinskiej tracity, co byto gtéwnie CECE COMPOSITE
spowodowane rozlegtymi powodziami w brazylijskim stanie
Rio Grande do Sul oraz niepewnoscia przed czerwcowymi
wyborami prezydenckimi w Meksyku. 2200 |

RYNKI OBLIGACIJI 2000 -

RYNKI OBLIGACJI — USA | UGW b
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Po tym, jak w kwietniu wyzsza inflacja w USA spowodowata e 9
znaczny wzrost rentownosci zaréwno na amerykanskiej, 1400 |
jak i niemieckiej krzywej rentownosci, na catej ich
dtugosci, w maju przeszlismy czesciowa korekte, tym —
razem jednak tylko w USA. Amerykanskie rentownosci
obligacji dwuletnich spadty z powrotem ponizej 5 %, 1000

tj. o okoto 15 p. b. do 4,87 %, a dziesiecioletnie 0 18 p. b.

do 4,50 %. Na niemieckich obligacjach sytuacja byta 800 — 7Tt
inna, tam rentownosci nadal rosty, gtéwnie ze wzgledu 20112012 20132014 20152016 2017 2018 2019 2020 20212022 2023 2024
na silniejsze dane dotyczace wzrostu i ptac w strefie euro:

rentownos$¢ dwuletnich obligacji wzrosta o 6 p. b. do 3,1 %,

a dziesiecioletnich 0 8 p. b. do 2,7 %. Zrédto: Bloomberg
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RYNKI OBLIGACJI — OBLIGACJE KORPORACYJNE

Tzw. indeks total return (TRI) na koniec maja dla korporacyjnych obligacji inwestycyjnych denominowanych w EUR w poréwnaniu
z koncem poprzedniego miesiaca pozostat na tym samym poziomie (+0,4 %, tak jak w poprzednich miesiacach); dla ich
spekulacyjnych odpowiednikéw wzrést 0 0,8 %.

W przypadku instrumentéw dolarowych, po znacznym spadku w kwietniu (zaréwno dla obligacji inwestycyjnych, jak
i spekulacyjnych, odpowiednio 0 3,2 % i 1,1 %), nastapita korekta: w maju TRI dla obligacji inwestycyjnych wzrést o 2,2 %, a dla
instrumentow spekulacyjnych o 1,2 %.

Premie kredytowe dla instrumentéw inwestycyjnych i spekulacyjnych denominowanych w EUR, po wzroscie w kwietniu
(odpowiednio 0 2,8 % i 7 %), powrdcity do spadku: w maju spadty 0 5,8 % i 6,9 %. W poréwnaniu z poczatkiem roku sa one
wiec nizsze odpowiednio 0 10 % i 5 %.

RYNEK OBLIGACJI - CZECHY

Krzywa rentownosci w Czechach w maju nie ulegta zmianie. Rentownos¢ obligacji dwuletnich pozostata na poziomie
4,25 % z konca kwietnia (co stanowi wzrost o 45 p. b. w poréwnaniu z koncem marca), a dziesiecioletnich utrzymata
sie na poziomie 4,37 % (wzrost 0 36 p. b. w poréwnaniu z koncem marca). Nie jest to zaskakujace, poniewaz nie odnotowano
znaczacych danych makroekonomicznych, a ruchy na europejskiej krzywej rentownosci nie byty zbyt wyrazne.

RYNEK OBLIGACIJI - POLSKA

W Polsce doszto jedynie do spadku rentownosci na krétkim koncu krzywej, o 13 punktéow bazowych do poziomu 5,2 %.
Rentownosci dziesiecioletnie pozostaty bez zmian na poziomie 5,7 %. Podobnie jak w Czechach, w Polsce nie pojawity sie zadne
istotne informacje krajowe, a na zagranicznych (niemieckich) rynkach obligacji niewiele sie dziato.

RYNEK OBLIGACJI - TURCJA

Turecki rynek obligacji ponownie odnotowat silny naptyw zagranicznych inwestoréw. Tamtejsza gospodarka pozostaje bardzo
odporna na srodowisko wysokiej inflacji, jednak wzrost stép procentowych stopniowo wptywa na aktywnos¢ konsumentdw.
Polityka fiskalna rzadu po niedawnych wyborach nie powinna by¢ juz tak proinflacyjna w przysztosci. Bank centralny skutecznie
zmniejsza popyt krajowych oszczedzajacych na ptynnos¢ dolarowa poprzez dziatania regulacyjne, ograniczajac tym samym
presje na turecka lire.

