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[ty i Bloomberg Effas (spadek=wzmocnienie) e

USA - S&P 500 6,89 % USA 0,92 % USD/EUR 1,77 % Ropa Brent 3,19 %
Europa — DJ Stoxx 600 4,28 % Europa 2,30 % CZK/USD -3,36 % Gaz -5,95 %
Japonia — Nikkei 225 3,28 % (4 1,34 % CZK/EUR -1,62 % Fotowoltaika 4,00 %
MSCI Emer. Markets 5,70 % Polska 0,84 % PLN/EUR -0,75 % Ztoto 8,26 %
CZ-PX -0,23 % Wegry 0,97 % HUF/EUR -0,56 % Srebro 4,71 %
Polska — WIG30 3,93 % Turcja* 11,45 % TRY/EUR 1.1 % Miedz 2,96 %
Wegry — BUX -1,53 % * BofA Merrill Lynch index

CZERWIEC W PIGULCE

Gtéwne wydarzenia na swiecie

Europejski Bank Centralny zgodnie z oczekiwaniami inwestoréw 6 czerwca pozostawit stopy procentowy na rekordowych
minimach. Wskazaf réwniez, ze stawki pozostang na obecnym poziomie przynajmniej do potowy nastepnego roku. Kolejna
mozliwa zmiana stop procentowych zostata przesunieta o szes¢ miesiecy. Prezes EBC Mario Draghi powiedziat na konferencji
prasowej, ze decyzja byta jednomyslna. Ryzyka sa mniejsze, a wysoki stopieri akomodacji pienieznej jest niezbedny. Wedtug
M. Draghiego, Rada jest przygotowana, aby wykorzysta¢ instrumenty takie jak nizsza stopa procentowa. Wspomnieli
réwniez o mozliwosci odnowienia programu skupu aktywoéw, a doktadnie obligagji. Strefa euro nadal napotyka trudnosci,
twierdzi Draghi. Przychodzace dane wskazuja na stabszy wzrost w drugim i trzecim kwartale tego roku. Tegoroczny wzrost
strefy euro jest obecnie szacowany przez EBC na +1,2%, w poréwnaniu z 1,1% w poprzedniej prognozie. Szacunki na 2020
r. pogorszyty sie do 1,4% w stosunku do poprzedniego + 1,6%.

Gotebia otoczka EBC w kierunku jeszcze bardziej tagodnej polityki monetarnej zostafa zakoriczona przez prezesa Mario
Draghiego w przeméwieniu z 18 czerwca, po ktérym prawdopodobienstwo dalszego obnizenia stép i ponownego
wprowadzenia luzowania ilosciowego znacznie wzrosto.

Amerykanski bank centralny dokonat réwniez wyraznego przejscie do gotebiej, luznej polityki pienieznej. Po posiedzeniu 19
czerwca prezes Fed Jerome Powell ogtosit, ze bank centralny jest gotowy odpowiedzie¢ na zwiekszone ryzyko gospodarcze
w gospodarkach globalnych i amerykanskiej, w tym staba inflacje. Zatem stopy procentowe mozna obnizy¢ na nastepnym
posiedzeniu w lipcu.

Czeski Bank Narodowy spotkat sie 26 czerwca i zgodnie z oczekiwaniami inwestoréw pozostawit kluczowa stope procentowa
na obecnym poziomie 2%. Chociaz dane z krajowej gospodarki nieco pozytywnie zaskoczyty w ostatnich miesigcach, a
inflacja osiggneta prég 3%, wydarzenia zagraniczne pozostajg obarczone szeregiem niepewnosci, szczegdlnie w wyniku
wojny handlowej USA-Chiny. W takiej sytuacji najlepsza strategia banku centralnego jest czekanie. Jesli sytuacja w gospodarce
Swiatowej nie ulegnie znacznej poprawie, zaskakujace bytoby podniesienie stop przez CNB w tym roku, jak sugeruja niektére
jastrzebie gtosy z banku centralnego, zwtaszcza cztonek zarzadu banku Vojtech Benda.

Whynikiem silnego gofebiego przestoju kluczowych bankéw centralnych byt dalszy wyrazny spadek rentownosci obligadji
(rentownosci do terminu zapadalnosci), odpowiednio dalszy wzrost cen obligadji (ceny i rentownosci obligacji poruszaja sie w
przeciwnym kierunku). Rynki akgji réwniez zareagowaty intensywnie, i w przeciwierstwie do maja silnie wzrosty.

