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Indeksy Obligacyjne  Waluty

[y i Bloomberg Effas (spadek=wzmocnienie) Sl

USA - S&P 500 1,79 % USA 1,91 % USD/EUR -1,35% Ropa Brent 3,57 %
Europa — DJ Stoxx 600 1,69 % Europa 1,82 % CZK/USD 2,12% Gaz -5,33%
Japonia — Nikkei 225 -0,84% (@4 0,68 % CZK/EUR 0,73% Fotowoltaika -3,64%
MSCI Emer. Markets 0,68 % Polska 0,60 % PLN/EUR 0,04 % Ztoto -1,76 %
CZ-PX 0,25 % Wegry 1,38 % HUF/EUR 1,68 % Srebro -2,75%
Polska — WIG30 -0,39% Turcja* -11,90 % TRY/EUR 3,26 % Miedz -0,64 %
Wegry — BUX 3,35% * BofA Merrill Lynch index

MARZEC W PIGULCE

Gtoéwne wydarzenia na swiecie

Posiedzenie Amerykanskiego Banku Centralnego, Fed, odbyfo sie w dniach 19-20 marca. Zgodnie z oczekiwaniami
inwestorow podstawowa stopa procentowa, Fed funds rate, zostata jednomysinie pozostawiona w obecnym pasmie
2,25-2,50 %. Szef Fedu Jerome Powell ogtosit, ze stopy procentowe moga pozosta¢ na tym poziomie jeszcze przez
jakis czas, z tym, z Swiatowe ryzyka - wojny handlowe, spowolnienie wzrostu gospodarczego w Chinach i Europie
oraz Brexit — majg negatywny wptyw na ekonomiczne perspektywy gospodarki amerykanskiej, a inflacja pozostaje
umiarkowana. Fed obnizyt prognoze dotyczg rozwoju stép procentowych, w nowej prognozie dwie oczekiwane
podwyzki na ten rok zostaty obnizone do zera. Amerykanscy centralni bankierzy zdecydowali, ze od maja spowolnig
tempo zmniejszania bilansu z 30 do 15 mld. dolaréw miesiecznie, z tym, ze od wrzesnia bilans bedzie utrzymywany
na stabilnym poziomie. Rynki finansowe potwierdzity gotebi ton catego posiedzenia, gdy wzrosto, cho¢ nadal stosunkowo
niskie, prawdopodobienstwo obnizenia stép procentowych w tym roku, a rentownos¢ 10-letnich obligacji rzadowych
USA spadfa do najnizszego poziomu od ponad roku.

Zgodnie z oczekiwaniami inwestoréw, Narodowy Bank Czech utrzymat na posiedzeniu 28 marca podstawowg stope
procentowa — dwutygodniowa stope repo — bez zmian na poziomie 1,75 %. Chociaz wyzsza inflacja i nie umacniajgca sie
korona sprzyjatyby podwyzkom stép procentowych, decyzje CNB tak jak na posiedzeniu w lutym byty zdeterminowane
przez ryzyko zewnetrzne, na czele z toczacymi sie sporami handlowymi miedzy USA i Chinami, Brexitem, anemicznym
wzrostem gospodarczym strefy euro pod przewodnictwem Niemiec i ostabienie dynamiki czeskiego przemystu wedtug
indeksu menedzeréw zakupdéw PMI. Na konferencji prasowej z prezesem Jifim Rusnokem powiedziano, ze dalszy wzrost
stawek CNB bedzie uzalezniony od rozwoju sytuacji za granica. Jesli globalne nastroje poprawig sie cho¢ troche, CNB
moze podnies¢ stopy dwukrotnie w tym roku.

Ogdlny obraz na rynkach finansowych w marcu nie zmienit sie znaczaco w poréwnaniu do lutego. Ponownie nowe dane
makroekonomiczne byty stabsze niz oczekiwali analitycy. Ryzykowne aktywa, na czele z akcjami, nadal osiggaty dobre
wyniki przy minimalnej zmiennosci, a globalny indeks akcji odnotowat 1% zysk.

Sytuacja na rynkach finansowych

Trwajgce umiarkowanie pozytywne nastroje na rynkach ryzykownych aktywéw ponownie znalazty odzwierciedlenie
w umocnieniu dolara. Indeks dolara DXY, ktory mierzy wyniki dolara wobec koszyka gtéwnych walut Swiatowych, wzrést
0 1,2%. Dolar umocnit sie wobec euro o 1,3% do 1,122 USD/EUR.

Korona ostabita sie wobec euro 0 0,8% do 25,80 CZK / EUR i 2,4% w stosunku do dolara do 22,97 CZK/USD.

Globalne rynki akcji nadal rosty umiarkowanie, a indeks MSCI All Country World wzrést o 1,0%. Z perspektywy
regionalnej dobrze radzity sobie zaréwno rynki akcji w krajach rozwinietych (MSCI World + 1,0%), jak i rynki wschodzace
(MSCI Emerging Markets + 0,7%).

W poszczegolnych krajach najlepiej radzity sobie akcje w Indiach (Sensex +7,8 %), Chinach (CSI 300 +5,5 %) i Rumunii
(BET +4,8 %). Z drugiej strony straty odnotowaty akcje a Turcji (BIST 100 -10,3 %) i Ameryce tacinskiej (MSCI Latin
America -2,7 %).

