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INDEKSY AKCYINE Bloomberg Effas (spadek=wzmocnienie) SUROWCE

USA — S&P 500 (USD) 5.38 % USA (USD) 2.68 % USD/EUR 5.30 % Ropa Brent (USD) -9.91 %
Europa — DJ Stoxx 600 (EUR)  6.75 % Europa (EUR) 2.39 % CZK/USD -5.52 % Gaz (USD) 9.05 %
Japonia — Nikkei 225 (JPY) 1.38 % Czechy (CZK) 6.97 % CZK/EUR -0.55 % Fotowoltaika (EUR) -0.78 %
MSCI Emer. Mark. (USD) 14.64 % Polska (PLN) 7.41 % PLN/EUR -1.01 % Ztoto (USD) 6.42 %
Czechy — PX (CZK) 2.63 % Wegry (HUF) 10.99 % HUF/EUR -0.09 % Srebro (USD) 12.72 %
Polska — WIG30 (PLN) 12.37 % Turcja (TRY)* 541 % TRY/EUR 532 % Miedz (USD) 9.41 %
Wegry — BUX (HUF) 12.01 % * BofA Merrill Lynch index
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Chociaz w listopadzie inflacja z miesiagca na miesiac ulegta stagnacji, coraz czesciej pojawiaty sie sygnaty, zwlaszcza
z rynku pracy i sektora ptac, ze presja cenowa jest i pozostanie problemem przez dtuzszy czas. EBC bedzie musiat nadal
zaciesniac¢ polityke pieniezna.

Drugi szacunek dynamiki PKB w Il kwartale byt ponownie lepszy od oczekiwan. W rzeczywistosci tempo wzrostu pozostato
dodatnie, po wzroscie 0 0,8% kwartat do kwartatu w Il kwartale do poziomu +0,2%. W ujeciu rocznym tempo réwniez pozostato
dodatnie (+2,1%). Wsrod duzych gospodarek najlepiej poradzity sobie Wiochy (+0,5% q/q), nastepnie Niemcy (+0,4% q/q po rewizji),
a tuz za nimi Hiszpania i Francja, ktére rosty w tym samym tempie 0,2% g/qg. Struktura wzrostu zostanie opublikowana 7 grudnia.

Miekkie dane opublikowane w listopadzie pokazaty lekki wzrost optymizmu co do przysztosci, natomiast twarde dane potwierdzity
wzrost sprzedazy detalicznej i produkgji przemystowej na koniec trzeciego kwartatu.

Sprzedaz detaliczna wzrosta o 0,4% m/m na koniec trzeciego kwartatu, po rewizji w gére (do stagnacji miesiac do miesiaca)
za sierpien. Tempo r/r we wrze$niu wyniosto wiec —0,6%. Tym samym, biorac pod uwage jedynie niewielki spadek w lipcu
(-0,2% m/m), popyt gospodarstw domowych prawdopodobnie nie umniejszyt ogélnego wzrostu gospodarczego w lIl kwartale, cho¢
prawdopodobnie réwniez nie dodat do niego wiele. Z pierwszych danych za pazdziernik wynika, ze popyt pogorszyt sie na poczatku
4Q - niemiecka sprzedaz detaliczna stracita w pazdzierniku wg pierwszych danych 2,8% m/m, a francuska 2,7%. Tempo wzrostu rok
do roku w Niemczech byto w pazdzierniku ujemne (=4,9%), w Hiszpanii dodatnie (+1,2% r/r), we Francji zasadniczo zerowe (-0,2%).

Nie jest to tragedia biorac pod uwage szybki wzrost cen w tym roku, a raczej wrecz przeciwnie. Fakt, ze sprzedaz nadal radzi
sobie stosunkowo dobrze w $rodowisku niezwykle wysokiej inflagji i bardzo niskiego zaufania gospodarstw domowych wynika
oczywiscie z tego, ze rynek pracy jest nadal w doskonatej kondycji. Wyréwnana sezonowo stopa bezrobocia byta nizsza o 0,8 punktu
procentowego rok do roku i spadfa do najnizszego w historii poziomu 6,5% na poczatku IV kwartatu. Sposrod najwiekszych
krajow, bezrobocie jest oczywiscie najnizsze w Niemczech (3%), a najwyzsze w Hiszpanii (12,5%). Wzrost wynagrodzen pozostaje
stosunkowo sttumiony: wskaznik wynegocjowanych wynagrodzen wedtug EBC wzrést o 3% r/r w | kwartale, ale tylko 0 2,5% r/r
w Il kwartale i ponownie o 3% w Il kwartale. Cho¢ scenariusz rozlewania sie inflacji na ptace nie jest jeszcze odzwierciedlony
w danych, to juz teraz widzimy kilka sygnatéw, ze pracownicy nie chcg wyzszej inflagji. Personel naziemny Lufthansy ktéry zastrajkowat
w sierpniu, wymusit podwyzki ptac od 8% do 19% (w zaleznosci od poziomu dochoddéw) i zgodnie z porozumieniem z poczatku
listopada doczekaja sie podwyzek od 9% do 17%. O takim wzroscie wydajnosci pracy w liniach lotniczych nie moze by¢ mowy. | nie
chodzi tu tylko o linie lotnicze. W potowie listopada najwiekszy zwiazek zawodowy w Niemczech (zwiazek metalowcow IG Metall)
uzgodnit najwyzsza od co najmniej 25 lat podwyzke ptac. Wynagrodzenie zgodnie z zawartym porozumieniem wzrosnie 0 5,2%
w przysztym roku i 0 3,3% w 2024 r. Poniewaz jest to dodatkowo 1500 € wolne od podatku w kazdym z kolejnych 2 lat, oznacza
to, ze przy sredniej ptacy (brutto) w Niemczech wynoszacej ok. 50 tys. euro rocznie, ptace brutto wzrosna w przysztym roku o 10%,
a rok pozniej o prawie 8%. Nie jest to zbyt uspokajajaca informacja dla EBC - wzrost produktywnosci pracy w Niemczech ledwie
osiagnat 1% od 2010 roku (i tylko 0,7% w pierwszym kwartale 2022 roku), jest mato prawdopodobne, aby w ciagu najblizszych 2 lat
cudownie przyspieszyt. Najwiekszy zwiazek zawodowy w Holandii, FNV, tez sie tego nie boi i zada 14,3% podwyzki ptac na przyszty
rok.