Sytuacja na rynkach finansowych

Zmiana sentymentu w kierunku pozytywnym pod wptywem bankéw centralnych znalazta odzwierciedlenie w tradycyjnych
powigzaniach, czyli ostabieniu dolara. Indeks dolara DXY, ktéry mierzy wyniki dolara wobec koszyka gtéwnych walut
Swiatowych, stracit 1,7%. W stosunku do euro dolar ostabit sie 0 1,8% do 1,137 USD za euro.

Korona czeska w ramach pozytywnego globalnego sentymentu solidnie umocnita sie w stosunku do euro 1,4 % a w
stosunku do dolara o 3,4 %. Miesigc zakonczyta na poziomie 25,45 CZK/EUR, odpowiednie 22,36 CZK/USD.

Silna gotebia pozycja kluczowych bankéw centralnych, Fed i EBC, spowodowata znaczny wzrost globalnych rynkow
akqji i korekte strat z maja. Indeks MSCI All Country World zanotowat zysk 6,4 %. Z perspektywy regionalnej darzyto
sie rynkom akgji krajéw rozwinietych (MSCI World 6,5 %) oraz rynkom akcji krajow rozwijajacych sie (MSCI Emerging
Markets 5,7 %). Globalne rynki akgji sg silniejsze 0 15% od poczatku roku.
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Sytuacja na rynkach finansowych
W poszczegdlnych krajach szczegoélnie udane byty notowania w Rosji (RTSI 7,3%), Wtoszech (FTSE MIB 7,2%) i USA (S&P
500 6,9%). Natomiast z gtéwnych rynkéw straty zanotowaty akcje w Indiach (Sensex -0,8%).

Gietda Papieréw Wartosciowych w Pradze, wedtug indeksu PX, zanotowata nieznaczng strate w wysokosci -0,2%, w
przeciwienstwie do globalnego trendu. Indeks PX zamknat miesigc na poziomie 1042 punktéw.

Dobrze radzity sobie obligacje korporacyjne. Indeks obligacji korporacyjnych stopnia inwestycyjnego zyskat 1,5%, natomiast
indeks obligacji korporacyjnych nieinwestycyjnego spekulacyjnego stopnia (high-yield) w euro zyskat 2,5%.

Cena ropy Brent wzrosta o0 3,2 % do poziomu 67 dolaréw za barytke.

Wyniki gtéwnych klas aktywoéw w czerwcu
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Co zrobilismy w naszych portfelach inwestycyjnych?

W ramach alokacji aktywoéw portfeli inwestycyjnych w kwietniu nie dokonalismy wiekszych zmian. W poréwnaniu
z benchmarkiem mamy neutralng wage w akcjach, niedowazenie w obligacjach i przewazenie w inwestycjach
alternatywnych i gotéwce.

Akcje
ALOKACJA AKTYWOW =
Neutralny

Jakie sg nasze perspektywy inwestycyjne na kolejny okres?

Nasze oczekiwania na reszte roku 2019 sa 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. Dane o wzroscie PKB za pierwszy kwartat z kluczowych gospodarek nie
potwierdzity stabych danych miesiecznych od poczatku tego roku. Wzrost gospodarek byt generalnie nieco lepszy niz
oczekiwano. Wydaje sie, ze wzrost swiatowej gospodarki moze stopniowo sie stabilizowac i nie bedzie juz spadac.
Aktualna prognoza spétki FocusEconomics szacuje wzrost gospodarki $wiatowej 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 oczekuije sie globalnej gospodarczej recesji Gtéwnymi sitami napedzajgcymi ten wzrost
beda wcigz azjatyckie kraje rozwijajgce sie na czele z Chinami i Indiami.

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

Jesli chodzi o kluczowe banki centralne, Fed i EBC przeszty do jeszcze bardziej swobodnej polityki pienieznej. Fed
prawdopodobnie obnizy stopy procentowe na lipcowym posiedzeniu i prawdopodobnie kolejne ciecia bedg nastepowac.
EBC sugeruje, ze jeszcze bardziej obnizy stopy procentowe i ewentualnie przywrdci luzowanie ilosciowe, tj. program
skupu obligacji. Z drugiej strony nie widzieliSmy ostatnio zadnych zmian w japoriskim banku centralnym. Bank Centralny
Japonii bedzie nadal utrzymywat zerowe stawki i zakupy obligacji rzadowych przez bardzo dtugi czas, poniewaz stopy
inflacji w Japonii s3 nadal znacznie ponizej celu inflacyjnego 2%.

