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INDEKSY AKCYINE Bloomberg Effas (spadek=wzmocnienie) SUROWCE
USA - S&P 500 (USD) 2,02 % USA (USD) 1,20 % USD/EUR 0,79 % Ropa Brent (USD) -8,92 %
Europa — DJ Stoxx 600 (EUR)  -0,41 % Europa (EUR) 1,31 % CZK/USD -0,06 % Gaz (USD) 37,42 %
Japonia — Nikkei 225 (JPY) 1,88 % Czechy (CZK) 1,35 % CZK/EUR 0,75 % Fotowoltaika (EUR) -10,00 %
MSCI Emer. Mark. (USD) 6,45 % Polska (PLN) 1,22 % PLN/EUR 0,05 % Ztoto (USD) 5,25 %
Czechy — PX (CZK) 1,05 % Wegry (HUF) 1,27 % HUF/EUR 1,13 % Srebro (USD) 9,49 %
Polska — WIG30 (PLN) -3,22 % Turcja (TRY)* 2,49 % TRY/EUR 1,23 % Miedz (USD) 6,27 %
Wegry — BUX (HUF) 1,41 % * BofA Merrill Lynch index
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Stabe dane makroekonomiczne, obawy o wzrost gospodarczy i spowolnienie inflacji sktonity EBC po przerwie
wakacyjnej do drugiej w tym roku obnizki stop procentowych.

Wedtug ostatecznych szacunkéw, w Il kwartale dynamika PKB strefy euro w ujeciu kwartat do kwartatu wyniosta 0,2 %
kw./kw., co ostatecznie oznaczato 0,1 p. p. wolniejsze tempo niz tempo w | kwartale; roczna stopa osiagneta staby, ale dodatni
poziom 0,6 %. Wsréd najwiekszych gospodarek wzrost zdominowata, jak miato to miejsce od wielu kwartatéw, Hiszpania,
ktérej gospodarka po raz drugi z rzedu wzrosta 0 0,8 % kw./kw. (i 2,9 % r/r). Na drugim miejscu znalazta sie Francja, ktéra
wzrosta 0 +0,2 % kw./kw. oraz Wtochy (+0,2 % kw./kw.). Kluczowe dla nas Niemcy wciaz sa w optakanym stanie: w ostatnim
kwartale ubiegtego roku ich gospodarka spadta o 0,4 % kw./kw., w | kwartale tego roku wzrosta o +0,2 %, a w Il kwartale
ponownie spadfa o 0,1 %. W strukturze kwartalnego wzrostu catej strefy euro dominujacym pozytywnym czynnikiem byt
eksport netto (udziat +0,5 p. p.), a najbardziej negatywnym czynnikiem byty inwestycje trwate (-0,46 p. p.). Udziat popytu
gospodarstw domowych byt zerowy, pomimo rosnacych ptac i spadajacej inflacji.

Dane opublikowane we wrzesniu byty po raz kolejny stabe, wskazujac na brak przyspieszenia anemicznego tempa wzrostu,
ktoére obserwujemy od kilku kwartatéw.

Sprzedaz detaliczna, po wzroscie o 0,6 % w | kwartale i lekkim spadku w Il (<0,3 %), rozpoczeta Ill kwartat najwolniejsza
z mozliwych (ale dodatnig) dynamika wzrostu (+0,1 % m/m). Roczna stopa wzrostu wyniosta —0,1 %. Biorac pod uwage,
ze rynek pracy jest nadal silny, a inflacja wyhamowata, zaskakujace sa tegoroczne stabe wyniki sprzedazy. Stopa bezrobocia,
ktéra po wyréwnaniu sezonowym w pierwszych dwéch kwartatach wynosita srednio 6,5 %, na poczatku drugiej potowy roku
(w lipcu i sierpniu) spadta do 6,4 %, co jest najnizszym poziomem w historii. Najnizszy poziom sposrod gtéwnych krajow jest
w Niemczech (3,5 %), najwyzszy w Hiszpanii (11,2 %).

Z historycznego punktu widzenia ptace nadal rosna dos¢ szybko, chociaz roczna stopa wzrostu ptac negocjowanych,
wskaznik bacznie monitorowany przez EBC, w Il kwartale znacznie spowolnita do 3,6 % po wzroscie o 4,7 % w | kwartale.
Byto to najwolniejsze tempo wzrostu tego wskaznika od ostatniego kwartatu 2022 roku. W Il kwartale spadty takze
nominalne koszty pracy: dynamika kwartat do kwartatu spadta z 1,1 % do 0,8 %, a w ustugach nawet z 1,1 % do 0,6 %.

Po stabym Il kwartale, w ktérym produkcja przemystowa spadta o 1,1 % (i 0 3 % w catej pierwszej potowie roku), juz
na poczatku Il kwartatu nie radzita sobie najlepiej. W lipcu na skutek spadku w Niemczech o 3 % m/m, w catej strefie euro
spadta ona 0 0,3 % m/m, a jej roczna stopa wyniosta =2,3 %.

Ze wstepnych wskaznikdéw wynika, ze sytuacja w najblizszym czasie nie ulegnie poprawie. W rzeczywistosci indeks
menedzeréw zakupdw w sektorze wytworczym (PMI) jest jeszcze daleki od powrotu na obszar wzrostéw (tj. powyzej
50 punktow): w Il kwartale osiggnat srednia wartos¢ 45,5 punktu, co jest nawet nieco gorsza niz w pierwszej
potowie tego roku (Srednia 46,3 punktu). Sam wynik za wrzesien (44,8) byt najgorszy w tym roku i byt jednoczesnie
osiemnastym spadkiem w branzy z rzedu, spowodowanym gtéwnie silnymi spadkami wskaznika w Niemczech
i Francji. Odnotowalismy takze negatywna zmiane indeksu IFO, ktéry obrazuje sytuacje w samych Niemczech. Pod koniec
Il kwartatu wskaznik oceny sytuacji biezacej, ktory przez trzy poprzednie lata znajdowat sie powyzej wskaznika oczekiwan,
spadt nawet ponizej wskaznika oczekiwan. Poniewaz wskaznik oczekiwan utrzymuje sie od dtuzszego czasu na niezmiennie
niskim poziomie, wida¢ wyraznie, ze obecna sytuacja nie jest dobra i perspektywy réwniez nie sa dobre.

W sektorze ustug, wedtug indeksu PMI, sytuacja rzeczywiscie jest lepsza w poréwnaniu do przemystu, cho¢ i tutaj
pod koniec Il kwartatu nastgpito pogorszenie. Indeks osiggnat we wrzesniu poziom 50,5 punktu, co byto najnizszym
poziomem od 7 miesiecy i oznaczato znaczne spowolnienie w poréwnaniu z sierpniem (52,9 punktu). Przyczyna zauwazalnego
spadku byt pierwszy od 7 miesiecy spadek nowych zaméwien.
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Ten rozwéj w sektorze ustug jest specyficzny. Realny wzrost ptac i najnizsze w historii bezrobocie pozytywnie
wptywaja na nastroje gospodarstw domowych, mozna wiec oczekiwa¢, ze przynajmniej nawet w ramach wskaznika
PMI. Zaufanie gospodarstw domowych nadal jest dalekie od poziomu sprzed inwazji (-9,4 punktu w lutym 2022 r.), ale przy
obecnej wartosci (12,9 pkt. we wrzesniu 2024 r.) jest juz daleko od najnizszego poziomu z wrzesnia 2022 r. (-28,6 punktu),
a tendencja do poprawy w tym roku jest widoczna.

Inflacja bazowa utrzymuje sie powyzej celu EBC — wzrosta 0 0,7 % w ciggu ostatnich trzech miesiecy do sierpnia 2024
(i 1,5 % w ciggu ostatnich szesciu miesiecy), co nadal rézni sie od ,blisko, ale ponizej 2 %" w ujeciu rocznym, jak okresla swoj
cel EBC. Inflacja ogétem rok do roku wyniosta w sierpniu 2,2 %, a inflacja bazowa 2,8 %. \Wzrost cen ustug siegnat
0,4 % m/m (a wiec 4,2 % r/r).