Po spadku na poczatku Il kwartatu, w kolejnych dwoéch miesigcach produkcja przemystowa wzrosta i na koniec
wrzesnia byta o prawie 5% wyzsza rok do roku. W lipcu stracita 2,3% m/m, ale w sierpniu wzrosta o 2% m/m,
a we wrzesniu o prawie 1%. Jest to wynik bardzo zaskakujacy w $wietle kryzysu energetycznego i inflacji i nie odpowiada
pesymizmowi wielokrotnie wyrazanemu przez firmy w ankietach.

Tak byto przeciez rowniez w pazdziernikowych ankietach, cho¢ widac¢ byto ostrozne sygnaty poprawy sytuacji. Indeks Menadzerow
Produkgji (PMI) za listopad 2022 roku, cho¢ poprawit nieco poziom z pazdziernika (46,4 pkt) do 47,1 pkt, to jednak pozostat ponize;
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https://bit.ly/3taAdcY
https://investor-relations.lufthansagroup.com/en/news/financial-news/investor-relations-financial-news/date/2022/08/04/lufthansa-reaches-agreement-with-verdi-on-significant-salary-increases-for-ground-staff.html
https://investor-relations.lufthansagroup.com/en/news/financial-news/investor-relations-financial-news/date/2022/11/01/lufthansa-and-ufo-agree-on-salary-increases-for-around-19000-cabin-personnel.html
https://investor-relations.lufthansagroup.com/en/news/financial-news/investor-relations-financial-news/date/2022/11/01/lufthansa-and-ufo-agree-on-salary-increases-for-around-19000-cabin-personnel.html
https://amberg.igmetall.de/aktuell/abschluss-ergebnis-erklaert-metall-tarifrunde-2022
https://amberg.igmetall.de/aktuell/abschluss-ergebnis-erklaert-metall-tarifrunde-2022
https://www.destatis.de/EN/Methods/WISTAScientificJournal/Downloads/labour-productivity-022020.html
https://www.destatis.de/EN/Methods/WISTAScientificJournal/Downloads/labour-productivity-022020.html
https://www.destatis.de/EN/Press/2022/07/PE22_287_81.html
https://www.dutchnews.nl/news/2022/11/fnv-trade-union-targets-pay-rises-of-14-3-in-the-coming-year/
https://www.dutchnews.nl/news/2022/11/fnv-trade-union-targets-pay-rises-of-14-3-in-the-coming-year/

Listopad 2022

WIADOMOSCI | 14 (ONS[Q

JUZ OD 1994

GOSPODARKA / GROWNE WYDARZENIA

uGgw

50 pkt. Przyczyna stabosci jest przede wszystkim niski subindeks nowych zaméwien oraz, jak wyrazaja to respondenci, niepewnos¢
gospodarcza i wysokie ceny. W poréwnaniu z pazdziernikiem jednak subindeks ten ulegt poprawie, co sugeruje pewna stabilizacje
w sektorze produkcyjnym. W poréwnaniu do wartosci z wrzesnia i pazdziernika poprawit sie rowniez subindeks obrazujacy
oczekiwania na najblizsze 12 miesiecy. Spowolnit wzrost cen, przy czym wzrost naktadéw jest na najnizszym poziomie od sierpnia
2020 r, a wzrost produkgji na najnizszym poziomie od marca 2021 r. Poczatkowy szok inflacyjny jest wiec prawdopodobnie
zakonczony, kluczowym pytaniem jest teraz to, czy i jak ptace zareaguja na ten szok.

Indeks IFO, ktory odzwierciedla warunki w najwiekszej gospodarce strefy euro, réwniez wykazat oznaki stabilizacji, a nawet lekkiej
poprawy. Cho¢ subindeks oceniajacy sytuacje biezaca ulegt w listopadzie dalszemu pogorszeniu (93,1 pkt), osiagajac najnizszy
poziom od lutego 2021 ., to subindeks oceniajacy oczekiwania znacznie sie poprawit, skaczac o ponad 4 pkt do 80 pkt. To wciaz
historycznie niespotykany poziom, oczywiscie poza Covidem, ale kierunek w listopadzie pokazuje, ze firmy nie widza juz przysztosci
tak czarno, jak na koniec Ill kwartatu.

W dominujacym sektorze ustug sytuacja w strefie euro nie zmienita sie w listopadzie w poréwnaniu z pazdziernikiem: PMI
dla ustug pozostat na poziomie wartosci z pazdziernika (48,6 pkt), a wiec tylko nieznacznie w przedziale kontrakgji. Wraz z danymi
z sektora produkcyjnego, PMI wskazuje na skurczenie sie gospodarki w IV kw. 0 ok. 0,2% g/q. Natomiast zaufanie konsumentow
mierzone przez Komisje Europejska poprawito sie w listopadzie. Po wrzesniowym spadku do —28,7 pkt. (o 4 pkt. nizej niz poprzednie
minimum z kwietnia 2020 r., —24,7 pkt.), od tego czasu nastgpito odbicie do poziomu -23,9 pkt. z niewielkim skokiem w goére
w pazdzierniku (+1,2 pkt.) i bardziej zauwazalnym w listopadzie (+3,6 pkt.). Z historycznego punktu widzenia jest to jednak wciaz
ponizej poziomoéw obserwowanych podczas Covid, kryzysu finansowego w latach 2008-2009 czy kryzysu zadtuzeniowego.