Polskie obligacje skarbowa zyskaty 0,6 %, a wegierskie obligacje skarbowe przypisaty 1,4 %. Wyraznie nie darzyfo sie
tureckim obligacjom rzgdowym w zwigzku z obawami o manipulacje podczas wyboroéw, stracity one 11,8 %. Rentownosc
tureckich obligacji rzgdowych wzrosta o 2,5-3,0%.
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Sytuacja na rynkach finansowych
Indeks PX na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Pradze zanotowat niewielki zysk 0,3 % i zakoriczyt miesigc na poziomie
1074 punktow.

Obligacje korporacyjne nadal osiggaty bardzo dobre wyniki. Indeks obligacji korporacyjnych stopnia inwestycyjnego
wzrédst o 1,4 % a indeks obligadji korporacyjnych nieinwestycyjnego spekulacyjnego stopnia (high-yield) w euro o 1,1 %.

Cena ropy Brent nadal rosta, tym razem o 3,6 % do poziomu 68 dolaréw za barytke.

Wyniki gtéwnych klas aktywéw w marcu
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Co zrobiliSmy w naszych portfelach inwestycyjnych?

W ramach alokacji aktywow portfeli inwestycyjnych w marcu nie dokonalismy wiekszych zmian. W poréwnaniu
zbenchmarkiem mamy neutralng wage w akcjach, niedowazenie w obligacjach i przewazenie w inwestycjach alternatywnych
I gotowce.

Akcje
ALOKACJA AKTYWOW =
Neutralny

Jakie sg nasze perspektywy inwestycyjne na kolejny okres?

Nasze oczekiwania na rok 2019 s3 w podstawowym scenariuszu przysztego rozwoju ostroznie pozytywne.

Swiatowa gospodarka swoje maksimum gospodarka osiggneta pod koniec 2017 roku. Od poczatku roku 2018 obserwowane
jest lekkie spowolnienie, ktore aktualnie trwa, potwierdzity to nowe dane makroekonomiczne wszystkich kluczowych
gospodarek, za wyjatkiem USA. Bardzo prawdopodobne, ze niewielkie spowolnienie bedzie w nadchodzacym okresie
wcigz trwac.

Aktualna prognoza spotki FocusEconomics szacuje wzrost gospodarki Swiatowej w 2019 roku na poziomie 2,9 %,
szacunek ten z biegiem czasu nieznacznie spada. W kazdym razie w tym momencie nie spodziewamy sie globalnej recesji
gospodarczej. Na ten moment nie oczekuje sie globalnej gospodarczej recesji Gtéwnymi sitami napedzajgcymi ten wzrost
beda wcigz azjatyckie kraje rozwijajgce sie na czele z Chinami i Indiami.

Rozwdj inflacji na $wiatowych rynkach finansowych nadal nie stanowi problemu. W krajach rozwinietych inflacja powinna
pozostac w tym roku okoto 2% celéw inflacyjnych bankéw centralnych.

Jesli chodzi o kluczowe banki centralne to zaréwno Europejski Bank Centralny, jak i amerykanski FED uznali rzeczywistosc
stabszego wzrostu i wyrazniejszych ryzyk. Fed zrobi teraz przerwe w podwyzkach stop procentowych, a EBC raczej nie
podniesie stop przed 2020 rokiem. Bank Centralny Japonii bedzie nadal utrzymywat zerowe stawki i zakupy obligacji
rzagdowych przez bardzo dfugi czas, poniewaz stopy inflacji w Japonii s3 nadal znacznie ponizej celu inflacyjnego 2%.

Jesli chodzi o globalng sytuacje na rynkach akgji, uwazamy, ze po silnym wzroscie na poczatku roku miejsce na dalszy mocny
wzrost jest ograniczone. W nadchodzacych miesigcach spodziewamy sie konsolidacji rynku wokét obecnych poziomdéw lub
mniejszej korekty. Ten poglad jest poparty trzema podstawowymi czynnikami. Po pierwsze, obraz makroekonomiczny nie
zmienit sie pod koniec zesztego roku, kiedy rynki ulegty gwattownym spadkom. Swiatowa gospodarka lekko zwalnia, co
jest szczegdlnie widoczne w strefie euro i Chinach. Po drugie, wyceny takie jak P/E, P/B lub P/S sg na poziomie historycznych
srednich, czyli neutralne, odpowiednio, uczciwie wycenione akcje. Czyli akcje nie sg zbyt tanie, ani zbyt drogie. Po trzecie,
Po trzecie, globalna dynamika zyskéw przedsiebiorstw zwalnia. O ile w drugiej potowie ubiegtego roku byto niezwykle
wysokie o okoto 25 procent, wedtug aktualnych danych dynamika spadta do 11 procent, a spowolnienie prawdopodobnie
bedzie trwac, dlatego mamy neutralny poglad na globalne dziatania.

Z perspektywy alokacji regionalnej bardziej preferujemy rynki rozwijajace sie (emerging markets) niz rynki rozwiniete
(developed markets) gtéwnie z powodu 1) korzystniejszych wycen, 2) znacznie wyzszej dynamiki PKB, 3) wyzszego
oczekiwanego tempa wzrostu zyskéw korporacyjnych oraz 4) znacznie gorszych ubiegtorocznych wynikéw, réznica
wyniosta 12% na korzys¢ rynkéw rozwinietych.