Po obnizeniu stop o ¢wier¢ punktu procentowego (do 3,75 %) na posiedzeniu 6 czerwca i po wakacyjnej przerwie,
EBC we wrzesniu wznowit obnizki stép. Na posiedzeniu 12 wrzesnia stopy spadty o ¢wier¢ punktu procentowego do 3,5 %
i — jak podkresla Lagarde — decyzja byta jednomysina, inaczej niz w czerwcu. EBC uzasadniat spadek stop wieksza pewnoscia,
ze inflacja zmierza w sposéb zréwnowazony w kierunku celu: nawet jesli ptace beda nadal rosty, zdaniem EBC, nie bedzie
to przenoszone na ceny, ale na marze przedsiebiorstw. Nowa prognoza zaktada marginalne obnizenie oczekiwanego tempa
wzrostu (do 0,8 % w tym roku z 0,9 %, w przysztym roku do 1,3 % z 1,4 %) oraz marginalny wzrost oczekiwan inflacyjnych
bazowych (do 2,9 % w tym roku).

Indeks IFO wskazuje na utrzymujaca sie stabos¢ niemieckiego przemystu, a co za tym idzie, catej gospodarki.

Indeks IFO w Niemczech, oczekiwania i ocena biezacej sytuacji (2015=100)
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Zrédto: IFO, dostepne TUTAJ.

FED rozpoczat obnizki stop procentowych, do czego zachecata niska inflacja i normalizacja na rynku pracy.

Po stabym | kwartale, w Il kwartale tego roku, wzrost gospodarki amerykanskiej ponownie przyspieszyt. O ile jego
tempo nie osiagneto bardzo wysokich wartosci jak w drugiej potowie ubiegtego roku (4,9 % w Il kwartale i 3,4 % w IV kwartale
2023 r.), o tyle w ujeciu rocznym stopa wzrostu kwartat do kwartatu w Il kwartale byta ponad dwukrotnie wyzsza (3 % wedtug
drugiego i ostatecznego szacunku). Najwiekszy udziat we wzroscie mial popyt gospodarstw domowych (udziat
+1,9 p. p.) i inwestycje brutto (1,5 p. p., z czego 1,1 p. p. to jednak udziat zapaséw). Ujemny udziat miat jedynie eksport netto
(0,9 p. p.). Wzrost rzadu dodat 0,5 p. p..

Miesieczne dane opublikowane we wrzesniu 2024 r. potwierdzity ochtodzenie na rynku pracy.

Realna sprzedaz detaliczna, po spadku o 1 % w | kwartale i braku wzrostu w Il kwartale (0,5 %), w Il kwartale radzi sobie jak
dotad dobrze: dzieki wzrostowi 0 1 % w lipcu i minimalnemu spadkowi (0,1 % m/m) w sierpniu sa na dobrej drodze, aby w tym
roku wreszcie wykaza¢ kwartat wzrostu. Tempo wzrostu rok do roku pozostaje ujemne, cho¢ nieznacznie (-0,4 %).

Rynek pracy jest nadal historycznie mocny, cho¢ ochtadza sie. Stopa bezrobocia wyniosta w lipcu 4,3 % i byta najwyzsza
od pazdziernika 2021 r., po czym w sierpniu nieznacznie spadta do 4,2 %. Obie te wartosci sg jednak wyzsze niz rok temu,
kiedy stopa bezrobocia oscylowata wokét 3,5 %. Wyzsze niz przed rokiem sa takze pozostate stopy bezrobocia — m.in. wskaznik
U6 (obejmujacy oprécz bezrobotnych takze tych, ktérzy pracuja mniej, niz by chcieli i tych, ktérzy zrezygnowali z poszukiwania
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pracy ze wzgledu na brak nadziei na jej znalezienie) wyniést w sierpniu 7,9 %, co z wytaczeniem pandemii, jest najwyzszym
poziomem od stycznia 2019 r.

Jak wynika z badania JOLTS, wskaznik wolnych miejsc pracy w dalszym ciagu spada, do 4,6 % w lipcu. Jest to zauwazalnie
mniej niz lokalny szczyt po pandemii COVID (7,4 % w marcu 2022 r.) czy wartos¢ sprzed roku (5,3 %), ale wcigz znaczaco wyzsza
od dwudziestoletniej sredniej przed pandemia (3,1 %). Liczba pierwszych wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych jest wciaz
niska, ale tez nieznacznie rosnie: w | kwartale byto to 210 tys., w Il 221 tys., w Ill dotychczas 232 tys. Jednak z historycznego
punktu widzenia wszystkie takie wartosci sa bardzo odlegte od typowych poziomdw recesyjnych (> 450 tys.).

Roczne tempo wzrostu ptac réwniez spadto w poréwnaniu z rokiem poprzednim. Wedtug danych z tzw. Current
Employment Statistics (CES), roczna stopa wzrostu pfac w sierpniu wyniosta 3,8 %, co wraz z poprzednimi dwoma miesigcami jest
najwolniejszym tempem wzrostu od trzech lat. Tempo wzrostu kwartalnego réwniez ulegto spowolnieniu w poréwnaniu do roku
ubiegtego (w ciagu trzech miesiecy poprzedzajacych sierpier kwartalne tempo wzrostu osiagneto 1 %, a pdtroczne tempo wzrostu
wyniosto 1,9 %) ale prawda jest, ze ostatnie trzy miesiace byty najszybsze w historii pod wzgledem wzrostu ptac od | kwartatu
tego roku. Biorac jednak pod uwage rosnaca stope bezrobocia, nie spodziewamy sie kontynuacji tej tendencji, a wrecz przeciwnie.

Zamowienia na dobra trwate, z wytaczeniem samolotéw i sprzetu wojskowego spadty w pierwszym potroczu o 0,4 % m/m,
ale na poczatku drugiego poétrocza ulegty stagnacji (w lipcu 0,2 % m/m, w sierpniu +0,2 % m/m). Roczna stopa wzrostu
wynosi 0 %. Realna produkcja przemystowa, ktéra po korektach spadfa w | kwartale br. 0 0,1 % kw./kw., w Il wzrosta
0 1 % (w zwiazku ze wzrostem o0 0,8 % kw./kw. w maju i 0,3 % w czerwcu). lll kwartat po pierwszych dwaéch miesiagcach
charakteryzuje sie jednak stagnacja: w lipcu po rewizjach produkcja spadta o prawie procent, a w sierpniu wzrosta 0 0,8 %.
Stagnacje wida¢ takze w ujeciu rok do roku. Tym samym produkcja przemystowa latem 2024 r. byta mniej wiecej taka sama, jak np.
wiosng 2019 r.

Inflacja bazowa PCE po raz czwarty z rzedu zadowolita FED: podobnie jak w maju, w sierpniu wzrosta ona jedynie 0,1 %
m/m, co tacznie z czerwcem i lipcem (po 0,2 % m/m) oznacza, ze kwartalny wzrost w ostatnich miesigcach (0,4 % - 0,5 %) byto
najwolniejszy od IV kwartatu 2023 roku, a takze, ze wzrost ten jest znacznie wolniejszy niz w latach inflacyjnych 2021 — 2022.
To dobra wiadomos¢ dla FED po niespodziewanym przyspieszeniu inflacji bazowej do 1,1 % w | kwartale. Dezinflacyjny obraz
podkresla takze umiarkowana dynamika wzrostu cen ustug rynkowych: w ostatnim kwartale ten przedziat cenowy wzrést zaledwie
00,5 %, co jest najwolniejszym tempem od | kwartatu 2021 r. (pdtroczne tempo tych cen jest wéwczas podobne).