Jesli chodzi o globalne perspektywy kapitatowe, pod koniec czerwca globalne rynki akgji byty o 15% silniejsze. Ostatnia
dramatyczna zmiana retoryki Fed i EBC byta dla nich bardzo silnym pozytywnym impulsem. Uwazamy, ze ten pozytywny
czynnik cen akgcji jest juz zawyzony. Wojna handlowa miedzy USA a Chinami bedzie prawdopodobnie kluczowym
czynnikiem w nadchodzacym okresie i prawdopodobnie utrzyma sie przez diugi czas. Uwazamy jednak, ze trudno
przewidzie¢ ten czynnik. Jest prawdopodobne, ze dalszy rozwoéj wypadkéw bedzie dos¢ nerwowy i mozemy sobie
wyobrazi¢ wszystkie scenariusze rynkowe: utrzymujacy sie (umiarkowany) wzrost, konsolidacja na obecnym poziomie
lub nawet ponowny spadek, jesli sytuacja sie zmieni.. Ogdlnie rzecz biorgc, nadal mamy neutralng opinie na temat akgji.
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 szczegdinie
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, globalna
dynamika zyskéw przedsiebiorstw zwalnia. O ile w drugiej potowie ubiegtego roku byfo niezwykle wysokie o okofo 25
procent, wedtug aktualnych danych dynamika spadfa do zera, od ktérego w kolejnych kwartatach nieznacznie sie odbije
wedfug szacunkéw analitykow.

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 6% 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 obligagji
korporacyjnych — marze kredytowe, sg nadal blisko historycznego minimum.

W kazdym przypadku musimy nadal liczy¢ sie ze zwiekszong krétkoterminowag zmiennoscig lub wahaniami cen
rynkowych wszystkich ryzykownych aktywéw na czele z akcjami.

Gtéwnymi zagrozeniami wynikajagcymi z naszego ostroznie pozytywnego bazowego scenariusza oczekiwanego
rozwoju globalnych rynkéw finansowych sg 1) powazne zaostrzenie sytuacji w handlu miedzynarodowym, zwiaszcza
w stosunkach miedzy USA i Chinami i ewentualnie UE, 2) szybszy niz obecnie oczekiwany stopniowy spadek globalne;
gospodarki na czele z Chinami, 3) Brexit, a 4) sytuacja we Wtoszech — pogtebienie recesji gospodarczej, opracowanie
budzetu panstwa i korespondujaca z tym dynamika dtugu publicznego.
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Struktura wzrostu PKB za 1Q19 byta pozytywna, dane miesieczne za drugi kwartat sg jak dotad stosunkowo
nieistotne. BC zakonczyt pétroczna polityke pieniezna.

Struktura PKB w pierwszym kwartale tego roku, opublikowana w czerwcu, byta zasadniczo jedynym pozytywnym raportem
makroekonomicznym za wtasnie zakonczony miesigc. Ale to byta bardzo pozytywna wiadomosc. Nie tylko wszystkie
gfowne sktadniki zagregowanego popytu miaty pozytywny wptyw na wzrost PKB w ujeciu kwartalnym, ale jedynym
skfadnikiem, ktéry hamowat wzrost byty zapasy. Stato sie to po raz drugi z rzedu (po udziale -0,4 p.b. w 4Q18, teraz wynik
ujemny wyniést -0,2 p.b.). Dlaczego jest to pozytywna informacja? Zapasy spadty prawdopodobnie dlatego, ze oczekiwania
firm dyktujacych decyzje produkcyjne byty znacznie bardziej pesymistyczne przed wejsciem do tegorocznego pierwszego
kwartatu niz rzeczywisty popyt, a réznica miedzy (pesymistycznymi oczekiwaniami) produkcja a faktycznie zrealizowanym
popytem mogta zostac zaspokojona przez zapasy. Jesli tak, poprawa stanu zapasow bedzie pozytywnym czynnikiem dla
0gdlnego wzrostu w drugim i prawdopodobnie trzecim kwartale. Chociaz bedzie to tylko efekt przejsciowy.