Wedtug wstepnych danych, inflacja spowolnita 0 0,6 punktu procentowego rok do roku do nieco ponad 10% w listopadzie przy
spadku o 0,1% miesiac do miesiaca. Inflacja bazowa, ktéra byta uwaznie obserwowana, zatrzymata sie miesiac do miesiaca
po wzroscie o 0,6% m/m w pazdzierniku i pozostata bez zmian w ujeciu rocznym w listopadzie (5%). Wsréd gtéwnych krajow,
inflacga we wrzesniu byfa najwyzsza w Niemczech (11,3% r/r, 0% m/m w listopadzie) i we Wioszech (12,5%, +0,6% m/m
w listopadzie), a najnizsza we Frandji (7,1%, +0,5% m/m w listopadzie) i w Hiszpanii (6,6%, —0,5% m/m w listopadzie). Ceny
producentéw przemystowych wreszcie spadty na poczatku IV kwartatu. W rzeczywistosci w Niemczech nastapit spadek o 3,2%
m/m, we Wtoszech o 3,3% m/m, a we Francji i Hiszpanii o okoto 1%. Rados¢ z tego spadku psuje nieco fakt, ze wynikat on tylko
z cen energii - np. w Niemczech ceny pradu i gazu spadty o ponad 10% m/m. Bez tego spadku ceny producentdw wzrosty dale
(cho¢ nieznacznie), 0 +0,4% m/m.

EBC nie spotkat sie w listopadzie, a jego kolejne posiedzenie odbedzie sie 15 grudnia. Z wypowiedzi w listopadzie jasno wynika,
ze EBC bedzie kontynuowat zaciesnianie i to nie matymi krokami: Ch. Lagarde powiedziata, ze EBC musi przestac¢ ,stymulowac
popyt” polityka monetarna i ze bank centralny jest nadal ,na bardzo akomodacyjnym terytorium" ze swoja polityka.

Niemieccy przemystowcy i gospodarstwa domowe w strefie euro powoli pozbywaja
sie skrajnego pesymizmu co do przysztosci.

Indeks IFO (Niemcy, 2015 =100) Zaufanie gospodarstw domowych w UGW
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Zrédfo: IFO (indeks IFO, dostepne TUTAJ), KE (zaufanie gospodarstw domowych, dostepne TUTAJ).
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https://www.ifo.de/sites/default/files/secure/timeseries/gsk-e-202211.xlsx
https://economy-finance.ec.europa.eu/economic-forecast-and-surveys/business-and-consumer-surveys/download-business-and-consumer-survey-data/time-series_en
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Cho¢ rynek oczekuje wczesnego szczytu inflacji i jej szybkiego spadku, to ani sita rynku pracy, ani trendy inflacyjne
nie potwierdzajg takiego optymizmu.

Po technicznej recesji w pierwszej potowie roku, gospodarka USA powrécita do czarnych liczb wzrostu w trzecim
kwartale, rosnac w annualizowanym tempie rzeczywistym 2,9% wedtug drugiego szacunku (pierwszy szacunek: 2,6%).
W strukturze dominowat wktad eksportu netto, ktéry osiagnat 2,9 pp, a nastepnie popyt krajowy, ktéry dodat 1,2 pp
do annualizowanego wzrostu. Inwestycje trwate spadty drugi miesiac z rzedu (-1,7 pp), co jest dos¢ zaskakujace patrzac
na miesieczne dane o zamoéwieniach na dobra trwate. W sumie jednak potwierdzito sie to, o czym pisalismy w poprzednich
edycjach tego artykutu, czyli ze nic nie wskazuje na to, aby recesja w ostatnich dwdch kwartatach (-1,6% w pierwszym i —0,6%
w drugim) byta czyms innym niz tylko kwestia techniczna.

Dane miesieczne opublikowane w listopadzie 2022 roku byty dobre.

Realna sprzedaz detaliczna, po lekkim spadku we wrzesniu (0,4% m/m), zaskoczyta silnym wzrostem w pazdzierniku,
najsilniejszym (+0,8% m/m) od lutego 2022 r. Wskaznik rok do roku osiagnat wiec 0%, co jest bardzo dobrym wynikiem,
patrzac na inflacje niewidziana od dziesiecioleci. Oczywiscie najwiekszy wptyw na to ma rynek pracy. W listopadzie stopa
bezrobocia wyniosta 3,7%, co z wyjatkiem wrzesnia i lipca tego roku (3,5%) jest najnizszym wskaznikiem od poczatku
pandemii. Inne monitorowane stopy bezrobocia réwniez sa niskie - stopa U6 (obejmujaca nie tylko bezrobotnych, ale
takze tych, ktérzy pracuja mniej niz by chcieli oraz tych, ktérzy zrezygnowali z poszukiwania pracy, bo nie maja nadziei
na jej znalezienie) wyniosta w listopadzie 6,7%. Proces tworzenia miejsc pracy réwniez przebiega sprawnie - w okresie
wrzesien-listopad gospodarka amerykanska stworzyta 724 tys. nowych miejsc pracy w sektorze prywatnym
(221 tys. w samym listopadzie). Badanie JOLTS ponownie pokazato, ze liczba wakatéw pozostaje bardzo wysoka - o ile przed
pandemia liczba ta wynosita ok. 6=7 min, o tyle dzi$ przekracza 10 mIn. Wszystkie te dane wskazuja na jedno - bardzo ciasny
rynek pracy. W przypadku wynagrodzer obserwujemy jakosciowo te same, ale ilosciowo rézne sygnaty w zaleznosci od tego,
z ktérego badania korzystamy. Wedtug danych Atlanta Fed (opartych na Current Population Survey, czyli CPS) w pazdzierniku
2022 r. ptace wzrosty o 6,4% r/r, natomiast wedtug danych z tzw. Current Employment Statistics (CES), do ktérych czesto
odnosilismy sie w poprzednich edycjach tego artykutu, co prawda doszto do przyspieszenia kwartalnego tempo wzrostu
do 1,4% w listopadzie, czyli najszybciej od stycznia 2022 r., dzieki wzrostowi o prawie 0,6% t/r, ale tempo r/r (5,1%) byto nizsze
niz wedtug CPS nawet przy tym przyspieszeniu.