Tym samym z powyzszych powoddw — spowolnienia na rynku pracy, wyhamowania dynamiki inflacji — a zapewne takze w zwiazku
ze zblizajacymi sie wyborami, amerykanski bank centralny obnizyt stopy procentowe o pét punktu procentowego, doganiajac tym
samym EBC we wrzesniu pod wzgledem ogolnej redukcji w tym cyklu. Tym krokiem FED nie zasygnalizowat jednak, ze powinien
podja¢ podobnie drastyczne dziatania w przysztosci, a jedynie przyznat sie do btedu polegajacego na nieobnizeniu stép
procentowych na poprzednim posiedzeniu. Oczekiwania rynkowe zaktadaja obecnie 4 obnizki stép (tacznie o 1 punkt procentowy)
do konca stycznia przysztego roku.

Inflacja bazowa w USA pozostaje na niskim poziomie.

Inflacja bazowa PCE w USA w ciggu ostatnich trzech i szesciu miesigcach
- 3,5%

r 3,0%
F 2,5%
r 2,0%
r 1,5%
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Zrédto: FRED (dostepne TUTA))
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Wysoka stopa oszczednosci gospodarstw domowych w dalszym ciggu hamuje ich konsumpcje, a tym samym wzrost
catej gospodarki.

Wedtug ostatecznych danych, wzrost w Il kwartale byt ostatecznie taki sam (0,4 % kw./kw.), jak w pierwszych szacunkach,
a wiec takze taki sam jak w | kwartale. Tempo rok do roku wynosi zatem zaledwie 0,6 %. Anemia wzrostowa trwa: w ciagu ostatnich
6 kwartatéw czeska gospodarka wzrosta zaledwie 0 0,9 %, co jest naprawde marnym wynikiem. Realny popyt gospodarstw domowych
w Il kwartale siegnat 692,6 mld koron, czyli mniej wiecej tyle samo, co w IV kwartale 2017 roku i | kwartale 2018 roku. Cho¢ popyt
rosnie juz w szybszym tempie niz w roku ubiegtym (w tym roku w obu kwartatach +0,7 % kw./kw.), ale mogtoby by¢ znacznie
lepiej, gdyby nie fakt, ze stopa oszczednosci gospodarstw domowych, wedtug danych (opublikowanych na poczatku pazdziernika),
w I kwartale utrzymata sie na bardzo wysokim poziomie prawie 19 %. Jednoczesnie $rednia sprzed pandemii za lata 2005-2019
wynosi zaledwie 11,9 %.

Naptywajace we wrzesniu miesieczne dane nie wskazywaty, ze w lll kwartale gospodarka bedzie rosta szybciej niz
w dwoch poprzednich.

Produkcja przemystowa, po znaczacym spadku w | kwartale (0 2,6 % kw./kw.) i po lekkim spadku w Il kwartale (-0,9 %), réwniez
w Il kwartale nie rozpoczeta dobrze: w lipcu spadfa 0 0,8 % m/m i byta tym samym o prawie 2 % nizsza rok do roku. W swietle
tego, jak ,radzi sobie” przemyst w Niemczech, nie jest zaskoczeniem, ale z pewnoscia jest to nieprzyjemny fakt. W ciagu pierwszych
7 miesiecy tego roku produkcja spadta o prawie 4,5 %.

Taki rozwoj sytuacji pokrywa sie na razie z tym, co wskazywat indeks PMI: w | kwartale srednio 44,5 pkt, w Il 45,4 pkt. Poniewaz
Il kwartat réwniez nie nalezat do udanych (srednia wartos¢ wskaznika wyniosta 45,5 pkt), ani za sierpien, ani za wrzesien nie mozna
spodziewac sie mocnych wynikéw. Indeks wrzesniowy (46 pkt) przyniost jedynie niewielka poprawe w zakresie nowych zamoéwien
(nowe zamoéwienia z zagranicy spadaja, ale w najwolniejszym tempie od kwietnia 2022 r.), zostato to jednak zrekompensowane
najszybszym od roku spadkiem zatrudnienia. Problemy Niemiec zaczynaja odbijac sie takze w Czechach.

Wskaznik zaufania przedsiebiorcow mierzony przez CSU (czeski urzad statystyczny) od péttora roku oscyluje bez kierunku
w przedziale 0-10 punktéw, osiagajac w sierpniu 4,1 pkt. i 8,3 pkt. we wrzesniu. Nadal jest on znaczaco ponizej wartosci
(13-15 punktow), przy ktorych wskaznik ten oscylowat w latach 2014-2019. To, w swietle wskaznika menedzeréw zakupow, jest
kolejnym potwierdzeniem, ze poprawa sytuacji w przemysle pozostaje nieuchwytna.

Zaufanie konsumentéw, po spadku do -23,5 pkt w grudniu i zgodnie z oczekiwaniami (spowalniajaca inflacja, brak bezrobocia,
solidny wzrost ptac nie daty powoddéw do takiego spadku) znacznie poprawito sie w ciagu tego roku, az do —7 pkt w kwietniu.
Byta to najwyzsza warto$¢ tego wskaznika od wrzesnia 2021 r. (6,8 pkt), a wiec juz pod koniec kwietnia zaufanie byto wyzsze niz
w miesigcach poprzedzajacych inwazje Rosji na Ukraine czy przed rozpoczeciem kryzysu energetycznego. Jednak od maja zaufanie
ponownie nieznacznie sie pogorszyto, az do -12,3 punktu we wrzesniu. Co prawda jest on znacznie wyzszy niz w latach
2021-2023, ale w $wietle dodatniej dynamiki realnego wzrostu ptac i nieistniejacego bezrobocia jego pogorszenia w ostatnich
miesigcach jest ciekawe.

Stopa oszczednosci gospodarstw domowych utrzymuije sie na bardzo wysokim poziomie.

Stopa oszczednosci gospodarstw domowych (% dochodu do dyspozycji)
- w danym kwartale i srednia z 4 kwartatow
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Zrédto: www.czso.cz, dostepne TUTAJ.
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Wzrost zaufania na koniec ubiegtego i na poczatku tego roku byt widoczny w sprzedazy detalicznej: w IV kwartale 2023 roku
sprzedaz wzrosta o 1,7 % kw./kw., a nastepnie w | kwartale o 1,6 %. Niestety pokazuja one takze pogorszenie zaufania w Il kwartale,
kiedy sprzedaz za caty Il kwartat zasadniczo staneta w miejscu (0,2 % kw./kw.), nawet w danych z poczatku Ill kwartatu (lipiec
tylko +0,2 % m/m). Spadek stopy oszczednosci z pewnoscia by tu pomdgt.

Inflacja konsumencka w Czechach wzrosta w pierwszej potowie roku o 2,3 %, nastepnie wzrosta o0 0,7 % m/m w lipcu
i 0 0,3 % w sierpniu. Inflacja bazowa wzrosta 0 1,4 % w ciagu trzech miesiecy do sierpnia, tyle samo co w tym samym okresie
w 2018 1. (1,3 %) czy 2019 1. (1,5 %). W ujeciu rocznym inflacja wynosi 2,2 %, a wynika to przede wszystkim z praktycznie stagnacji
cen towardw (+0,5 % r/r). Jesli chodzi o rozwdj ustug, inflacja jest tam nadal podwyzszona — w sierpniu roczna stopa siegneta 5 %.

Na wrzesniowym posiedzeniu CNB obnizyt stopy o jedna czwarta punktu procentowego do 4,25 %. Skumulowany spadek
od 29 grudnia 2023 r., kiedy nastapita pierwsza zmiana, wyniost zatem 275 p. b. Powodem ostatniej obnizki byto to, ze ,Rada
w dalszym ciagu dostrzega pewna presje proinflacyjna w gospodarce, ktdrej wzmocnienie oznaczatoby, Ze inflaga w kolejnych
kwartafach bedzie trwale odrywac sie od celu w kierunku gornej granicy tolerangji”. W zwiazku z tym Rada uznata za konieczne
utrzymanie restrykcyjnej polityki pienieznej i ostrozne rozwazenie dalszych obnizek stdép procentowych. Biorac pod uwage, ze stopy nie
53 juz daleko od neutralnego poziomu (3,5 %) oraz biorac pod uwage utrzymywanie sie inflacji w ustugach, uwazamy, ze nie jestesmy
juz daleko od punktu, w ktérym CNB powie , dos¢”.