Rentownosci tureckich obligacji w maju stabilizowaty sie lub powoli spadaty. Po kwietniowej stabilizacji, dzieki aktywnosci
zagranicznych inwestoréw, kurs tureckiej liry nieznacznie sie umocnit.

RYNEK OBLIGACIJI - UKRAINA

Ukrainskie obligacje skarbowe denominowane w UAH w maju cenowo stagnowaty lub lekko rosty. Dolarowe obligacje skarbowe
po silnym wzroscie cen w marcu (wynikajacym ze spekulacji na temat ogtoszenia propozycji restrukturyzacji ukraifskiego
dtugu zagranicznego pod nadzorem MFW oraz przed uptywem wczesniej uzgodnionego dwuletniego przedtuzenia terminu
zapadalnosci) skorygowaty sie i w maju pozostaty na poziomie okoto 30 % wartosci nominalnej.

INDEKSY RYNKOW OBLIGACII
BLOOMBERG BARCLAYS CZECH INDEX BLOOMBERG BARCLAYS POLAND
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Sytuacja wojenna na Ukrainie nie zmienia sie znaczaco. Zadna ze stron nie osigga wiekszych postepow terytorialnych. Armia rosyjska
osigga marginalne zyski, ale ogdélny stan rzeczy pozostaje bez wiekszych zmian. Po poczatkowym odparciu rosyjskiego ataku w 2022
roku Rosja miata wystarczajaco duzo czasu, aby zbudowac¢ masywne fortyfikacje obronne (aktualna dtugos¢ przekracza 5 tysiecy
km). Ich utrzymanie lub spowolnienie ukraifskiego postepu byto jednak osiagniete kosztem duzych strat rosyjskich. Z punktu
widzenia wyzwolenia terytorium i zwtaszcza spetnienia oczekiwan zachodnich sojusznikéw, jest to niepowodzenie. Z perspektywy
wyczerpania armii rosyjskiej ukrairiska ofensywa byta bezposrednio udana, jednak dtugoterminowa przewaga liczebna jest po stronie
agresora, ktéry moze sobie pozwoli¢ na dtugotrwate utrzymanie konfliktu i wykorzystywanie niejednosci zachodu oraz malejacego
poparcia publicznego. Obecnie Rosja kontroluje okoto 109,000 km? (18 % Ukrainy), na szczycie inwazji w marcu 2022 byto t025 %.
Jednak 40 % tego obszaru to tereny zajete juz w latach 2014-2015. Obecna sytuacja jest wiec bardzo podobna do tej po agres;i
w 2014 roku. Oczekuije sie dalszych atakéw Rosji na strategiczng infrastrukture i cele cywilne, nowego nacisku Rosji oraz ewentualnej
odpowiedzi ukrainskiej armii, ktéra po kilku miesiacach przerwy w dostawach nowego sprzetu ponownie otrzymuje nowa
zagraniczna technike i udato sie jej znowu zmobilizowac¢ przeptywy finansowe. Ostatnie momentum byto zdecydowanie po stronie
rosyjskiej armii, jej postepy jednak sie wyczerpaty, a dzieki zagranicznemu sprzetowi sytuacja ponownie sie stabilizuje.

WALUTY

Dolar wzgledem euro w potowie kwietnia, na skutek oczekiwan, ze stopy procentowe w USA pozostana wyzsze przez dtuzszy
czas, osiggnat poziom 1,06, co byto najsilniejsza wartosciag dolara od listopada ubiegtego roku. Od drugiej potowy kwietnia jednak
zaczat ponownie stabna¢ i pod koniec maja osiagnat poziom 1,085, czyli taki sam, jaki miat w pierwszej dekadzie kwietnia. Gtéwnym
powodem byta tagodniejsza inflacja, ktdra zostata opublikowana w maju.

Polski ztoty rozwijat sie odwrotnie do dolara: najpierw, na skutek silnego dolara w potowie kwietnia, ostabit sie z wartosci
4,25 az do poziomu 4,375, aby potem od drugiej potowy kwietnia i przez caty maj sie umacnia¢. W rezultacie, pod koniec ubiegtego
miesiaca osiagnat poziom 4,25.

Czeska korona juz w kwietniu zaczeta sie umacnia¢, poniewaz z czeskiej krzywej usunieto oczekiwania na znaczna obnizke stép
procentowych w tym roku: pod koniec kwietnia korona atakowata poziom 25,10. W maju kontynuowata ten trend i osiagneta
poziom 24,70.