Jesli chodzi o obligacje korporacyjne inwestycyjnego i nieinwestycyjnego stopnia uwazamy, ze po znaczacym wzroscie
cen w poprzednich latach, najlepszy okres majg juz prawdopodobnie za sobg. Kluczowy wskaznik atrakcyjnosci obligacji
korporacyjnych — marze kredytowe, sg nadal blisko historycznego minimum.

W kazdym przypadku musimy nadal liczyc sie ze zwigkszong krétkoterminowa zmiennoscia lub wahaniami cen rynkowych
wszystkich ryzykownych aktywow na czele z akcjami.

Gtéwnymi zagrozeniami wynikajgcymi z naszego ostroznie pozytywnego bazowego scenariusza oczekiwanego rozwoju
globalnych rynkéw finansowych sg 1) szybszy niz obecnie oczekiwany stopniowy spadek globalnej gospodarki, 2) powazne
zaostrzenie sytuacji w handlu miedzynarodowym, zwfaszcza w stosunkach miedzy USA i Chinami i ewentualnie UE, 3)
szybsze niz oczekiwano spowolnienie chinskiej gospodarki, 4) Brexit, oraz 5) sytuacja we Wioszech — pogtebienie recesji
gospodarczej, opracowanie budzetu panstwa i korespondujgca z tym dynamika dtugu publicznego.
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Europejska Unia Walutowa nie zwiekszyta sity wzrostu w pierwszym kwartale 2019 roku w poréwnaniu
do stabej drugiej potowy ubiegtego roku. Inflacja nie wykazuje ruchu, EBC przyznaje ze sie mylit.

Ostateczne dane o wzroscie gospodarczym na koniec 2018 r nie wykazaty zadnych zmian w stosunku
do poprzednich szacunkéw — wzrost UGW wynioést zaledwie 0,2% g/q w ostatnim kwartale. \W stosunku do 3Q18
byfa to poprawa najmniejsza mozliwa (o 0,1 pp), a w kazdym razie byt to znacznie wolniejszy wzrost niz kwartalne stopy
wzrostu obserwowane w 2017 r. (ktére przekroczyty 0,5% q/qg). Jednak struktura wzrostu byta lekko optymistyczna.
Po pierwsze, eksport netto stat sie dodatnim czynnikiem przyczyniajgcym sie do ogdlnego wzrostu po raz pierwszy
od konca 2017 roku. Po drugie, wktad wszystkich gtéwnych sktadnikéw popytu krajowego do wzrostu kwartalnego byt
dodatni: konsumpcja gospodarstw domowych zwiekszyta sie 0 0,13 pp, a naktady inwestycyjne o 0,12 pb, wktad rzadowy
0 0,15 pp. byt najwyzszy od pierwszego kwartatu 2016 r. Po trzecie, negatywny wptyw spadku zapaséw stwarza miejsce dla
odwrotnego efektu w nastepnych kwartafach, to znaczy, jesli spadek zapaséw byt spowodowany tym, ze przedsiebiorstwa
Zle ocenity rzeczywisty popyt, a popyt ten byt wyzszy niz produkcja biezgca, musiat by¢ on pokryty przez zapasy.

Za tym, ze mogto tak by¢, przemawiajg styczniowe dane dotyczace przemystu. Produkcja przemystowa w strefie euro
doznata silnego wzrostu o 1,4% m/m, ktéry nadszedt do spadkach w poprzednich miesigcach. Jednak nadzieje opisane
powyzej, jakie wzbudzity dane strukturalne dotyczgce PKB na koniec ubiegtego roku, zostaty zburzone przez fakt, ze
perspektywy dla przemystu mierzone indeksem menedzeréw zakupdw (PMI) pogorszyty sie w pierwszym kwartale. W marcu
kolejny raz spadt z i tak stabej wartosci z 49,3 do szescioletniego minimum 47,6. Byto to spowodowane gfownie stabymi
zamowieniami eksportowymi: tgczne zamdwienia eksportowe (w tym zamoéwienia w UE) spadty najnizej od sierpnia 2012 r.

Sektor ustug utrzymuje sie, ale jego PMI pozostato w marcu 2019 tylko nieznacznie powyzej lokalnego dna z konca
ubiegtego roku. Pogorszenie w stosunku do lutego byto ponowienie wynikiem rozwoju sytuacji we Frangji, gdzie ponownie
rozgorzaty protesty zéttych kamizelek - francuski PMI w sektorze ustug spadt z 50,2 w lutym do 48,7 w marcu. Zaréwno
w sektorze ustug jak i przemysle wytwaorczym, zamowienia spadty najwiecej od wrzesnia 2014. w obu sektorach nastroje
pozostajag bardzo pesymistyczne, co nie jest dobrym znakiem w szczegolnosci dla przysztych inwestycji: w ustugach pesymizm
jest najgorszy od konca 2014 r., w przemysle od konca 2012 .

Jedynym pozytywnym miekkim wskazZnikiem w marcu, podobnie jak w poprzednich miesigcach, byto
zaufanie konsumentéw. Marcowa wartos¢ byta zgodna z t3 z lutego i wcigz pozostaje znacznie powyzej Sredniej
dtugoterminowej. Jednak naszym zdaniem zaufanie konsumentéw nie jest dobrym wskaznikiem wiodacym, o ile w ogole
jest wskaznikiem wiodgcym.