POLSKA
Polski bank centralny pozostaje przy restrykcyjnym stanowisku.

Polska gospodarka dodata (po wyréwnaniu sezonowym) +0,8 % kw./kw. w | kwartale po rewizji, a w Il nawet 1,5 % kw./kw.,
co w ujeciu rok do roku oznacza wzrost o 3,2 %. Od konca 2024 roku gospodarka jest zatem wieksza o 4,2 %, co ostro kontrastuje
ze stanem gospodarki czeskiej. Popyt gospodarstw domowych (udziat 2,7 p. p.) i popyt rzadowy (+2 p. p.) przyczynity sie do wzrostu
r/r w Il kwartale, dynamika zostata wyhamowana, podobnie jak w poprzednich 5 kwartatach, przez zapasy. Jednak ich ujemny
udziat we wzroscie wyniést zaledwie —1,1 p. p., co stanowi znaczna poprawe w poréwnaniu z udziatem wynoszacym ponad -6 p. p.
w IV kwartale ubiegtego roku.

Miesieczne dane opublikowane we wrzesniu byty mieszane: w przemysle spadty po raz drugi z rzedu, podczas gdy spadek
Z poprzedniego miesiaca zostat czesciowo skompensowany przez sprzedaz detaliczna.

Chociaz produkcja przemystowa w pierwszej potowie roku charakteryzowata sie duza zmiennoscia w ujeciu miesiecznym, w catym
pierwszym poétroczu wzrosta jedynie o okoto pét procent. Chociaz byt to wynik lepszy niz czteroprocentowy spadek w Czechach, nie
byt to wielki sukces. Na poczatku drugiej potowy roku produkcja niestety nadal spadata, podobnie jak w Czechach. W lipcu
produkcja spadta 0 0,2 % m/m, a w sierpniu o kolejne 0,8 % m/m, co oznacza, ze jej dynamika rok do roku wyniosta zaledwie (cho¢
nadal dodatnia) 0,6 %.

Indeks PMI wskazywat na te ewolucje, przynajmniej przez pierwsza potowe roku: srednia wartos¢ w | kwartale wyniosta
47,7 pkt, nastepnie w Il 45,3 pkt. W IIl kwartale zaobserwowalismy co najmniej niewielka poprawe: w sierpniu wskaznik osiggnat
najwyzszy od pieciu miesiecy poziom 47,8 pkt, nastepnie we wrzesniu (48,6 pkt) druga co do wielkosci wartos¢ od dwéch
lat (i najwyzsza od listopada 2023 r.). Do tej poprawy przyczynity sie wszystkie trzy kluczowe elementy: produkcja, zatrudnienie,
a zwilaszcza nowe zamowienia. Cho¢ liczba nowych zamoéwien nadal spada, podobnie jak od 31 miesiecy z rzedu (najdtuzej w historii
badania), we wrzesniu spadty one w najwolniejszym tempie od szesciu miesiecy. Ustabilizowato sie takze zatrudnienie, gdzie wedtug
badania juz we wrzesniu nie byto prawie zadnego spadku liczby pracownikéw.

Realna sprzedaz detaliczna w | kwartale wzrosta o ponad 3 % kwartat do kwartatu i cho¢ poczatek Il kwartatu byt zmienny, dzieki
czerwcowym wzrostom (0 1,5 % m/m), Il kwartat br. réwniez byt wzrostowy. Dane z poczatku Il kwartatu znéw sg zmienne,
ale na razie dynamika jest ujemna: sprzedaz skorygowana sezonowo spadta w lipcu 0 2,7 % m/m, a w sierpniu wzrosta 0 1,9 %.
W poréwnaniu rok do roku dynamika handlu detalicznego w pierwszych 8 miesigcach br. wyniosta 3,7 %. Dobrze radza sobie sprzedaz
pojazdow (+24,4 % r/r w ujeciu realnym za pierwsze 8 miesiecy) i sprzedaz paliw (+12,1 %).

Widac tez, ze rynek pracy pomaga w handlu detalicznym. Stopa bezrobocia jest nadal bardzo niska. Od lutego do czerwca,
po wyréwnaniu sezonowym, ksztattowata sie na historycznie niskim poziomie 5,0 %, w ostatnich dwodch miesigcach (lipiec,
sierpien) wzrosta nieznacznie do 5,1 %. Nic wiec dziwnego, ze ptace nadal rosnag — nominalny wzrost wynagrodzen rok do roku
wyniosta w sierpniu 2024 roku 11,1 % (do 8200 zt, czyli ok. 48 tys. koron). W zwiazku ze spadkiem inflacji rok do roku oznacza to,
ze dynamika rocznej stopy realnego wzrostu ptac jest obecnie bardzo znaczaca, niemal dwucyfrowa.

Miesieczna dynamika cen w ostatnich miesiacach ulegta jednak spowolnieniu. O ile w pierwszych 4 miesiacach tego roku
inflacja bazowa wzrosta 0 2,2 %, o tyle w kolejnych czterech juz tylko 1 %: w lipcu osiagneta 0,4 % m/m, w sierpniu 0,3 % m/m.
Inflacja bazowa rok do roku wyniosta w sierpniu 3,7 %, a inflacja zasadnicza 4,3 %, co znajduje sie powyzej gornej granicy przedziatu
tolerandji (cel NBP to 2,5 % + 1 p. p.), ale nieznacznie. A na dodatek jest to przede wszystkim konsekwencja obowiazujacej od lipca
deregulacji cen energii. Podobnie jak w Czechach, nadal jednak w Polsce mozna zaobserwowac¢ szybki wzrost cen ustug, ktére
wzrosty 0 6,2 % r/r (wéwczas surowce o 3,6 %). Oznacza to, Ze presja popytowa nie zostata catkowicie sttumiona.

Bank centralny, po zaskoczeniu rynkéw we wrzesniu ubiegtego roku nieoczekiwanie duza obnizka stép procentowych o 0,75 p. p.,
a w zwiazku z kontynuacja obnizek stép procentowych w pazdzierniku, w zwiazku z rosnacymi ptacami i ozywieniem gospodarczym
(a tym samym zagrozeniem inflacja), od listopada (i przez caty rok) pozostawit stopy na niezmienionym poziomie 5,75 %.
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W komunikacie po posiedzeniach sierpniowych i wrzesniowych jako gtéwne ryzyka inflacyjne (poprzez wptyw na oczekiwania
inflacyjne) wskazano bardzo szybki wzrost pfac oraz wzrost cen energii w lipcu, do ktérego dodano obawe przed ekspansywna polityka
fiskalna w przysztym roku. Jastrzebi ton komunikacji, jakiego bylismy $wiadkami latem, utrzymuije sie, chociaz we wrzesniu nastapita
niewielka zmiana ze strony jastrzebia (i prezesa NBP) Glapiriskiego: latem powiedziat, ze pierwsza obnizka stop moze nie nastapi¢ nawet
w 2025 roku, a we wrzesniu stwierdzit ze ,,moze to nastapi¢ wczesnigj”. Biorac pod uwage, ze nowy budzet na 2025 r. jest w duzej
mierze proinflacyjny (deficyt na poziomie 5,5 %), istnigje realne ryzyko, ze obnizka stop nastapi pdzniej niz dzisiaj oczekuja analitycy
tj. ze, ostatecznie nastapi w drugiej potowie przysztego roku lub dopiero zgodnie z pierwotnym komentarzem prezesa (tj. w 2026 r.).

WEGRY

Bank centralny ponownie rozpoczat proces obnizek stép procentowych — w jego oczach nad stabym wzrostem gospodarki
rownowazy dwucyfrowy wzrost wynagrodzen i szybki wzrost cen ustug.