Wegierski forint w kwietniu oscylowat w przedziale 390-395, ale w maju umocnit sie do 388.
PRZEWIDYWANY ROZWO)
RYNEK OBLIGACJI - CZECHY

Wozrost amerykarnskich rentownosci spowodowat w kwietniu przesuniecie krzywej czeskich obligacji skarbowych w gore,
co dodatkowo spotegowat CNB swoja nowa prognoza, ttumiac oczekiwania na znaczng i szybka obnizke stdp procentowych w tym
roku. W zwiazku z tym, ze CNB nie chce wracac¢ do ery bardzo niskich stép procentowych z poprzedniej dekady oraz z uwagi
na utrzymujacy sie duzy deficyt budzetowy (wynoszacy 210 mid CZK za pierwsze 5 miesiecy, przy planie na caty rok wynoszacym
250 mid CZK), uwazamy, ze rentownosci pozostana w najblizszym kwartale powyzej 4 %, zaréwno na krétkim, jak i dtugim korcu
krzywej. Nie widzimy miejsca na znaczny spadek ponizej tego poziomu w drugiej potowie roku, biorac pod uwage rozwoj sytuacji
w USA oraz utrzymujaca sie krajowa inflacje w sektorze ustug.

RYNEK OBLIGACII - POLSKA

W Polsce po przedwyborczej obnizce stép w ubiegtym roku bank centralny nie obniza juz stdp procentowych - wciaz napiety
rynek pracy, silny wzrost ptac i wciaz wysoka inflacja bazowa spowodowaty, ze zrobit sobie bardzo dtuga przerwe. Ma to wptyw
na rentownosci. Wraz ze wznowieniem cyklu obnizek stop mozemy spodziewac sie niewielkiego spadku rentownosci, ale pytanie
brzmi, kiedy to nastapi — nie wyglada na to w tym roku, biorac pod uwage rozwdj ptac.

RYNEK OBLIGACJI - TURCJA

Biorac pod uwage oczekiwany szczyt presji inflacyjnej i spadek inflacji blizej 40 % pod koniec roku oraz obecnie juz dodatnie
realne stopy procentowe (przy annualizowanych ostatnich trzech wzrostach miesiac do miesigca), oczekujemy, ze kurs walutowy
ustabilizuje sie dzieki utrzymaniu wysokich stop banku centralnego (podstawowa stopa procentowa pozostanie na poziomie
na/powyzej 50 % w potfaczeniu z zaostrzeniem wymogoéw regulacyjnych rynku miedzybankowego dotyczacych ptynnosci) i przy
wsparciu wzrostu zainteresowania inwestorow zagranicznych. Podstawowym zatozeniem jest brak motywowanej politycznie
ingerencji w sktad banku centralnego oraz utrzymanie konstruktywnego podejscia ministerstwa finanséw.

RYNEK OBLIGACJI - UKRAINA

Ukraina kontynuuje negodjacje zaréwno z Miedzynarodowym Funduszem Walutowym, jak i miedzynarodowymi wierzycielami
w sprawie dalszego rozwoju i restrukturyzacji zadtuzenia zewnetrznego. Scenariusze implikowane przez program MFW pokazuja
opcje restrukturyzacji od prawie 100-procentowego umorzenia zadtuzenia w walucie obcej do okoto 40 %. Istnieje jednak duza
wrazliwos¢ na parametry wejsciowe, w szczegdélnosci w postaci poziomu 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 stopniowej opcji z wydtuzeniem
terminu zapadalnosci i zmniejszeniem pfatnosci kuponowych.
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WALUTY

Nasze oczekiwania dotyczace kursu euro do dolara nie ulegty zmianie; nadal uwazamy, ze utrzymywanie sie kursu
w przedziale 1,05-1,10 jest fundamentalnie uzasadnione (tj. biorac pod uwage oczekiwany rozwoj polityki pienieznej EBC
i FED).

Czeska korona, wbrew naszym oczekiwaniom, przetamata granice 25 koron i pod wptywem bardziej jastrzebiej polityki banku
centralnego przesuneta sie na poziom 24,70. Poniewaz obecnie oczekiwania co do liczby obnizek stép procentowych w naszym
kraju sa blizsze rzeczywistosci niz kilka miesiecy temu, a EBC moze zaskoczy¢ mniejsza obnizka stép niz przewiduje rynek, oraz
biorac pod uwage silnego dolara (wyzsze stopy przez dtuzszy czas), nie widzimy juz przestrzeni do dalszego umocnienia. Jesli
korona gdzies sie przemiesci, to raczej w kierunku 25 koron (lub powyzej tej granicy).