Zamoéwienia na dobra trwate wzrosty na poczatku czwartego kwartatu nawet o 1% miesiac do miesiaca. Po wytaczeniu
niestabilnej kategorii samolotéw i kategorii sprzetu wojskowego, tj. po wytaczeniu zamdwien stanowiacych w rzeczywistosci
dla wiekszosci firm przyblizenie inwestycji trwatych, nadal mamy catkiem dobry obraz: wzrost w kazdym miesiagcu oprécz
wrzesnia (-0,8% m/m), nastepnie +0,7% m/m w pazdzierniku. Cho¢ sg to dane nominalne, to fakt, ze rok do roku

Wynagrodzenia ponownie przyspieszaja, inflacja bazowa pozostaje wysoka

Wzrost nominalnego wynagrodzenia godzinowego Wzrost pozioméw cen w USA (inflacja PCE)
w USA za ostatnie pot roku za poprzedni kwartal i za ostatnie pét roku
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Zrédto: BLS (pface, dostepne TUTAJ ), FRED (inflaga, dostepne TUTAY)
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https://fred.stlouisfed.org/series/JTSJOL
https://www.atlantafed.org/chcs/wage-growth-tracker
https://data.bls.gov/timeseries/CES0500000003?amp%253bdata_tool=XGtable&output_view=data&include_graphs=true
https://research.stlouisfed.org/fred2/series/PCEPILFE

Listopad 2022

WIADOMOSC ‘ \ 14 (ONSEQ

JUZ OD 1994

GOSPODARKA / GROWNE WYDARZENIA

USA

zamodwienia rosna o 6,6% jest w tej chwili bardzo dobrym wynikiem w ujeciu realnym (czyli jest to de facto stagnacja). Nie
jest to jednak takie zaskoczenie, gdyz produkcja przemystowa wciaz ma sie dobrze. W pazdzierniku spadta o 0,1% (w ujeciu
realnym) do rocznego realnego tempa wzrostu na poziomie 3,3%.

Inflacja bazowa spowolnita w pazdzierniku do 0,2% m/m, co zostato przyjete przez wigekszos¢ uczestnikow rynku
jako sygnat, ze inflacja powoli wygasa, jednak patrzac na dane z ostatnich trzech miesiecy wida¢, ze nie widzimy tendencji
do spowolnienia. W rzeczywistosci poziom cen w ukfadzie core PCE wzrést o 1,2% w ostatnim kwartale i 0 2,3% w ostatnich
szesciu miesiacach. W zadnym z tych przypadkéw nie jest to znaczaca zmiana w stosunku do poprzednich miesiecy.

Mimo ze rynek zinterpretowat pazdziernikowa inflacje jako poczatek korica wysokiej inflacji, Fed pozostat w listopadzie ostrozny
i wielokrotnie powtarzat ustami swoich urzednikéw, ze stopy musza i$¢ w gore, cho¢ w mniejszych (tj. pétprocentowych)
krokach niz dotychczas. Nic jednak nie zmienito sie w uporze Fedu, ze musi iS¢ inna sciezka" i ze ,nie zejdzie z tej sciezki,
dopdki zadanie nie zostanie wykonane”, a Powell uzywat tych stéw wielokrotnie, ostatnio na poczatku grudnia. Podobnie rynek
ignoruje powtarzane przez Powella zapewnienia, ze rynek pracy musi ,znacznie zwolni¢”, a obecna kreacja miejsc pracy ,jest
zbyt wysoka” - a przeciez, jak opisano powyzej, jest ona obecnie tak ciasna, jak nie byta od dziesiecioleci. W najblizszych
miesigcach stopy beda wiec dalej rosty.

EE3

POLSKA

Gospodarka wrécita do wzrostu w trzecim kwartale i nawet z danych miesiecznych nie wynika, ze w czwartym
kwartale nastapi dramatyczny spadek.

Wazrost gospodarczy w lll kwartale znacznie przekroczyt oczekiwania, gdyz gospodarka zamiast sta¢ w miejscu,
urosta o 1% q/q. Roczna stopa wyniosta wiec 3,6%. W strukturze danych opublikowanych na koniec listopada wszystkie
sktadowe zagregowanego popytu przyczynity sie do wzrostu rok do roku - zapasy najbardziej (+2,2 p.p.), rzad najmniej. Wktad
popytu gospodarstw domowych ulegt znacznemu spowolnieniu, osiagajac w IIl kwartale zaledwie 0,5 pkt. proc. wobec 3,6 pkt.
proc. w Il kwartale. To pokazuje, ze wysoka inflacja ma negatywny wptyw na konsumpcje gospodarstw domowych.

Produkcja przemystowa, po dwdch miesigcach wzrostu miesiac do miesiaca (+0,5% w lipcu i +0,3% w sierpniu), odnotowata
lekki spadek na przetomie Il i IV kwartatu (odpowiednio -0,2% m/m i -0,5% m/m). Roczna stopa wzrostu pozostata
jednak silnie dodatnia i wyniosta 7,8%. Jak zwykle nie odpowiadat temu rozwoj indeksu PMI. Rzeczywiscie, po zatamaniu
sie do 40,9 pkt. w sierpniu, w kolejnych miesiacach nie odzyskat on wiele i pozostat na niskim poziomie, korczac na poziomie 42
pkt. w pazdzierniku i 43,4 pkt. w listopadzie. Nowe zamoéwienia w listopadzie nadal spadaty, cho¢ w nieco mniejszym tempie
niz w poprzednich miesigcach. Jednak oczekiwania dotyczace sytuacji gospodarczej w ciagu najblizszych 12 miesiecy poprawity
sie do trzymiesiecznego maksimum.