Struktura europejskiego wzrostu byta pod koniec roku lekko optymistyczna
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Inne dane opublikowane w marcu nie zaskoczyty. Sprzedaz detaliczna w lutym 2019 zyskata tylko 2,8% r/r, srednie
tempo wzrostu w ostatnich 3 miesigcach wyniosto tylko 1,8%. Jest to dalekie od pozioméw, ktére powinny powodowac
inflacje. Nie jest zaskoczeniem, ze inflacja ogélna wedtug pierwszych danych z marca nie ruszyta w goére, a wrecz
przeciwnie. Inflacja ogélna wyniosta 1,4 %, tyle samo co w styczniu, ale inflacja bazowa spadta do 0,8%, tj. do poziomu
najnizszego od kwietnia 2018. Nadal nie wydaje sig, aby inflacja zmierzata w kierunku celu EBC (,blisko, ale ponizej
2%"). Bezrobocie pozostato w lutym na tym samym poziomie co w styczniu, tj. nieznacznie ponizej 8% (7,8%) czyli
na najnizszym poziomie od czasu kryzysu, ale tempo poprawy rynku pracy, mierzone spadkiem stopy bezrobocie w ujeciu
rocznym, ktore jeszcze w sierpniu ubiegtego roku wynosito 1 p.p., spadfo do 0,7 p.p. Ogromna wigkszo$¢ usprawnien
na rynku pracy w UGW wynika z rozwoju sytuacji w Hiszpanii, gdzie bezrobocie spadto ponizej 14%; we Francji stopa
bezrobocia tylko nieznacznie spadfa w ostatnim roku (z 9,1% w styczniu 2018 r. do 8,8% w lutym 2019 r.). Bezrobocie
dla catej strefy euro jest nadal min. 2 p.p. od granicy, gdzie rynek pracy mogtby zacza¢ generowac presje inflacyjna.
W tempie, w jakim rynek pracy poprawia sie, nie dojdzie do tego wczesniej niz za trzy lata.

EBC w marcu przyznat, ze sytuacja rozwija sie inaczej niz oczekiwat. Pare miesiecy po tym, jak zakoriczyt program skupu
aktywow, na swoim posiedzeniu wystat dwa jasne gofebie przekazy. Tym pierwszym byto agresywne obnizenie prognozy
dla inflacji i wzrostu na najblizsze lata, w tym na rok obecny. Spowodowato to przesuniecie najwczesniejszego terminu
wzrostu stép procentowych do nastepnego roku (w poréwnaniu z poprzednimi komentarzami, gdzie EBC utrzymat
otwarte drzwi do tegorocznego zaciesnienia, twierdzac, ze podwyzki stép nie nastapig przed latem 2019 r.). Tym drugim
przekazem byfo ogtoszenie trzeciej rundy LTRO, czyli ,ukierunkowanych dtuzszych operacji refinansujacych”. Fakt, ze
Mario Draghi przyznat na konferencji prasowej, ze perspektywy ulegty ostatecznemu pogorszeniu i ze otworzyt drzwi
na ewentualne ponowne wprowadzenie QE, byt tylko gotebig wisienka na torcie.

USA

Gospodarka amerykanska rosnie, ale znacznie spowolnita w stosunku do 4Q18. Fed wybiera dtuga przerwe.

Gospodarka amerykanska wedfug drugiego szacunku w drugim kwartale ubiegtego roku wzrosta o 2,2% (g/g, w ujeciu
rocznym), tj. 0 0,4 p.p. mniej niz wedtug pierwszego szacunku. Rewizja byta wynikiem spadku wktadu popytu krajowego
(21,9 p.p.do 1,7 p.p.) oraz wktadu inwestycji statych z a 0,6 p.p. do 0,5 p.p. Ogdlnie stan amerykarnskiej gospodarki nie
ulega zmianie, tj, rosnie za sprawg popytu krajowego. Wzrost w catym ubiegtym roku osiggnat poziom 2,9%, tj. tylko
0 0,1 p.p. réznit sie od trzyprocentowego celu zatozonego przez prezydenta Trumpa w kampanii wyborcze;.

Dane opublikowane w marcu wskazujg jednak na spowolnienie. Produkcja przemystowa w lutym zanotowata trzeci
z rzedu staby miesigc. Po dwdch matych spadkach o0 0,08% i 0,06% w grudniu i w styczniu, osiggneta stagnacje w lutym
(+0,04%), przez ostatnie trzy miesigce nie posuneta sie w zadnym kierunku.

Place realne przyspieszajg
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W sektorze przetworczym sytuacja byfa jeszcze gorsza: w ciggu ostatnich dwdch miesiecy (styczen, luty) produkcja spadfa
tacznie 0 0,8%, co pomimo wzrostu 0 0,5% w grudniu oznacza, ze tacznie w ciggu ostatnich trzech miesiecy tracita.
Wydaje sie, ze stabos¢, ktdrg obserwujemy juz od jakiegos czasu w Europie, dotarta réwniez do Stanéw Zjednoczonych.
Sprzedaz detaliczna bez samochodéw i paliwa byta zmienna w ujeciu m/m, ale w danych zauwazamy spowolnienie —
w pofowie roku 2018 sprzedaz wzrastata miesiecznie o okoto 0,5%, co oznacza spadek o 0,4% m/m w ciaggu ostatnich
trzech miesiecy. Wynika to ze znacznie mniejszego bodZca fiskalnego w tym roku.