Nawet wedtug drugiego szacunku, w Il kwartale gospodarka spadta 0 0,2 % kw./kw., a dynamika za poprzedni kwartat
rowniez zostata zrewidowana z 0,8 % do 0,7 % kw./kw. W ujeciu rocznym po korekcie kalendarzowej gospodarka wzrosta o 1,5 %.
Opublikowana na poczatku wrzesnia struktura wzrostu pokazata wcigz solidny wktad popytu gospodarstw domowych do roczne;
dynamiki wzrostu (+ 2 p. p. w Il kwartale 2024 r. najwiecej od lll kwartatu 2022 r.), staby wkiad eksportu netto (+1 p. p., najmniej
od Il kwartatu 2022 r.) i spadek inwestycji w srodki trwate (-4 p. p.).

W tym roku dynamika sprzedazy detalicznej ulega jednak pogorszeniu, co znajdzie odzwierciedlenie w danych o PKB
w Il kwartale br. Podczas, gdy realna sprzedaz detaliczna wzrosta w IV kwartale ubiegtego roku o 2,1 %, a w | kwartale tego roku
0 1,7 % to juz w Il kwartale spadfa o 1,1 %. Poczatek trzeciego kwartatu réwniez nie byt chwalebny: sprzedaz na poczatku
byta w stagnacji. Sprzedaz rok do roku na koniec lipca byta 0 2,5 % wyzsza.

Taki rozwaj sytuacji jest zaskakujacy, biorgc pod uwage podstawy rynku pracy. Stopa bezrobocia spadta do 4,3 % w ciagu
trzech miesiecy poprzedzajacych sierpien. Choc jest to znacznie wiecej niz historyczne minimum z potowy 2022 r. (3,3 %), to wciaz jest
to wartos¢ bardzo niska, bliska petnemu zatrudnieniu. Dlatego tez dynamika wynagrodzen utrzymuje sie w bardzo wysokim
tempie: w pierwszej potowie tego roku ptace wzrosty o 14 %, a w lipcu 0 13,9 % (do 40 tys. koron w przeliczeniu).

Produkcja przemystowa kopiuje niestawny rozwéj przemystu w innych krajach regionu. Po spadku o 1,2 % w | kwartale
i spadku 0 1,4 % w Il kwartale, Ill kwartat rozpoczat sie od zaledwie lipcowej stagnacji miesiac do miesiaca. Tempo spadku rok
do roku osiggneto na poczatku drugiej potowy roku znaczace 6,3 % i przez pierwsze siedem miesiecy tego roku produkcja rok do roku
jest zatem nizsza 0 3 %. Przyczyna stabosci branzy w tym roku jest segment sprzetu transportowego, ktéry w pierwszych siedmiu
miesigcach tego roku spadt o 7 % r/r oraz segment elektryczny, gdzie spadek w tym samym okresie wynidst az 12,2 %. Stabos¢
Niemiec, a w szczegdlnosci problemy w sektorze motoryzacyjnym, tak samo jak na nas, mocno ciaza na Wegrzech.

W sierpniu inflacja zasadnicza utrzymata sie na statym poziomie w ujeciu miesiecznym, a jej poziom rok do roku wyniést 3,4 %. Inflacja
bazowa wzrosta w pierwszym pétroczu o 3,2 %. Na poczatku drugiej potowy roku jego dynamika przyspieszyta (w lipcu +0,7 %
m/m), by nastepnie w sierpniu ostabna¢ do 0,2 % m/m (4,6 % r/r). Mimo to inflacja bazowa w pierwszych osmiu miesiacach
tego roku jest wyzsza niz 4 % w poréwnaniu z koricem ubiegtego roku. Do konca roku bedzie to prawdopodobnie ponad 5 %. Taka
dynamika inflacji bazowej, nie zaskakujaca w obliczu wzrostu wynagrodzen, jest trudna do pogodzenia z dtugoterminowa
realizacja ogdlnego celu inflacyjnego. Gtéwnym czynnikiem wzrostu cen sa ustugi (wrazliwe na popyt krajowy), ktére w sierpniu
wzrosty 0 9,5 %.

Po pietnastu miesigcach ciagtych obnizek stdép procentowych w sierpniu Narodowy Bank Wegier (MNB) zrobit sobie przerwe
i nie obnizyt stop procentowych, po czym we wrzesniu powrdcit do procesu obnizek stop procentowych. Gtéwna stopa
spadta zatem do 6,5 %, a oprocentowanie depozytéw O/N i pozyczek O/N do 5,5 % lub do 7,5 %. Nowa prognoza przyniosta
optymistyczny trend inflacyjny na przyszty rok — MNB spodziewa sie inflacji w przedziale 2,7-3,6 %. Jednak ze wzgledu na silny wzrost
ptac i prawdopodobnie niezakotwiczone oczekiwania inflacyjne, ryzyko dla tej prognozy postrzegamy jako znacznie wyzsze.

ROPA

Cena ropy naftowej oscylowata miedzy 74 a 84 dolaréw za barytke od maja, a w lipcu i sierpniu przewaznie znajdowata sie w dolnej
potowie tego przedziatu. We wrzesniu wytamata sie z tego przedziatu, gdy w wyniku obaw o wzrost gospodarczy (w USA, w strefie
euro) spadfa ponizej poziomu 70 dolaréw za barytke.

RYNKI AKCJI

Akcje na globalnych rynkach ponownie osiagnety nowe szczyty. Najwieksze amerykanskie firmy technologiczne odzyskaty dynamike
po stabych wynikach w lipcu i sierpniu (amerykanski S&P 500 +2 %). Stabsze dane z rynku pracy wzbudzity obawy, ze FED zbyt
dtugo wstrzymat sie z obnizkami stop procentowych, dlatego obnizyt referencyjna stope procentowa o zaskakujaco proste 50 punktéw
bazowych do przedziatu od 4,75 % do 5 %. Posuniecie to, pierwsze z serii podwyzek stép procentowych w odpowiedzi na wysoka
inflacje, odzwierciedla stopniowa poprawe w walce z inflacja i spowolnienie wzrostu gospodarczego. W USA kampania prezydencka
znajduje sie w centrum uwagi, a Kamala Harris wydaje sie osiaga¢ lepsze wyniki niz jej przeciwnik w swoim pierwszym prezydenckim
pojedynku.

W Europie Europejski Bank Centralny i Szwajcarski Bank Narodowy obnizyty swoje podstawowe stopy procentowe o 25 punktow
bazowych. Dane gospodarcze byty raczej negatywne, a wrzesniowy indeks menedzeréw zakupéw (PMI) osiagnat najnizszy od o$miu
miesiecy poziom 48,9 punktu, sygnalizujac spowolnienie aktywnosci gospodarczej, szczegdlnie w sektorze produkcyjnym. Kilku
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gtéwnym  producentéw samochoddéw, w tym  Stellantis ,

i Volkswagen, obnizyto swoje prognozy zyskéw ze wzgledu INDEKSY RYNKOW AKCJI

na spowolnienie globalnego popytu i rosnaca konkurencje.

Z drugiej strony znaczaco wzrosty udziaty marek luksusowych, MSCI WORLD INDEX
gtéwnie dzieki dziataniom stymulacyjnym w Chinach, ktore 33001

wsparty popyt na towary z segmentu luksusowego. To jednak 37?7

nie wystarczyto, aby europejski indeks DJ STOXX600 odnotowat 35001

pozytywna aprecjacje i stracit 0,4 % miesiac do miesigca. JEO

Region Europy Srodkowej nie radzit sobie najlepiej. Po doskonatej z;zz |

pierwsze] potowie roku, obecnie panuje lekka stagnacja.