Wskazniki wyprzedzajace byty ostroznie pozytywne w czerwcu. Czerwcowy PMI wzrést w strefie euro do 52,1
punktu, co w stosunku do wyniku maja (51,8) nie byto zbytnio umocnieniem, ale jest to jednak wynik najwyzszy od 7
miesiecy. Wynika to gtéwnie z poprawy w sektorze ustug, gdzie wskaznik osiagnat 53,4 punktu, co stanowito pét punktu
wiecej niz w maju. W przemysle poprawa byta minimalna (+0,1 punktu do 47,8), a sektor wciaz sie kurczy. Tak wiec, podczas
gdy ustugi miaty najlepszy kwartat od 3Q18, przemyst wytwaorczy doswiadczyt najgorszego kwartatu od 6 lat. Negatywng
wiadomoscig jest to, ze w obu sektorach pogorszyty sie oczekiwania na nastepne dwanascie miesiecy.

Z twardych danych miesiecznych dotyczacych drugiego kwartatu nie wynika, ze gospodarka poprawia sie w najwazniejszych
sektorach. Produkcja przemystowa w kwietniu spadfa po raz trzeci z rzedu, tym razem o 0,5% m/m. Ogdlnie rzecz
bioragc, produkcja jest nizsza niz rok temu o jeden procent, co jest nadal dos¢ pozytywng informacj, biorgc pod uwage
wartosci PMI. Spadek sektora wynikat gtéwnie z sytuacji w Niemczech i we Witoszech - francuski i hiszpanski przemyst
nadal sie rozwijaja, choc tylko nieznacznie (odpowiednio 1,4% r/r i 1% r/r). Sprzedaz detaliczna w kwietniu wzrosta tylko
o 1,5%; nawet w Niemczech, gdzie bezrobocie nie istnieje od kilku lat, wzrost nie jest duzo szybszy (sredni wskaznik r/r
za okres luty - kwiecien wyniést jedynie 2,2%). Inflacja w czerwcu nieznacznie spadfa do 1,2%, inflacja bazowa wrécita
do poziomu ponad 1%, ale tylko w najmniejszym mozliwym przedziale (0,1 p.b.). Zatem wedtug wszystkich kryteriéw
inflacyjnych gospodarka strefy euro pozostaje bardzo daleko od celu inflacyjnego EBC (trwata inflacja nieco ponizej 2%).

Nic dziwnego, ze czerwcowe posiedzenie EBC bylo wyraznie gotebie. EBC w czerwcu a) przedfuzyt okres, przez
ktéry z pewnoscig nie podniesie stép, ,,co najmniej do korica pierwszej potowy 2020”, b) zwrdcit uwage na mozliwos¢
odnowienia zakupu aktywow (QE), ¢) przyjat kolejne obnizki stép procentowych. Obroty polityki pienieznej, ktdére trwaty
okoto pot roku, zostaty w petni zakoriczone: nawet w grudniu 2018 r., kiedy EBC zakoriczyt luzowanie ilosciowe, Draghi
wskazat, ze stopy mogg wzrosngc¢ po zakonczeniu pierwszej potowy 2019 r.

Spadek zapasow w 1Q19 jest pozytywna informacjg dla perspektyw wzrostu EMU w Q2 i Q3
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Chociaz ani inflacja, ani dane dotyczace wzrostu nie datly nam zadnego powodu, amerykanski bank centralny
pokazat w czerwcu gotebi zwrot.

Wedtug szacunkéw gospodarka amerykanska wzrosta o 3,1% (g/g, w ujeciu rocznym) w pierwszym kwartale tego roku.
Jak zwykle, najwiekszym czynnikiem wzrostu nie byt popyt gospodarstw domowych, ktéry dodat tylko 0,6 pp. (byt to
wynik 0 0,3 p.p. mniejszy niz w drugim szacunku), lecz eksport netto, ktéry dodat 1 punkt procentowy i inwestycje state,
ktore po trzeciej korekcie dodaty wiecej (1,1 p.b.) niz w drugim szacunku (0,9 p.b.). Wzrost utrzymuje sie na poziomie, na
ktérym prezydent USA chce go widziec.