Rynek pracy jest wcigz bardzo dobry. W marcu 2019 powstafo 182 tys. miejsc pracy w sektorze prywatnym, przez
ostatnie trzy miesigce w sumie 507 tys. miejsc pracy — jest to spadek o okoto 150 tys. w stosunku do sredniej kwartalne;
z roku 2018. Prawda jest jednak, ze wynika to gtéwnie ze stabego lutego (28 tys.), ktéry byt prawdopodobnie tylko
jednorazowa sytuacja. Oficjalna stopa bezrobocia spadta do 3,8%, jest to jednak spowodowane jedynie powrotem
stopy uczestnictwa z 63,2% do 63%. llos¢ wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych oscyluje wokoét 220 tys./tydzien
- jest to wartos¢ najnizsza od co najmniej 1970 roku (okres, dla ktérego mamy dostepne dane). ). Dobre wyniki na rynku
pracy znajduja odzwierciedlenie w pfacach - ptace realne w lutym rosty najszybciej od listopada 2015, przy nominalnym
wzroscie pozostajacym nieco powyzej 3% (3,4% v lutym, 3,2% w marcu).

Inflacja bazowa PCE w styczniu 2019 spadfa do 1,8%, tj. do poziomu najnizszego od lutego 2018, inflacja ogdina
spadta w ujeciu miesiecznym po raz pierwszy od dwoch lat, a w ujeciu rocznym wyniosta 1,4%, tj. najnizszy poziom
od wrzesnia 2016. Jest zatem oczywiste, ze inflacja jest ustabilizowana, ze ani najszybszy wzrost ptac od momentu
kryzysu, ani (zgodnie z opisanymi powyzej kryteriami) najmocniejszy rynek pracy tego nie zmienia.

Dlatego w marcu 2019 r. Fed pozostawit stopy bez zmian i przyznat, ze gospodarka zwolnita w poréwnaniu
z 4Q18. Spowolnienie dotyczy gféwnie popytu gospodarstw domowych i inwestycji stafych. Fed nie wskazat, ze
jakiekolwiek dalsze podwyzki stép beda miaty miejsce w najblizszej przysztosci, poniewaz inflacja spadta, zwfaszcza
z powodu nizszych cen energii, a oczekiwania inflacyjne sg dobrze zakotwiczone,

CEE3

Polska gospodarka wcigz rosnie, a przemyst radzi sobie zaskakujgco dobrze. Inflacja jest wcigz bardzo niska, przy
czym znaczna wiekszos¢ kierownictwa banku centralnego nie widzi powodu, by podnosic stopy procentowe.

Wedtug bardziej dokfadnych danych gospodarka wzrosta o0 4,9% w ostatnim kwartale ubiegtego roku i 0 5% w catym
roku. Kwartalny wzrost wynidst 0,5%. Wszystkie sktadniki zagregowanego popytu miaty pozytywny wpfyw na wzrost
w 4Q18, najwiecej zas popytu krajowy (2,2 p.p.) i inwestycje state (1,7 p.p). Miesieczne dane opublikowane w marcu
byty dobre. Produkcja przemystowa, pomimo stabszych danych z Niemiec, trzyma sie dobrze. Po silnym, nieznacznie
zrewidowanym w gore wzroscie o 1,9% m/m w styczniu, kolejne 1,7% m/m dodano w lutym, co oznaczato wzrost
0 6,5% w ujeciu rocznym, czyli tempo wzrostu jest wyzsze niz w 2018 r. Nie potwierdzito to dalszego spowolnienia
miesiecznej dynamiki, jak wskazywaty na to dane z listopada i grudnia (+0,1% m/m i -0,2% m/m). Biorgc pod uwage
rozwoj Indeksu menedzeréow zakupoéw (PMI), ktéry utrzymat sie w marcu ponizej 50 punktéw, w stosunku do lutego
poprawit sie o 1,1 punktu, wzrost produkgji jest zaskakujacy.

Sprzedaz detaliczna réwniez znacznie wzrosta w pierwszym kwartale tego roku. W lutym wzrosty one realnie
0 6,5% r/r, jest to wynik taki sam jak w styczniu (6,6%) i tylko nieznacznie ponizej wzrostu z poprzedniego roku (7,6 %).
Jednoczesnie fundamenty wspierajgce popyt gospodarstw domowych pozostajg silne. Ptace wcigz rosng bardzo
dobrze (w lutym nominalne +7,6 % r/r) a rynek pracy jest nadal bardzo dobry. Stopa bezrobocia w lutym wyniosta
6,1%, po korekcie sezonowej pozostato na historycznie niskim poziomie 5,6%. W nadchodzacych miesigcach nie ma
powodu, dla ktérego popyt gospodarstw domowych nie powinien dynamicznie rosnac.