Najgorzej radzity sobie akcje polskie, gdzie indeks WIG 30 27001

spadt 0 3,2 %. Instytucje finansowe, zwfaszcza towarzystwa 2% ]

ubezpieczeniowe réwniez, nie radzity sobie najlepiej. Polska, 2300 1

podobnie jak Czechy, =zostata dotknieta niszczycielskimi Bl g

powodziami, w zwiazku z tym firmy ubezpieczeniowe odnotuja 1900 +

wyzsze sktadki. Biorac pod uwage fakt, ze znaczna czes¢ portfela 1700 1

ubezpieczen jest ubezpieczona, uwazamy ze reakcja rynku byfa 1500 1

a my nieco przewartosciowalismy spétki ubezpieczeniowe. 1300 —_—
Stabiej radzit sobie takze rumunski indeks BET, ktéry stracit 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
2,9 %. Czeski indeks akgji zyskat niewielka, jednoprocentowa

aprecjacje. Najbardziej znaczacy wzrost zanotowat akcje spotki

Kofola, co na poczatku miesiaca dawato lepsze perspektywy

na oczekiwane wyniki catoroczne. Pozytywne nastroje zostaty MSCI EMERGING MARKETS
nastepnie nieco przy¢mione przez powodzie, poniewaz 1500

jeden z najwiekszych zaktadéw firmy znajduje sie w jednym

z najbardziej dotknietych regionéw, a konkretnie w Krnowie. D 4

Akgje rynkéw wschodzacych miaty najlepszy miesiac w roku, 1300 -

a indeks MSCI Emerging Markets USD zyskat niemal 6,5 %.

Niewatpliwie najwiekszy wptyw na to miaty chifskie akcje, (2008

ktére dostownie odzyty po tym, jak chifski rzad ogtosit dtugo

oczekiwany pakiet majacego pomdc gospodarce, a lokalny 1190

bank centralny réwniez obnizyt stopy procentowe. Krajowy 1000 1

indeks akcyjny (CSI300) wzrést o 21 %, podczas gdy akcje

w Hongkongu wzrosty o 17,5 %. Inne rynki azjatyckie byty 900 -

znacznie spokojniejsze: akcje indyjskie wzrosty 0 2,4 %, podczas

gdy akcje koreanskie stracity 3 % po wyprzedazy akgji spotek 800 1

technologicznych. Rynki na Tajwanie zatrzymaty sie i skoczyty o0

w poblize zera. W Ameryce tacinskiej sytuacja réwniez byta
dosc¢ spokojna. Indeks meksykanski wzrést o niecate 1 %. Akcje
brazylijskie stracity 3 %, ale inwestorzy skorzystali na umocnieniu
sie waluty po tym, jak bank centralny ponownie podniost stopy

procentowe po okresie obnizek stop. CECE COMPOSITE

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

2400 -
RYNKI OBLIGACIJI

2200 ~
RYNKI OBLIGACJI - USA | UGW
W miare jak amerykanski FED kontynuowat obnizki stép 0%
procentowych we wrzesniu i gdy EBC ponownie podjat 1800 -
decyzje po wakacyjnej przerwie, rentownosci spadty po obu
stronach  Atlantyku. Rentowno$¢ amerykanskich — obligacji 1600 A
dwuletnich spadta we wrzesniu o prawie 30 p. b. do 3,65 %,
a dziesiecioletnich do 3,80 % (=12 p. b. w poréwnaniu do konca TR0
sierpnia). W przypadku obligacji niemieckich rentownosci
obligagji dwuletnich spadta ponizej 2,1 % (=32 p. b), 1291
a dziesiecioletnich do 2,1 % (=17 p. b. w poréwnaniu do konca 1000
poprzedniego miesiaca).

RYNKI OBLIGACJI — OBLIGACJE KORPORACYJNE 800

Na rynkach obligadji korporacyjnych kontynuowany byt stabilny
rozwéj bez wiekszych tendengji, co jak dotad charakteryzowato
caty biezacy rok. Tzw. wskaznik catkowitej stopy zwrotu

20112012201320142015201620172018 2019202020212022 2023 2024

Zrédto: Bloomberg

~I



Wrzesien 2024 30
WIADOMOSCI

LAT

Z RYNKOW FINANSO

RYNKI OBLIGACJI

(TRI - total return index) na koniec wrzesnia w przypadku obligacji korporacyjnych o ratingu inwestycyjnym denominowanych w euro
w poréwnaniu do korica poprzedniego miesigca wzrost na mniej wiecej takim samym poziomie (0,3-0,4 %) jak w poprzednich
5 miesigcach; ich spekulacyjne odpowiedniki zyskaty 0,7 % (wobec +1,1 % w sierpniu).

W przypadku instrumentéw dolarowych, po znaczacym spadku w kwietniu (zaréwno dla obligacji o ratingu inwestycyjnym, jak
i spekulacyjnych odpowiednio 0 3,2 % i 1,1 %), w kolejnych miesiacach, w tym we wrzesniu, nastapit wzrost, ktéry kopiuje rozwd
obligacji rzadowych: od korica kwietnia TRI dodato 9,7 % (instrumenty o ratingu inwestycyjnym) i 7,7 % (dla instrumentéw o ratingu
spekulacyjnym). W samym wrzesniu byto to 2,1 %, i 1,6 %.

Premie kredytowe dla instrumentow inwestycyjnych i spekulacyjnych denominowanych w euro, po znaczacym spadku w lipcu i sierpniu
(facznie odpowiednio 0 13,8 % i 9,6 %), we wrze$niu ponownie wzrosty (+12 % i +7,8 %). Wraz z wrze$niowym ruchem osiagnety one
generalnie poziomy z poczatku tego roku.

RYNEK OBLIGACJI — CZECHY

Czeska krzywa rentownosci spadta we wrzesniu. Dwuletni termin zapadalnosci spadt w zwiazku z utrzymuijaca sie niska inflacja,
obnizka stawek CNB, a zwiaszcza w zwiazku ze spadkiem stép za granica ponizej 3,40 % (-19 punktéw bazowych), dziesiecioletni
termin zapadalnosci spadt ponizej 3,8 % (-16 punktéw bazowych).

RYNEK OBLIGACJI — POLSKA

W Polsce rozwdj byt podobny jak na rynku obligacji w Czechach: rentownos¢ dwuletnich obligacji spadfa o okoto 10 punktow
bazowych do 4,73 %, a rentownos¢ dziesiecioletnich obligacji spadta o 18 punktéw bazowych do 5,25 %. Czynnikiem ograniczajacym
znaczny spadek dochodéw Polski jest przede wszystkim utrzymujaca sie sita lokalnej gospodarki, a w rezultacie inflacja i niechec¢
polskiego banku centralnego do obnizania stop procentowych w polityce pienieznej.

RYNEK OBLIGACJI - TURCJIA

Gospodarka Turcji w dalszym ciagu zwalnia. O ile turecka gospodarka w | kwartale przyspieszyta dzieki wydatkom rzadowym
i inwestycjom (pomimo pdZniejszej rewizjiz 2,4 % do 1,4 % kw./kw.), to juz w Il kwartale odnotowalismy stagnacje kwartat do kwartatu
(2 kwartat 2024 1. 0,1 % kw./kw.). W tym roku spodziewany jest staby (wedtug standardéw tureckich) wzrost na poziomie okoto
3 %. Srodowisko nadal charakteryzujace sie wysoka inflacja, z nizszymi wydatkami rzadowymi na wsparcie gospodarstw domowych
i restrykcyjnie wysokimi stopami procentowymi, stopniowo coraz silniej odzwierciedla sie w aktywnosci konsumentéw. Dzieki srodkom
regulacyjnym bankowi centralnemu udaje sie zmniejszy¢ zapotrzebowanie krajowych oszczedzajacych na ptynnos¢ w dolarach i ogélnie
ograniczyc presje na lire turecka i ostabi¢ aktywnosc kredytowa lokalnych bankéw.

Oczekuje sie réwniez spowolnienia dynamiki inflacji. Zaréwno dane rok do roku, jak i miesiac do miesiaca wskazuja na znacznie
nizszy wzrost niz w ostatnim czasie. O ile w maju poziom inflacji rok do roku w Turcji wynidst 75 %, o tyle w sierpniu udato nam sie
odnotowac ,tylko” 52 % r/r, a we wrze$niu po raz pierwszy od lipca 2023 roku liczbe ponizej 50 % (49,38 %). Jesli utrzymaja sie
wzrosty miesieczne na poziomie okoto 2,5 %, inflacja na koniec tego roku powinna osiagna¢ poziom okoto 45 %. Jednak wrzesniowe
dane byty wyzsze od oczekiwan rynkowych, a nawet dynamika miesiac do miesiaca, ktéra od dtuzszego czasu utrzymywata sie ponizej
50 %, przy zannualizowanej stopie kwartalnej, spowolnita znacznie mniej, niz bytoby to pozadane, a dalsze jej spowolnienie obecnie
oczekuje sie, ze bedzie nastepowato jedynie stopniowo.