Realna sprzedaz detaliczna dobrze rozpoczeta czwarty kwartat. Po de facto stagnacji w trzecim kwartale (+1,2% w lipcu,
+1% m/m w sierpniu i —2,8% m/m we wrzesniu), ktéra notabene, podobnie jak w Czechach, nie korespondowata z faktem,
7e urzad statystyczny ogtosit spadek popytu krajowego o 0,7% g/q w 3Q22, w pazdzierniku sprzedaz dodata 0,3% m/m.
W ujeciu rok do roku sprzedaz byta wiec w pazdzierniku o 0,7% wyzsza realnie, a w pierwszych 10 miesigcach tego roku o 6%.
Jest to niespodziewanie dobry wynik, biorac pod uwage sytuacje w tym roku.

Nic dziwnego - sprzedazy pomaga rynek pracy, na ktérym nie wida¢ jeszcze zadnych zmian. Stopa bezrobocia jest nadal
bardzo niska i w pazdzierniku wyniosta nieco ponad 5% (5,1%). Z pewnoscia nie dziwi fakt, ze ptace nadal rosna - nominalny
wzrost ptac osiggnat w pazdzierniku 13%, co oznacza, ze realny wzrost ptac pozostaje tylko nieznacznie ujemny
pomimo wysokiej inflacji.

W opisanym powyzej otoczeniu makroekonomicznym inflacja bez zaskoczenia ,kwitnie”. Wedtug ostatecznych
danych, inflacja zasadnicza wzrosta w pazdzierniku do 17,9% (wobec 17,2% we wrze$niu), a wzrost miesiac do miesiaca
ponownie osiagnat bardzo szybki poziom 1,8% m/m. Inflacja popytowa przyspieszyta do 11%. Nawet wedtug pierwszych danych
z listopada, wzrost cen nie zostat zatrzymany: inflacja zasadnicza dodata kolejne 0,7% m/m, spowalniajac nieco do 17,4% r/r.
Dynamika miesieczna pozostata jednak na poziomach zgodnych z dwucyfrowa inflacja annualizowana. Dobra wiadomoscia jest
to, ze inflacja cen producentdéw spowolnita w ostatnich miesigcach: podczas gdy ceny producentéw wzrosty o 6% w Il kwartale,
w Il kwartale wzrosty o 2,5%, a w pazdzierniku tylko o 0,7% m/m. Roczne tempo wzrostu cen producentéw spowolnito
nawet drugi miesiac z rzedu, z 25,3% w sierpniu przez 24,5% we wrzesniu do 22,9% w pazdzierniku. Po podniesieniu stép
0 0,25 p.p. do 6,75% we wrzesniu, bank centralny nie zmienit stép w pazdzierniku i listopadzie.

ROPA

Po miesigcach stopniowego wzrostu, w | kwartale 2022 roku cena ropy osiaggneta poziomy nie widziane od ponad 10 lat
z powodu ataku Rosji na Ukraine. Barytka ropy naftowej na poczatku marca byta notowana po 113 dolaréw za barytke, a w ciagu
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miesiaca osiagneta 120 dolaréw za barytke. Do konca INDEKS RYNKOW AKCYJNYCH
marca cena spadta do 100 dolaréw, a nastepnie w kwietniu
oscylowata w waskim przedziale +5 dolaréw wokét tego MSCI WORLD INDEX

poziomu. Od poczatku maja do okoto potowy czerwca cena & E) <
ponownie wzrosta, do 120 USD za barytke. Jednak obawiajac
sie, ze zaciesnienie polityki bankéw centralnych spowoduje
spowolnienie $wiatowej gospodarki, a nawet recesje, spadta 3100 ~
ona w czerwcu do przedziatu 105 - 110 dolaréw za barytke 2900 -
i od tego czasu utrzymuje sie przewaznie w przedziale
80 - 90 dolaréw za barytke. Tak byto réwniez w pazdzierniku.
Nastepnie w listopadzie cena spadfa do poziomu ponizej 2500 1
80 dolaréw za barytke, poniewaz rynki zaczety sie obawiac, 2300 -
ze spowolnienie gospodarcze bedzie gtebsze.

3300 A
2700 A

2100 A

RYNKI AKCYJNE 1900

1700
Rynki akcji kontynuowaty pozytywna passe i réwniez
w listopadzie odnotowaty solidna aprecjacje. Amerykanski
indeks S&P 500 wzrést o 5,4%, europejski indeks 1509
DJ STOXX600 0 6,8%, a japoriski Nikkei225 o 1,4%. Gtéwna
przyczyna takiego stanu rzeczy byto przede wszystkim
zmniejszenie oczekiwan rynku na dalsze podwyzki stop
procentowych przez amerykanska Rezerwe Federalna.
Nastapito réwniez zacie$nienie spreadéw kredytowych, MSCI EMERGING MARKETS
czyli spadek rentownosci obligacji, co znajduje pozytywne 1500 1
odzwierciedlenie w modelach wyceny wartosci wewnetrznej
spotek/akcji. Ceny wiekszosci towaréw przemystowych,
rolnych i energetycznych spadty miesiac do miesiaca, 1300 -
co bedzie miato pozytywny wptyw na koszty firm.
Trwajacy sezon wynikéw za Il kwartat réwniez przyczynit

1500 4

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

1400 A

1200 A

sie do dobrych wycen na rynku akcji, gdyz szacunki —
analitykéow dotyczace zaréwno sprzedazy, jak i zysku netto
zostaty po raz kolejny pobite. Zdarzaty sie jednak gorsze 1000 1

od oczekiwanych szacunki dotyczace przysztej sprzedazy
lub kompresji marzy. Ogélnie rzecz biorac, spoétki o niskich
marzach i wysokim zadtuzeniu, ktérych koszt dtugu jest 800 1
wrazliwy na stopy procentowe, nie radzity sobie dobrze
w tym roku i prawdopodobnie nie beda sobie radzi¢
w najblizszych miesiacach. 0

900 -

700 A

. . . 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Dobrze radzity sobie akcje notowane na rynkach Europy