Pomimo silnego wzrostu i doskonatego rynku pracy, inflacja jest nadal wyjatkowo niska. W lutym zauwazalnie
wzrosta, ale inflacja bazowa osiggneta tylko 1%, tyle samo co w styczniu 2018 roku. Inflacja zasadnicza wzrosta w lutym
do 1,4%, a nastepnie do 1,7% w marcu, co zaskoczyto rynek w obu miesigcach. W obu przypadkach za wzrostem nie stat
(nawet w duzej mierze) podstawowy skfadnik, ale ceny transportu, odzwierciedlajgce obroty cen ropy, i wyzsze ceny Zywnosci.
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GOSPODARKA / GROWNE WYDARZENIA

Na posiedzeniu w marcu Rada Polityki Pienieznej (RPP) pozostawita stopy procentowe na niezmienionym
poziomie 1,5 %, na ktérym znajduja sie od marca 2015 r. Po przedstawieniu pakietu fiskalnego przez partie rzadzaca
pod koniec lutego zintensyfikowano gtosy wzywajace do zaostrzenia polityki pienieznej. Poniewaz inflacja jest wyjatkowo
niska, wiekszos¢ bankieréw centralnych nie podzielata tych obaw, a oswiadczenie po posiedzeniu nie wniosto nic, co
doprowadzitoby do podwyzki stép procentowych przez NBP wczesniej niz w 2020 r.

RYNKI AKCYJNE

MSCI Emerging Markets CECE Composite
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Rynki akgji kontynuowaty trend wzrostowy w marcu tego MSCI World Index

roku. Indeks giefdowy rynkéw rozwinietych (MSCI World) 2300 -
wzrést o 1 %. Inwestorzy nadal nadmiernie odzwierciedlaja

sfabsze dane makroekonomiczne i najwyrazniej juz g0 A
skoncentrowali sie na drugiej potowie roku i oczekiwane;
poprawie aktywnosci gospodarczej. Wydaje sie, ze
amerykanskim firmom (S&P 500 + 1,8%) pomogty
(opublikowane) gotebie prognozy Fed dotyczace zmian
stép procentowych i przysztych cie¢ w bilansie. Ponadto
utrzymujaca sie niepewnos¢ co do nierozwigzanego Brexitu
doprowadzita do umocnienia dolara amerykanskiego lub 1500 1
osfabienia euro i wzrostu cen jego akcji.. Bardziej atrakcyjne
europejskie akcje rowniez odnotowaty solidng aprecjacje 1300 T
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konsumenckiego i technologicznego, a sektor finansowy Zrddto. Bloomberg

i zdrowotny zakoriczyt miesigc ponizej oczekiwan. Rynki akgji

w Europie Srodkowej nadal rosty. Najwyzsze zyski odnotowaty akcje spotek rumunskich, ktére nadal korygowaty
grudniowe straty po ogtoszeniu wprowadzenia podatkéw sektorowych. O prawie 10% wzrosty ceny akgji banku
Transilvania i BRD. Mniej ptynne stowenskie akcje réwniez radzity sobie dobrze (indeks SBITOP + 2,8%). Przyczyna
byt prawdopodobnie nadchodzacy sezon dywidendowy. Doskonafe wyniki w Pradze (wskaznik PX + 0,3%), oparte
na spekulacjach na temat zmiany akcjonariusza wiekszosciowego, pokazata grupa medialna CETV (+ 16,3%), dobre
wyniki kwartalne zanotowata réwniez akcje Vienna Insurance Group (+ 10%). W Polsce (indeks WIG30 -0,8%) nie wiodfo
sie w sektorze ustug uzytecznosci publicznej, natomiast dobre wyniki zanotowano w sektorze konsumenckim i gérniczym.
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RYNKI AKCYJNE

Akcje na rynkach rozwijajacych sie réwniez radzity sobie dobrze, indeks MSCI Emerging Markets USD wzrést o 0,68 %,
i trzeci raz z rzedu przypisat nieznaczny zysk. Najlepsze byty azjatyckie gospodarki - akcje indyjskie przed nadchodzgcymi
wyborami parlamentarnymi zdobyty prawie 8%, a chifnskie ponad 5,5% (indeks CSI300), odpowiadajac na wcigz
obiecujgce negocjacje ze Stanami Zjednoczonymi Na innych rynkach panowat cichszy nastréj bez znaczacych wahan,
by¢ moze tylko z wyjatkiem Turcji (-10,5%), gdzie lokalne aktywa znajdowaty sie pod wielkg presjg przed wyborami
samorzadowymi. Nie zmienia to jednak faktu, ze pierwszy kwartaf tego roku byt jednym z najbardziej udanych na rynkach
wschodzacych od kilku lat.

RYNKI OBLIGACII

USA i UGW

Sytuacja na rynkach obligacji rzadowych w Stanach Zjednoczonych w marcu przyniosta spadek rentownosci. Byfo to
zwigzane gtéwnie z nizsza inflacjg i gotebim przekazem FEDu. Rentowos¢ dfugoterminowa w trzeciej dekadzie marca
spadfa do poziomu najnizszego od grudnia 2017 (2,37%) a poniewaz do konca marca wzrosta niewiele, miesigc zamknety
na poziomie 2,40%. W poréwnaniu z koricem lutego rentownos¢ dziesiecioletnia byfa nizsza o 0,3 p.p., a na krétkim
korcu dwuletnia rentownosc¢ o 25 p.p.

W strefie euro sytuacja rozwijata sie podobnie. Staby wzrost i dane inflacyjne, zwtaszcza w Niemczech, oraz zwigzane
z tym malejace (nigdy zbyt wysokie) prawdopodobienstwo zaostrzenia polityki pienieznej EBC sprawity, ze po raz pierwszy
od wrzesnia 2016 r. niemieckie obligacje dziesiecioletnie spadty do ujemnych wynikéw. Pod koniec marca rentownosc
dziesiecioletnia spadta do poziomu -10 p.b. Oczywiscie oznaczato to, ze az do zapadalnosci cata krzywa rentownosci
Niemiec byta ujemna, na krétkim koricu rentownosc spadfa az do -60 p.b. Presja na spadek rentownosci byta réwniez
w pozostatej czesci strefy euro, nawet rentownos¢ obligacji wtoskich przy dziesiecioletnim terminie zapadalnosci spadta
o prawie 30 p.b. do 2,45%.