Dane opublikowane w czerwcu byty silne. Produkcja przemystowa w maju odnotowata zaskakujgco silny wzrost o
0,4% m/m, najszybszy od listopada ubiegtego roku. W ciggu ostatnich trzech miesiecy w zasadzie stagnowata (+ 0,1%
skumulowanego wzrostu w ciggu trzech miesiecy nie mozna nazwac inaczej niz stagnacjg). Sprzedaz detaliczna bez
samochodoéw i paliwa w maju zyskata kolejne 0,4 % m/m. Jest to zgodne z sytuacja na rynku pracy. Po silnym pierwszym
kwartale, kiedy to stworzono 522 tys. miejsc pracy w prywatnym sektorze (nawet biorgc pod uwage staby luty, kiedy to
stworzono ich tylko 46 tys.), sytuacja utrzymata sie w kwietniu, kiedy powstato 205 tys. miejsc pracy. Maj byt duzo stabszy
(90 tys.), ale jesli czerwiec stworzy okoto 200 tysiecy miejsc pracy, podobnie jak w poprzednich latach, pierwszy i drugi
kwartat beda nie do odréznienia pod wzgledem zmian na rynku pracy. Oficjalna stopa bezrobocia w maju pozostata na
wartosci z kwietnia 3,6 %, jej alternatywna stopa, obejmujgca oprécz osob bezrobotnych réwniez osoby, ktére pracuja
mniej niz by chcialy poziomu (7,1%) od korica roku 2000. Pierwsze wnioski o zasitek dla bezrobotnych nadal
wynoszg 220 tys./tydzien i jest to najnizszy poziom od co najmniej 1970 r. (okres, dla ktérego dostepne sg dane).
Dobra sytuacja na rynku pracy jest odzwierciedlona w pfacach, ptaca nominalna wzrosta w maju o 3,1 % (jednak pfaca
realna tylko o 1,3%).

Inflacja bazowa PCE pozostata w maju 2019 na poziome wartosci z kwietnia 1,6 %, tj. tylko 0,1 p.b. powyzej dna
osiggnietego w marcu (1,5 % w marcu byta réwniez najnizsza wartoscia od listopada 2017). Inflacja zasadnicza utrzymata
sie na poziomie 1,5%, podobnie jak w marcu i kwietniu. Pozytywng wiadomoscig jest to, ze w kwietniu i maju inflacja
bazowa w ujeciu m/m wzrosta 0 0,2%, co wraz z marcowym wynikiem (+ 0,1%) oznacza, ze jej roczna stopa w ostatnim
kwartale (marzec-maj) wynosi okoto 2%, tj. osiggneta cel banku centralnego.

Dlatego (a takze dlatego, ze dane makro sa nadal solidne) naszym zdaniem zaskakujaca i mato uzasadniona
jest to gotebia postawa FED w czerwcu. Na czerwcowym posiedzeniu jeden z cztonkéw FOMC (Bullard) zazadat
obnizki stop o 25 punktéw bazowych, a rynki zaczety oczekiwac, ze stopy zostang obnizone w tym roku. Sam Fed
popart te spekulacje, gdy na przykfad jego szef Powell powiedziat, ze ,na razie nie porusza kwestii, czy obnizy¢ stopy o
25 czy 50 punktéw bazowych” Biorgc pod uwage inflacje i makrodane, ten zwrot jest trudny do zrozumienia - jedynym
wyjasnieniem jest to, ze nie chcg rozgniewac republikanskiego pretendenta przed rozpoczeciem kampanii wyborczej w
USA w roku 2020.

Inflacja bazowa wzrosfa o dwa procent w ujeciu rocznym w ciggu ostatnich trzech miesiecy
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USA: Inflacja bazowa PCE (%) - m/mi Srednia trzymiesieczna

(4—)
N SN N N A G G G N
Zrédto. bls.gov



i

2019 -I WIADOMOSCI Z RYNKOW FINANSOWYCH

GOSPODARKA / GROWNE WYDARZENIA

CEE

w

Chociaz w drugim kwartale polska gospodarka nadal bardzo rosta i choc inflacja przyspiesza, bank centralny
nie chce reagowac.

Po bardzo silnym pierwszym kwartale, podczas ktérego polska gospodarka dopisata 1,5 % q/q i osiaggneta w
ten sposéb, z wyjatkiem konca ubiegtego roku (+0,5 % g/q) dziesiaty kwartat z rzedu ze wzrostem ponad jeden procent
g/q, wydaje sie, ze wzrost ten byt réwnie silny w drugim kwartale.