Polski ztoty nie ma solidnych fundamentéw makroekonomicznych, a ponadto zesztej jesieni bank centralny odebrat mu
podpore w postaci (wyzszych) stép procentowych, ktére sa dzis tylko nieznacznie wyzsze od stop w USA. Dlatego naszym
zdaniem ztoty pozostaje wrazliwy, a wartosci pomiedzy 4,20 a 4,30 uwazamy za maksimum mozliwosci. Jesli w najblizszych
miesiacach gdzies sie przemiesci, to wedtug nas na stabsze poziomy.

Wegierski forint rowniez nie ma zadnego powodu do umocnienia: réznica stop procentowych sie zmniejsza, deficyt
na rachunku biezacym i budzetowym sa duze. Podobnie jak w przypadku ztotego, jesli zobaczymy wiekszy ruch, to raczej
w kierunku stabszych poziomoéw.

RYNEK AKCJI

Na rynki akcji mamy neutralne spojrzenie, preferujemy rynki wschodzace przed rozwinietymi z powodu réznych oczekiwanych
trajektorii podstawowych stép procentowych i bardziej pozytywnego rozwoju gospodarczego. Na niskich wskaznikach
wartosci notowane sa réwniez rynki akgji rozwinietej Europy i Wielkiej Brytanii. W ramach rynkéw wschodzacych nasz region
Europy Srodkowej nadal nalezy do najtanszych.

W nadchodzacych miesigcach spodziewamy sie zwiekszonej zmiennosci zwiazanej z wahaniami wymaganych rentownosci
obligacji, ryzykami geopolitycznymi oraz nadchodzacymi danymi makroekonomicznymi. Wyzsze stopy procentowe juz odbijaja
sie na niektérych firmach i konsumentach, co stwarza bardzo trudna sytuacje dla bankéw centralnych, ktére musza balansowac
miedzy aktywnoscia gospodarcza a presjami inflacyjnymi, co jest kluczowe przy ustalaniu podstawowych stop procentowych.

Marze zysku korporacji nadal sa silne, do czego przyczynia sie silny rynek pracy i ciagty wzrost ptac. Rynki akcji notowane sa
na réznych poziomach wartosci, a kazdy region odzwierciedla specyficzna premie za ryzyko. Dlatego mamy rézne oczekiwania
dotyczace wynikéw dla poszczegdlnych rynkéw akgji. Dtuzszy okres z wysokimi stopami procentowymi miatby jednak
negatywny wptyw na wycene akdji.

Akcje europejskie sa tansze wartosciowo w poréwnaniu z amerykanskimi, a Europa moze pod pewnymi warunkami czerpac
korzysci z przenoszenia produkgcji z ,,bardziej ryzykownych” regionéw, co jednoczesnie bedzie wymagato nowych inwestycji
w wielu sektorach. Ponadto obecnie nastepuje znaczace obnizenie kosztow w postaci cen surowcow i energii. Na tym
skorzysta rowniez region Europy Srodkowej, ktdry wciaz jest tanim regionem pod wzgledem kosztéw produkcji. Amerykanskie
akcje obecnie korzystajg z boomu wokét sztucznej inteligencji (Al) i zwiazanych z nig firm, takich jak Nvidia, Microsoft,
Google,... Uwazamy jednak, ze obecne rajdy na rynku akcji sa przesadzone i w ciagu najblizszych miesiecy nastapi pewna
korekta. Pozostate sektory sa wedtug nas oceniane bardziej atrakcyjnie, poniewaz w wiekszosci przypadkéw nie braty udziatu
we wzroscie indekséw akcji w ostatnich miesigcach, a notowane sa na interesujacych poziomach. Wciaz jednak wierzymy
w wartosciowo tansze akcje notowane w Europie i na rynkach wschodzacych. Azja, po obecnej ,stabosci” gospodarczej,
doswiadczy ozywienia.

Przy ogdlnie wyzszych stopach procentowych spodziewamy sie zwiekszonej zmiennosci rynkéw akdji, z czego lepiej beda
korzystac¢ aktywni zarzadzajacy funduszami niz strategie pasywne oparte na indeksach. Era zerowych stép procentowych
i taniego pienigdza jest za nami.

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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