Obligacje korporacyjne

Sytuacja na rynku kredytowym w marcu byfa dos¢ zréznicowana, jednak dos¢ pozytywna. Szczegdlnie dobrze radzity sobie
europejskie obligacje stopnia inwestycyjnego. Bardziej ryzykowne emisje (stopnia spekulacyjnego) miesigc zakorczyty pod
wzgledem marzy kredytowej blisko stagnacji, amerykanskie obligacje korporacyjne/dolarowe nieco stracity na wartosci.
W szczegdlnosci na wszystkie te segmenty wptyw miaty informacje potwierdzajgce pogorszenie koniunktury po obu stronach
Atlantyku (negatywny) oraz, obrét polityki pienieznej gtéwnych bankéw centralnych (Fed, EBC; pozytywny). Srednia marza
kredytowa indeksu EUR iBoxx Corporate IG w marcu spadta
0 5 punktéw do 90 punktéw, natomiast w przypadku indeksu
stopnia spekulacyjnego (EUR iBoxx HY) przewazata stagnacja
na poziomie 335 punktéw. Marze kredytowe kontraktéw CDS
w tym miesigcu nieznacznie wzrosty.

Bloomberg Barclays Poland
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Polski rynek obligacji

Polskie obligacje reagowaty na sytuacje niemieckich 3,5 |
rentownosci nie tylko w oczekiwanym kierunku, i |
ale takze w oczekiwanym zakresie. Mimo, ze bank
centralny  przynajmniej czesciowo zaangazowaf sie
w koncepcje podwyzki stép po uzgodnieniu ekspansywnego
(przedwyborczego) pakietu fiskalnego, rentownosci spadty
o okoto 12-15 punktéw bazowych. Oczywiscie przewazyt
wptyw niemieckiego rynku obligacji i perspektywa dtuzszego
okresu bardzo niskich / ujemnych stép w strefie euro. Zrédto. Bloomberg
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Cena ropy (Brent) w marcu wciaz rosta, trend ten trwa juz od stycznia. W poréwnaniu z poprzednimi dwoma miesigcami
wzrost byt znacznie bardziej umiarkowany, a cena ropy Brent spadta o 3 dolary za barytke w ostatnim miesigcu, pozostajac
na poziomie powyzej 68 USD za barytke.

WALUTY

W marcu kurs euro wobec dolara miescit sie w przedziale 1,12-1,14, ostatecznie jednak w pojedynku z gofebig
korektg perspektyw bankéw centralnych ,wygrat” dolar. Stabe, prawie recesyjne dane o inflacji i wzroscie w UGW oraz
faktyczne ztagodzenie polityki pienieznej EBC byty wazniejsze dla rynku walutowego niz samo spowolnienie inflacji
i wzrostu w USA i sama ,ostroznos¢” amerykanskiego banku centralnego. Podczas gdy EBC faktycznie doprowadzit
do poluzowania polityki pienieznej w ramach TLTRO, Fed przyznat jedynie, Ze nie nastgpi dalsze zaciesnienie.

Polski ztoty w marcu nie doznat wiekszych zmian, jego kurs oscylowat w stosunku do euro w waskim pasmie 4,28-4,30.

PRZEWIDYWANY ROZWO)

Polski rynek obligacji

W Polsce bank centralny nie podniesie sté6p procentowych w tym roku, by¢ moze nawet w ciagu najblizszych
dwoch lat. Ogranicza to przestrzen do wzrostu zyskéw napedzanych przez polskg polityke pieniezng. W strefie euro
rowniez nie zanosi sie na podwyzke stép procentowych. Polska premia za ryzyko w lutym zaskakujgco wzrosta (w przypadku
dziesiecioletnich na 2,9 p.b.). Wedfug nas, w tym roku jest miejsce na jej dalsze umiarkowane zblizenie sie do granicy
2-2,2 p.b., szczegodlnie jesli utrzyma sie rozwoj inflacji w Polsce i przyniesie spekulacje na temat mozliwej obnizki stép
procentowych (co z uwagi na fakt spowolnienia Niemiec, ktére moze ostatecznie wptynac¢ na Polske i biorgc pod uwage,
ze polska inflacja jest znacznie ponizej celu, jest catkiem mozliwe).

Waluty

Biorac pod uwage, ze kurs wymiany odpowiada naszym wczesniejszym prognozom i dalej nie uwazamy, ze strefa euro
jako catos¢ popadnie w recesje (tj. nie spodziewamy sie dramatycznych zmian w polityce pienieznej EBC), nie zmieniamy
naszych perspektyw dotyczacych kursu euro w stosunku do dolara. W zwiagzku z tym oczekujemy, ze kurs euro wzgledem
dolara bedzie wahat sie miedzy 1,14. W przypadku znacznie wyzszych pozioméw (= dla stabszego dolara okofo 1,20), nie
ma uzasadnienia dla obecnych lub oczekiwanych réznic w polityce pienieznej po przeciwnych stronach Atlantyku (ktory jest
gtéwnym czynnikiem kursu w ciggu ostatniej dekady). Fed prawdopodobnie bedzie spokojny w nadchodzacych kwartatach,
a EBC nie bedzie w stanie ponownie podniesc stop w przysztym roku. Utrata dynamiki wzrostu w strefie euro i utrzymujaca
sie nizsza niz oczekiwana inflacja zwiekszajg prawdopodobienstwo, ze stopy procentowe pozostang niezmienione réwniez
w 2020 roku. Dlatego tez, jesli w kolejnych miesigcach nastapig jakiekolwiek wahania od granicy 1,14-1,15, spodziewalibysmy
sie, ze nastapi to w kierunku silniejszego dolara.