Nawet we wrzesniu rentownosci tureckich obligacji nie ulegty znaczacym zmianom. Po sierpniowym ostabieniu wynikajacym z ogélnie
gorszych nastrojow na rynku oraz spekulacji na temat zmian kadrowych w przypadku tureckiego Ministerstwa Finanséw (co nie doszto
do skutku), kurs TRY znalazt sie w mniej wiecej stagnacji.

INDEKSY RYNKOW OBLIGACII

BLOOMBERG BARCLAYS CZECH INDEX BLOOMBERG BARCLAYS POLAND
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RYNKI OBLIGACJI

RYNEK OBLIGACJI — UKRAINA

We wrzesniu wartos¢ ukrainskich obligacji skarbowych w UAH nadal rosta. Pozytywny wptyw wywart wysoki stopien zgodnosci
inwestoréw z warunkami restrukturyzacji (96 %) oraz, po dtuzszym czasie, intensywny naptyw zagranicznej pomocy finansowe,
a takze kurdyjska kontrofensywa. Instrumenty panstwowe denominowane w dolarach przeszty wspomniana powyzej restrukturyzacje
i rozpoczety swobodny handel na poczatku wrzesnia. Efektem umowy jest przeksztatcenie pierwotnych emisji (terminy zapadalnosci
2024-2032) w dwie nowe serie (A i B) z terminami zapadalnosci roztozonymi na lata 2029-2036 i stopniowo rosnacym oprocentowanie.
Na razie ich ceny utrzymuja sie na poziomie 40-60 % wartosci nominalnej.

Sytuacja, szczegolnie na froncie potudniowym, pozostaje zta. Istnieje ryzyko ponownego powolnego natarcia armii rosyjskiej i utraty
waznego obszaru logistycznego dla wojsk ukrainskich. Ujawnia sie materialna, amunicyjna i znaczna przewaga liczebna Rosjan, a takze
czynnik czasu — im dtuzej trwa obecna forma konfliktu bez znaczacych przesunie¢, tym lepiej dla strony agresora.

WALUTY

W czerwcu i lipcu dolar wobec euro oscylowat w granicach 1,07 a 1,09 bez zadnego trendu. Na poczatku sierpnia, po tym jak
podwyzka stép procentowych w Japonii i stabsze dane z amerykariskiego rynku pracy wywotaty na pewien czas zawirowania na rynku,
ostabit sie w zwiazku z oczekiwaniami, ze stopy FED w tym roku szybko spadna do 1,11. Nastepnie przez caty wrzesien utrzymywat
sie w przedziale pomiedzy 1,11 a 1,12. Ztoty polski przez cate lato oscylowat miedzy 4,25 a 4,33 i nie inaczej byto we wrzesniu:
we wrzesniu, z jednym bardzo krétkim wyjatkiem, kiedy siegat 4,25, poruszat sie w waskim przedziale pomiedzy 4,27 a 4,30. Korona
czeska, po umocnieniu sie w sierpniu do pozioméw z poczatku wakadji, a tym samym zblizeniu sie do 25 koron za euro, we wrzesniu
nieco osfabita sie do poziomu 25,30. Jednak handel z nig przebiegat bardzo spokojnie. Od maja forint wegierski oscylowat jedynie
w przedziale 390 do 400 forintéw wobec euro, we wrzesniu osiagnat gérna granice tego przedziatu.

PRZEWIDYWANY ROZWO)
RYNEK OBLIGACJI — CZECHY

Spadek rentownosci za granica w potaczeniu z niska inflacja spowodowat dalsze obnizenie krzywej (czeskich swapéw procentowych i,
co za tym idzie, krzywa) rentownosci obligacji skarbowych, ponizej 3,5 % na krétkim koricu i 3,8 % na dtugim koricu. Biorac po uwage
ksztattowanie sie deficytu budzetu panstwa, rozwdj inflagji (ktéra jest juz na poziomie celu CNB, przy ryzyku dalszego silnego wzrostu
cen ustug i wzrostu wynagrodzert ma charakter proinflacyjny) oraz fakt, ze zdaniem czesci przedstawicieli i nas, CNB zbliza sie juz
do stopy bazowej do szacowanej stopy neutralnej (3,5 %), nie widzimy powodu do dalszego istotnego spadku rentownosci z otoczenia
krajowego. Niewiadomym jest rozwdj sytuacji za granica, gdzie ewentualny dalszy spadek przychodéw maégtby ponownie przesunac
czeska krzywa w dot. Jednak oczekiwania na dalsze tagodzenie polityki pienieznej FED sa dzis ustalane dos¢ agresywnie (rynek oczekuje
4 obnizek stop procentowych do konca stycznia 2024 r.) i to samo dotyczy EBC (trzy obnizki). W rezultacie uwazamy, ze zaréwno
gtowne swiatowe krzywe dochodowosdi, jak i czeskie beda w nadchodzacych miesiacach i kwartatach zwiekszac¢ swoje nachylenie,
przy czym rentownosci na dtugich koncach krzywych réwniez beda miaty tendencje do wzrostu w wartosciach bezwzglednych.

RYNEK OBLIGACJI — POLSKA

W Polsce, po przedwyborczej obnizce stép rok temu, bank centralny nie dokonuje juz obnizek stop — wciaz napiety rynek pracy,
silny wzrost ptac czy niepewna inflacja bazowa spowodowaty dtuga przerwe. Ma to réwniez odzwierciedlenie w przychodach. Wraz
z wznowieniem cyklu obnizek mozna spodziewac sie spadku dochodéw, pytanie jednak kiedy i od jakich pozioméw dochoddw to
nastapi — z pewnoscia nie wyglada na to w najblizszym czasie, biorac pod uwage zmiany pfac. Jednak ryzyko obnizonych rentownosci
za granica wystepuje réwniez tutaj i ma podobne implikacje jak w przypadku czeskich obligadji.

Rynek obligacji — Turcja

Ze wzgledu na oczekiwany szczyt presji inflacyjnej wraz ze spadkiem inflacji w okolicach 40 % pod koniec roku oraz juz dodatnie
realne stopy procentowe, oczekujemy stabilizacji rozwoju kursu walutowego dzieki utrzymaniu wysokiego poziomu stép procentowych
banku centralnego stop procentowych (bazowa stopa procentowa pozostanie na poziomie powyzej 50 % w potaczeniu z zaostrzeniem
wymogow regulacyjnych rynku miedzybankowego w zakresie ptynnosci). Pozytywny wptyw na kurs waluty powinien mie¢ takze
dalszy wzrost aktywnosci inwestoréw zagranicznych. Podstawowym zatozeniem jest brak ingerencji o charakterze politycznym w sktad
banku centralnego, czyli prowadzenie niezaleznej polityki pienieznej i fiskalnej. Warunkiem koniecznym jest takze stabilnos¢ kadr
w Ministerstwie Finanséw (kluczowa postacia, ktorej rynek ufa jest Minister Finanséw Mehmet Simsek).

RYNEK OBLIGACJI — UKRAINA

Sytuacja, szczegodlnie na froncie potudniowym, pozostaje zta. Istnieje ryzyko ponownego powolnego natarcia armii rosyjskiej i utraty
waznego obszaru logistycznego dla wojsk ukraifiskich. Ujawnia sie materialna, amunicyjna i znaczna przewaga liczebna Rosjan, a takze
czynnik czasu — im dtuzej trwa obecna forma konfliktu bez znaczacych przesunie¢, tym lepiej dla strony agresora.