Srodkowej. Wysokie wzrosty zanotowaty przede wszystkim
akcje bankéw (Erste Bank +15%, mBank +17%, PKO Bank
+9%, Banca Transilvania +20%, Nova Ljublanska Banka
+10%), ktére w ostatnich miesigcach wyraznie spadaty. CECE COMPOSITE
Wczesniejsze spadki byty gwattowne, mimo znacznych 2400
podwyzek stop procentowych w Czechach, Polsce

i na Wegrzech. Negatywny wynik (-4%) zanotowaty akcje 2200 -
polskiego marketplace'u Allegro, ktéry odpisat duza czes¢

niedawno przejetej czeskiej spoétki Mall. Przy zasadniczo 2000 -
pozytywnym sentymencie na rynkach rozwinietych,

wiekszos¢ akdji notowanych w regionie Europy Srodkowej 1800 -
zyskata na wartosci. Oprécz  wskaznikdbw o niskiej
wartosci, wsparciem byt réwniez trwajacy sezon wynikéw 1600 -

za lll kwartat, ktory wygladat lepiej od oczekiwan. Czeski
indeks PX wzrést w listopadzie o 2,6%, polski indeks WIG30 200 4
0 +12,4%, a rumunski indeks BET 0 +8,6%.

Akcje  rynkéw  wschodzacych  gwattownie  wzrosty 2D g

w listopadzie, a indeks MSCI Emerging Markets USD zyskat

14,6%, co stanowi najwiekszy wzrost miesigc do miesigca 200 : : ; ' ' ; ' ' ' ' i ;
od maja 2009 roku | Do tego wyniku najbardzie] przyczynity 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

sie akcje chinskie, ktdre zyskaty ponad 9,8% (indeks CSI300) Zrédto: Bloomberg
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oraz akcje w Hongkongu, ktére umocnity sie az o 26,6%. Po serii protestdw rzad chinski zdecydowat sie na ztagodzenie
niektérych surowych srodkéw antyepidemiologicznych. Dodato to kolejne wsparcie dla zmagajacego sie z problemami sektora
nieruchomosci. Inwestorzy oczekuja wiec ozywienia gospodarczego, dalszego wsparcia ze strony rzadu i silniejszego wzrostu
gospodarczego w przysztym roku. Ponadto do ztagodzenia napie¢ przyczynito sie dtugo oczekiwane spotkanie prezydenta Chin
Xi i prezydenta USA Bidena, na ktérym wyrazili oni poparcie dla , wspotpracy przed konfliktem®. Inne rynki azjatyckie réwniez
zanotowaty przyzwoite zyski. Z kolei Ameryka tacinska nie radzita sobie zbyt dobrze, a brazylijskie akcje tracity na wartosci
gtéwnie z powodu niepewnosci co do sktadu przysztego gabinetu (starego) nowego prezydenta Luli. W tym roku jednak i tak
radza sobie lepiej niz przecietnie. Sentyment na rynkach wschodzacych byt dodatkowo wspierany przez stabszego dolara.

RYNKI OBLIGACJI

RYNKI OBLIGACJI — USA | UGW

Po obu stronach Atlantyku rynki obligacji rzadowych byty w listopadzie podobne - rentownosci spadaty. W Stanach
Zjednoczonych spadek rentownosci w listopadzie (podobny do wzrostu w pazdzierniku) byt szybszy i bardziej wyrazny -
rentownos$¢ spadta o okoto 20 pb na krétkim koncu (2 lata) do 4,3% i 45 pb na dtugim koricu (10 lat) do 3,6%. Krzywa
pozostaje zatem odwrécona. W strefie euro ruchy byty bardziej umiarkowane, przy czym krétki koniec nawet nieznacznie
wzrést (o prawie 20 punktdéw bazowych do 2,15%), podczas gdy dtugi koniec spadt o 20 punktéw bazowych do (1,9%).
Listopadowe zmiany wynikaty gtéwnie z danych o inflacji, gdzie po obu stronach Atlantyku nastapito spowolnienie dynamiki
inflacji miesiac do miesiaca.

RYNKI OBLIGACJI — OBLIGACJE KORPORACYJNE

Na rynku obligacji korporacyjnych rozwdj w listopadzie byt jakosciowo taki sam i podazat za rozwojem obligacji skarbowych. Tak
zwany indeks catkowitego zwrotu (TRI) dla obligacji korporacyjnych o spekulacyjnym ratingu denominowanych w euro wzrést
0 3,5% w poréwnaniu z korcem pazdziernika, natomiast indeks denominowany w dolarach wzrést o 2,2%. W przypadku klasy
inwestycyjnej TRl wzrést 0 6,1% dla instrumentéw denominowanych w dolarach i 0 0,2% dla instrumentéw denominowanych
w euro. Spready kredytowe dla obligacji inwestycyjnych denominowanych w euro, po znacznym wzroscie zaréwno w sierpniu,
jak i we wrzesniu (25% dla klasy spekulacyjnej i 34% dla klasy inwestycyjnej), w kolejnych dwdch miesiacach spadty, tacznie
o prawie 70% dla klasy spekulacyjnej i 40% dla klasy inwestycyjnej w pazdzierniku i listopadzie.

RYNEK OBLIGACJI CZECHY

Czeska krzywa dochodowosci znaczaco obnizyta sie w listopadzie. Czesciowo z powodu rozwoju sytuacji za granica,
ale w znacznie wiekszym stopniu z powodu znacznego spadku inflacji w Czechach w ujeciu miesiac do miesiaca, rentownosc
10-letnia spadfa do 4,75% (spadek o 1,2 punktu procentowego w poréwnaniu z koncem pazdziernika), a 2-letnia do 5,6%
(spadek o 50 punktéw procentowych).