W przypadku polskiego ztotego oczekujemy umocnienia. Niska inflacja nie pozwala jednak bankowi centralnemu
na podniesienie stép, co ogranicza mozliwosci silniejszego ztotego. Réznica stop procentowych i solidny obraz
makroekonomiczny powinny przekonac rynki, ze wartosci powyzej 4,30 sg zbyt stabe. W najblizszych dwdéch kwartatach
oczekujemy powrotu do poziomu 4,20.

Rynek akcyjny

Rynki akcyjne kontynuowaty trend wzrostu. W nadchodzacych miesigcach kluczowe znaczenie beda miaty nowe dane
makro, ktore beda wskazywac na wydarzenia w drugiej potowie roku i retoryke bankieréw centralnych. Nastgpit réwniez
wzrost zyskéw przedsiebiorstw, ktéry przewiduje sie w tym roku i przyspieszenie w przysztym roku. Rynki akcji znajduja sie
obecnie blisko swoich dtugoterminowych srednich historycznych. Akcje europejskie mogg odzwierciedlac stabe euro i nadal
tagodna polityka monetarng EBC. Istnieje jednak pewna ostroznos¢ dla europejskich firm z grozba wojen handlowych
w planowaniu wydatkéw inwestycyjnych.
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PRZEWIDYWANY ROZWO)

Rynek akcyjny

Pozytywnie oceniamy zarzgdzanie spotkami z rynkéw wschodzacych, ktére bedg czerpac korzysci z rosnacego
konsumenta i konwergencji w kierunku gospodarek rozwinietych. Gtéwne ryzyka naszego ostroznie pozytywnego
scenariusza bazowego obejmuja: nieoczekiwane i znaczace wzrosty inflacji oraz oczekiwan inflacyjnych, szybsze niz
oczekiwano stopniowe spowolnienie swiatowej gospodarki, wojny gospodarcze, w poréwnaniu do obecnych oczekiwan
znacznie szybsza standaryzacja polityki monetarnej kluczowych bankéw centralnych (FED, EBC, BOJ, PBoC), wysokie
zadtuzenie peryferyjnych panstw strefy euro, gféwne zagrozenia geopolityczne na czele z Bliskim Wschodem, Argentyna
i Wenezuela, a dla rynkéw rozwijajacych sie silny amerykanski dolar w potaczeniu z rosngcymi stopami procentowym.

Pozytywnie odbieramy wiele akcji regionu srodkowoeuropejskiego. Najwiekszy potencjat widzimy obecnie w stfowenskich,
rumunskich i niektérych czeskich akcjach. Z akcji na rynku czeskim, ze wzgledu na rosnace stopy procentowe i silnego
konsumenta, pozytywnie patrzymy na akcje Erste Bank i Vienna Insurance Group oraz producenta wyrobéw tytoniowych
Philip Morris Czech. JesteSmy pozytywnie nastawieni do nowych akcji AVAST i szybko rozwijajgcego sie wiasciciela Nova,
grupy medialnej CETV. Na rynku czeskim obecnie nie spodziewamy sie znaczacego spadku ktérejkolwiek z akgji bedacych
w obrocie Z segmentu START, czesci praskiej gietdy, jestesmy pozytywnie nastawieni na akcje producenta ciggéw do drukarek
3D Fillamentum, producenta obuwia Prabos, a takze producenta bezpilotowego samolotu Primoco. Z polskich tytutéw
jestesmy zadowoleni ze spotki medialnej Agora, agrarnej firmy Kernel, bankéw Pekao i Alior, czy firmy leasingowej Prime
Car Management. W Rumunii jesteSmy pozytywnie nastawieni do konglomeratu medycznego MedLife, spétek gazowych
Romgaz i Petrom oraz producenta wina Purcari, w Stowenii s3 to akcje firmy farmaceutycznej Krka, banku Nova Ljublanska
Banka, sieci stacji benzynowych Patrol i portu Luka Koper.

Wazna informacja:

Przed podjeciem decyzji o inwestowaniu do otwartego funduszu inwestycyjnego potencjalny inwestor powinien zapoznac sie z Kluczowymi Informacjami
dla Inwestoréw oraz Statutem ( prospektem ) Funduszu. Fundusze nie gwarantuja realizacji zatozonego celu inwestycyjnego, ani uzyskania okreslonego
wyniku inwestycyjnego. Nalezy liczy¢ sie z mozliwoscig czesciowej utraty wpfaconych 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 rekomendacji dotyczacej instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw.
Wszelkie informacje takie jak Kluczowe Informacje dla Inwestoréw, Prospekty, Sprawozdania Finansowe mozna uzyskac w siedzibie Spétki Conseq Investment
Management as oraz na stronie internetowej www.conseg.pl.
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