Potencjalnie pozytywnymi wydarzeniami moze by¢ wiaczenie amerykanskich obligacji restrukturyzowanych do indekséw obligacji
rynkéw wschodzacych, trudne do przewidzenia negocjacje w sprawie zakorczenia (przynajmniej na poczatku) rosyjskiej agresji oraz
przekazanie 50 miliardéw dolaréw z przejetych rosyjskich aktywéw. W przypadku obligacji serii B, w przypadku lepszego wyniku
ukrainskiego PKB wzgledem prognoz MFW, w gre wchodzi dodatkowy wzrost ich wartosci.

tel}
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WALUTY

Jesdli chodzi o euro w stosunku do dolara, spodziewamy sie, ze dolar pozostanie stabszy, mniej wiecej w przedziale od 1,10 do 1,15,
po wyjsciu kursu z przedziatu od 1,05 do 1,10 w sierpniu. Bedzie mu ciazy¢ oczekiwany poczatek cyklu obnizek stop procentowych
przy silnie ekspansywnej polityce fiskalnej, jednak obnizki stop procentowych takze w przypadku EBC i stabszy rozwdj gospodarczy
w Europie w duzym stopniu ogranicza straty dolara.

Naszym zdaniem czeska korona przez reszte roku pozostanie bez istotnego trendu i podobnie jak w ostatnich miesigcach bedzie
oscylowac jedynie w przedziale 25 koron za euro. Stopy zblizaja sie do poziomu neutralnego i nie beda spadac¢ bardziej wyraZnie,
o jest pozytywne dla korony w srodowisku spadku stop EBC i FED, ale z drugiej strony czeska gospodarka jest jedna z najstabszych
pod wzgledem wzrostu w UE i jest obcigzona bliskimi powiazaniami z Niemcami. Jedynie jastrzebi CNB i mozliwa mniejsza obnizka
stop procentowych, niz obecnie oczekuje rynek, mogtoby pomac koronie w umocnieniu sie na poziomach, wrecz przeciwnie, wzrost
zmiennosci/nerwowosci na rynkach finansowych maégtby sprowadzi¢ ja na stabsze poziomy.

Polski ztoty wedtug nas pozostanie mocniejszy, tj. w przedziale 4,25-4,35, nawet przez reszte roku. Bardziej prawdopodobne jest
utrzymanie sie na mocniejszych poziomach tego przedziatu, a to dlatego, ze polski bank centralny jest jedynym w regionie, ktéry nie
obnizy stép od razu. Jezeli spetnia sie stowa prezesa, ze pierwsza obnizka moze nastapi¢ dopiero w 2026 roku, bedzie to pozytywne
dla ztotego w $rodowisku spadajacych stép procentowych z gtéwnych bankéw centralnych. Podobnie jak w przypadku korony czy
fornita, gtownym ryzykiem ostabienia jest mozliwa stabos¢/nerwowos¢ rynku na gtéwnych rynkach.

Nie ma powodu, aby wegierski forint sie umacniat: réznica stép procentowych maleje i dzi$ wegierskie stopy procentowe nie
sg drastyczne odlegte od amerykanskich. Co wiecej, wegierska gospodarka nie rozwija sie szybko, przemyst cierpi pod ciezarem
wydarzen w Niemczech, a z politycznego punktu widzenia Wegry réwniez stanowia problem. Naszym zdaniem forint wegierski jest
najbardziej wrazliwa waluta regionalna w przypadku pogorszenia sytuadji na rynku.

RYNEK AKCJI

Utrzymujaca sie zmiennos¢ i korekta na niektérych akcjach potwierdzaja nasze wczesniejsze prognozy, ukierunkowane na niektore
drogie spotki technologiczne. Nasze perspektywy sie nie zmieniaja. W dalszym ciagu spodziewamy sie zwiekszonej zmiennosci
na rynkach, spowodowanej niepewna polityka geopolityczna, gospodarcza, fiskalna oraz niektérymi drozszymi sektorami, zwiaszcza
technologicznym. Jednak ceny niektérych akgji, sektorow i catych regionéw nadal utrzymuja sie na interesujacych poziomach.

Na rynkach akgji wolimy rynki wschodzace (zwtaszcza Europe Srodkowa) od dojrzatych, ze wzgledu na rézne oczekiwane trajektorie
podstawowych stép procentowych i bardziej pozytywny rozwdj sytuacji gospodarczej. Gietdy rozwinietych krajéw Europy i Wielkie]
Brytanii réwniez notowane s3 na wskaznikach o niskiej wartosci. Na rynkach rozwijajacych sie nasz region Europy Srodkowej jest
w dalszym ciagu jednym z najtanszych.

W nadchodzacych miesigcach spodziewamy sie zwiekszonej zmiennosci zwigzanej ze zmianami wymaganych rentownosci obligadji,
ryzykami geopolitycznymi oraz naptywajacymi danymi makroekonomicznymi. Wyzsze stopy procentowe juz daja sie we znaki niektorym
firmom i konsumentom, co stawia banki centralne w bardzo trudnej sytuacji w réwnowazeniu aktywnosci gospodarczej i pres;i
inflacyjnej. Dzieje sie tak przy bardzo waznym poézniejszym ustaleniu podstawowych stdp procentowych. Marze zysku przedsiebiorstw
pozostaja wysokie, czemu sprzyja silny rynek pracy i ciagty wzrost wynagrodzen.

Pod wzgledem wartosci rynki akcji notuja rézne poziomy, przy czym kazdy region odzwierciedla okreslona premie za ryzyko. Dlatego
tez mamy rézne oczekiwania co do wynikéw dla poszczegolnych rynkéw akgji.

Akcje europejskie sa tansze pod wzgledem wartosci w poréwnaniu do akcji amerykanskich, gdzie Europa moze pod pewnymi
warunkami skorzysta¢ na wycofywaniu produkgji z ,bardziej ryzykownych” regionéw, a jednoczesnie w wielu sektorach pojawia
sie nowe niezbedne inwestycje. Ponadto obecnie nastepuje znaczaca redukda kosztdw w postaci cen surowcow i energii. Skorzysta
na tym takZze region Europy Srodkowej, ktéry w dalszym ciagu jest regionem tanim pod wzgledem kosztow produkcji. Amerykanskie
akcje skorzystaty na boomie wokét sztucznej inteligencji (Al) i powiazanych z nia firm, takich jak Nvidia, Microsoft, Google itp. Naszym
zdaniem w danym sektorze nadal wystepuja znaczaco przecenione akcje i nastapi powr6t do fundamentalnych wartosci. Naszym
zdaniem atrakcyjniej oceniane sg pozostate sektory ktdre w wiekszosci przypadkdw nie uczestniczyty we wzrostach indekséw akcyjnych
w ostatnich miesiacach. Nadal jednak wierzymy w tansze akcje notowane w Europie i na rynkach wschodzacych. Azja doswiadczy,
po obecnej ,stabosci” gospodarczej, ozywienia. Przy ogolnie wyzszych stopach procentowych spodziewamy sie zwiekszonej
zmiennosci na rynkach akgji, co bedzie lepiej wykorzystane przez aktywnych zarzadzajacych funduszami niz pasywne strategie oparte
na indeksach.

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 gwarantuja realizacji zatozonego celu inwestycyjnego,
ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Nalezy liczy¢ sie z mozliwoscia czesciowej utraty wptaconych srodkéw a Conseq Investment
Management as nie gwarantuje zwrotu zainwestowanych srodkéw. Dokument ten ma charakter informacyjny oraz reklamowy i nie stanowi oferty
w rozumieniu Kodeksu Cywilnego, ani ustugi doradztwa finansowego, prawnego i podatkowego oraz nie nalezy go traktowac jako rekomendadji
dotyczacej instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcow. Wszelkie informacje oraz Dokumenty zawierajace kluczowe informacje,
Prospekty, Sprawozdania Finansowe mozna uzyska¢ w siedzibie Spétki Conseq Investment Management as oraz na stronie internetowej www.conseq.pl.

DOWIEDZ SIE WIECE)

a fundusze@conseq.pl +48 22 208 99 49 www.consed.pl
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