INDEKSY RYNKOW OBLIGACII
BLOOMBERG BARCLAYS CZECH INDEX BLOOMBERG BARCLAYS POLAND
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Zrédto: Bloomberg
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RYNEK OBLIGACJI POLSKA

Polska krzywa dochodowosci w listopadzie skorygowata swéj dramatyczny skok w gére z pazdziernika. Po znacznej
wyprzedazy wzdtuz catej krzywej w pazdzierniku, ktdra sprawita, ze zaréwno dwu-, jak i dziesiecioletnie rentownosci (a takze
wszystkie inne pomiedzy nimi) znalazty sie znacznie powyzej 8%, panika ustapita w listopadzie i rentownosci spadty, mimo
Ze nie nastapito spowolnienie inflacji w ujeciu miesiecznym, a wrecz przeciwnie. Rentownos¢ dwuletnia spadta ponizej 7%
(spadek o 1,7 p.p. od korica pazdziernika), rentownos¢ 10-letnia do 6,6% (-1,8 p.p. od konca pazdziernika).

RYNEK OBLIGACJI UKRAINA

O ile w trzecim kwartale front wojenny nie posunat sie znaczaco do przodu, to od poczatku ostatniego kwartatu nastapita
udana kontrofensywa w rejonie Charkowa, ktéry zajeta armia ukrainska. Dzieki udanemu zaangazowaniu nowego sprzetu
Ukrainie udato sie znaczaco zaktoci¢ logistyke i zaplecze gteboko za linig frontu. Brak zaopatrzenia, niedobdr amunicji, duze
rozdrobnienie struktury oddziatéw rosyjskich (ochotnicy, milicja, zawodowi najemnicy) oraz rosnaca demotywacja przyczynity
sie do szybkiego posuwania sie na wschéd do granic obwodu tuganskiego. Ukrainie udato sie do tej pory odzyskac ok. 15%
terytorium zajetego po lutym 2022 r. Rosja nadal zajmuje niecate 20% (100% Krymu, obwody chersonski i tuganski oraz
ok. 60-70% obwodoéw donieckiego i zaporoskiego; ok. 110 tys. km2) kraju. Postepy armii ukraifskiej byty kontynuowane
w kierunku okolic Bachmutu i Doniecka. To tu tocza sie najciezsze walki, a zdobycze terytorialne dla obu stron sa tylko
minimalne kosztem wysokich strat.

Rosyjskie wojsko kontynuuje zmasowane ataki rakietowe na infrastrukture cywilna i energetyczna. Zostaty one czesciowo
zlikwidowane za pomoca sprzetu dostarczonego z Zachodu. Wraz z wydtuzaniem sie konfliktu najwiekszym zagrozeniem jest
obecnie zmiana nastawienia Zachodu i spadek intensywnosci wsparcia materialnego i dyplomacji.

WALUTY

Dolar w stosunku do euro ostabit sie w listopadzie. Z poziomu ponizej parytetu wzrést w listopadzie do ponad 1,04,
poniewaz rynki odniosty (naszym zdaniem btedne) wrazenie, ze wzrost inflacji sie skorczyt, Ze inflacja szybko spada i ze zbliza
sie moment, w ktérym Fed (po pierwsze) przestanie tak bardzo naciska¢ na hamulec, a (po drugie) nawet zacznie dodawac
gazu.

Waluty Europy Srodkowej w listopadzie radzity sobie podobnie - wszystkie po prostu oscylowaty bez trendu.
Polski ztoty wahat sie miedzy 4,65 a 4,75, wegierski forint miedzy 400 a 415. Korona czeska byta oczywiscie najbardziej
stabilna, pozostajac w waskim przedziale + 5 halerzy od 24,30 przez wieksza czes¢ listopada.

PRZEWIDYWANY ROZWO)

RYNEK OBLIGACJI POLSKA

Polskie obligacje rowniez maja potencjat do dalszego wzrostu rentownosci. Inflacja jest bardzo wysoka, ztoty pozostaje staby,
a polski rzad poszerza deficyt (i tym samym zwieksza podaz obligacji) swoimi pakietami antyinflacyjnymi. Bank centralny moze
by¢ sktonny do dalszych podwyzek stép procentowych, a przynajmniej krzywa rentownosci bedzie miata wieksze nachylenie
przez wzrost wymaganej rentownosci w segmencie dtuzszych terminéw zapadalnosci.

RYNEK OBLIGACJI UKRAINA

Ceny ukrainskich obligacji rzadowych wzrosty w listopadzie stosunkowo silnie, gtéwnie dzieki ogdlnie rosnacemu apetytowi
na ryzyko na rynkach, rozsadnym wynikom wyborow w USA i ztagodzeniu wyptat pomocy zagranicznej. Zachdd nadal jest
mocno zaabsorbowany skutkami kryzysu energetycznego, wynikajacymi z ograniczonych lub przerwanych dostaw gazu,
co zaktéca koncentracje na sprawnym i szybkim wdrozeniu wsparcia. Wraz ze zblizajaca sie zima nasili sie kryzys energetyczny,
ktéry bedzie stanowit pozywke dla partii populistycznych, ostabi spdjnos¢ polityczng Europy i wzmocni wysitki Rosji zmierzajace
do rozwiazania sytuacji i poprawy jej pozycji negocjacyjnej. Jednak obecny ksztatt konfliktu i rosnace ryzyko ataku na krytyczna
infrastrukture europejska znacznie utrudniaja wszelkie negocjacje dyplomatyczne. Cho¢ w zwiazku z niepowodzeniami
militarnymi w wewnetrznych strukturach rosyjskiego wojska i kierownictwa politycznego w Moskwie zachodza zmiany, nie
widac¢ znaczacych peknie¢ lub sa to niepotwierdzone spekulacje. Mozna przypuszczaé, ze w miare niepowodzen rosyjskie
wojsko bedzie czesciej siega¢ po brutalna site w postaci wyrzutni rakietowych czy pociskow balistycznych, utrudniajac
jednoczesnie ukrainskiemu wojsku utrzymanie dotychczasowego tempa dziatan.

WALUTY

W przypadku kursu euro/dolara od dawna uwazamy, ze EBC bedzie musiat by¢ bardziej agresywny niz Fed w zaciesnianiu
w przysztym roku, a oczekiwania co do przysztorocznego poziomu stdp beda rosty szybciej w przypadku EBC niz Fedu. Poniewaz
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w przesztosci to wtasnie (oczekiwane) wzgledne ustawienia polityki pienieznej najbardziej poruszaty kursem walutowym,
uwazamy, ze w przysztym roku kurs euro/dolara bedzie poruszat sie powyzej 1,05 i w kierunku 1,10. Uwazamy, ze ostabienie
dolara do 1,05 w listopadzie jest nieco przedwczesne, wciaz widzimy przestrzeri do umocnienia dolara (w okolicach lub ponizej
parytetu) w krétszym horyzoncie jednego kwartatu - listopadowe umocnienie euro wynikato z przekonania rynku, ze inflacja
osiagneta juz szczyt i ze szybko zejdzie, co naszym zdaniem okaze sie zbyt optymistycznym oczekiwaniem w kolejnym kwartale.

Zasadniczo korona czeska jest gotowa do ostabienia — znacznie bardziej ujemne realne stopy procentowe niz w USA
czy strefie euro, utrzymujaca sie inflacja, CNB niechetny do dalszego podnoszenia stdp, duze deficyty na rachunku obrotow
biezacych i ogromne deficyty publiczne. Gdyby nie CNB, korona z pewnoscia znalaztaby sie dzi$ powyzej 25 koron za euro.
Oczekujemy réwniez, ze réznica w stopach procentowych pomiedzy CNB a Fed czy EBC bedzie sie dalej stopniowo zmniejszac,
co doprowadzi do presji na korone. Tak wiec korona w najlepszym wypadku pozostanie w przysztym roku w tym samym
miejscu (jesli CNB bedzie jej broni¢) lub ostabnie, potencjalnie do ponad 25 koron za euro.

Polski ztoty znajduje sie w podobnej sytuacji makroekonomicznej jak CZK, z wyjatkiem nieco mniejszego deficytu na rachunku
biezacym i, co najwazniejsze, banku centralnego zdeterminowanego i zdolnego do obrony swojej waluty. Tym samym
oczekujemy trwatej presji na ztotego i jego oscylowania w przedziale 4,8-5 w przewidywalnej przysztosci.

Wegierski forint znajduje sie réwniez pod presja podwojnego deficytu (na rachunku obrotéw biezacych i w finansach
publicznych), bardzo wysokiej inflacji oraz ztej sytuacji politycznej spowodowanej sympatia rezimu Orbana do Rosji.
To oczywiscie powoduje napiecia miedzy UE a Wegrami, ktorych kulminacja w listopadzie byta propozycja Komisji Europejskiej,
aby zamrozi¢ 13 mld euro w budzecie Wegier z powodu braku reform i checi walki z korupcja. Skrajne zaciesnienie polityki
w pazdzierniku mogto ustabilizowa¢ walute w okolicach poziomu 400, ale nie wyglada to na znaczacy wzrost trendu i naszym
zdaniem na pewno nie nastapi to w pierwszej potowie 2023 roku.

RYNEK AKCYJNY

W najblizszych kwartatach wyniki gietdowe beda charakteryzowaty sie duza zmiennoscia. Spadek sity nabywczej gospodarstw
domowych, oczekiwane spowolnienie/spadek koniunktury, wzrost stop procentowych oraz utrzymujace sie zaktdcenia
w tancuchu dostaw doprowadza do krotkoterminowego spadku zyskéw poszczegdinych spotek. Skala spowolnienia
gospodarczego i jego wptyw na rentownos¢ spotek sa w tej chwili bardzo trudne do oszacowania, ale pewna czes¢
negatywnego scenariusza jest juz wyceniona. Ponownie wierzymy, ze po stabszym okresie gospodarki, gospodarstwa domowe
i rynki akcji wyjda ostatecznie z kryzysu silniejsze i zdrowsze w dtuzszej perspektywie niz byty przed kryzysem. W najblizszych
miesigcach spodziewamy sie dalszej korekty cen gazu i energii elektrycznej. Koniec remontow niektérych francuskich elektrowni
atomowych spowoduje spadek cen energii elektrycznej. Przyczyni sie do tego réwniez nizszy popyt wynikajacy ze stabnacej
aktywnosci gospodarczej. Ceny gazu w miesigcach zimowych beda charakteryzowaty sie duza zmiennoscia, gtéwnie
ze wzgledu na wahania pogody. Ogdlnie stabsze otoczenie makro bedzie prowadzi¢ do dalszego ostabienia cen surowcéw
przemystowych i energetycznych.

Wiele akcji spadto ponizej ich wartosci wewnetrznej bez dobrego powodu, dlatego wolimy aktywna selekcje akgji
od pasywnego inwestowania. Gospodarka USA, bardziej oddalona od Europy, moze radzi¢ sobie lepiej. Z drugiej strony Europa
moze zyska¢ w perspektywie srednioterminowej dzigki wycofaniu produkdji z bardziej ryzykownych regionow, dokonujac
jednoczesnie bardzo potrzebnych nowych inwestycji w wielu sektorach. Skorzysta na tym réwniez region Europy Srodkowej,
ktéry wciaz jest tanim regionem pod wzgledem kosztéw produkgji.

Wazna informacja:

Przed podjeciem decyzji o inwestowaniu do otwartego funduszu inwestycyjnego potencjalny inwestor powinien zapoznac sie z Kluczowymi Informacjami dla Inwestorow
oraz Statutem ( prospektem ) Funduszu. Fundusze nie gwarantuja realizacji zatozonego celu inwestycyjnego, ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Nalezy
liczy¢ sie zmozliwoscia cze$ciowej utraty wptaconych srodkow a Conseq Investment Management as nie gwarantuje zwrotu zainwestowanych srodkow. 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 rekomendacji dotyczacej instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcow. Wszelkie informacje takie jak Kluczowe Informacje dla
Inwestordw, Prospekty, Sprawozdania Finansowe mozna uzyskac w siedzibie Spotki 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



http://www.conseq.cz
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