Produkcja przemystowa, po wzroscie o 6,4 % w kwietniu, dopisata w maju 5,1 % i nadal kontynuowata wzrost, co
absolutnie nie koresponduje z faktem, ze indeks PMI jest juz 6smy miesigc z rzedu ponizej wartosci (50), ktéra oddziela
(lub historycznie oddzielata) skurcz od ekspansji. Czerwcowa wartos¢ PMI (48,4) nie jest ,,gwarancja”, ze rzeczywiscie
zobaczymy kurczenie sie polskiego przemystu (jest to obecnie najdtuzszy okres stabosci indeksu od 6 lat).

Sprzedaz detaliczna w potowie drugiego kwartatu biezgcego roku réwniez osiagneta dobre wyniki. Po wzroscie
w kwietniu w ujeciu realnym 11,9 % r/r, co byto najszybszym tempem od lutego 2012, w maju dopisata 5,6 %. W tym roku
$rednia stopa zwrotu sprzedazy detalicznej wynosi 7,4 % r/r, co jest zgodne ze stopg zwrotu w 2018 1. (7,9 %).

Fundamenty wspierajace popyt gospodarstw domowych sg nadal silne. Pface rosng bardzo dobrze (w kwietniu nominalnie
+7,1 % r/r, w maju +7,7 % r/r), a rynek pracy jest réwniez bardzo dobry — stopa bezrobocia pozostata w maju na historycznie
niskim poziomie 5,5 % z kwietnia i marca. Bezrobocie bez sezonowego oczyszczenia spadto do historycznego minimum 5,4
%. W nadchodzacych miesigcach nie ma wiec powodu, dla ktérego popyt gospodarstw domowych nie miatby nadal solidnie
rosnac.

Inflacja w maju nadal przyspieszata. Podczas, gdy w styczniu tego roku wynosita zaledwie 0,7 %, w maju byta juz na
poziomie 2,4 % i podobng tendencje zaobserwowano dla jej gtéwnego sktadnika: z 0,6 % w grudniu 2018, w kwietniu i
maju dopisat juz 1,7 %. Nie chodzi wiec o to, ze inflacja catkowita rosnie przede wszystkim z powodu wzrostu elementéw
inflacji innych niz podstawowe: w Polsce wydaje sie, ze silny popyt gospodarstw domowych zaczat w tym roku naprawde
wplywac na ceny.

Rada Polityki Pienieznej banku centralnego (RPP) na swoim czerwcowym posiedzeniu pozostawita zgodnie
z oczekiwaniami gtéwna stope procentowa bez zmian 1,5 %, tj. na poziomie, na ktérym znajduje sie od marca 2015.
Chociaz nowa prognoza zwiekszyta oczekiwania inflacyjne i wzrostowe, nie wystarczyto to do zmiany walutowo-politycznego
nastawienia banku centralnego. Minister Glapinski nadal widzi najbardziej prawdopodobny scenariusz w tym, ze stopy beda
stabilne przynajmniej do konca 2021 r. (!). Powiedziat, Ze podobnie jak bank centralny nie reagowat obnizeniem stép w
przypadku deflacji, okres wyzszej inflacji nie oznacza, ze stopy bedg zwiekszac.

ROPA

Ropa (Brent) w pierwszej potowie czerwca oscylowata w waskim pasmie koto 62 dolaréw za barytke. W drugiej potowie
miesigca pod wptywem wyrazniejszego spadku zapaséw w USA wzrosta powyzej 66 dolaréw i tak zakoriczyta miesiac.

WALUTY

W czerwcu, po dtugim czasie, kurs wymiany euro do dolara wyszedt z pasma 1,115-1,125. Byto to spowodowane
wyraznie gotebim nastrojem obu bankéw centralnych. Walka o korone miesigca zostata wygrana w oczach rynkéw
walutowych przez amerykanski bank centralny i sfusznie - spekulacja na temat obnizki stép o 50 punktéw przesuneta w
ten sposéb dolara do euro do wartosci powyzej 1,135.

Rozwoj ztotego byt podobny do korony czeskiej: po miesigcach oscylacji wokét 4,30 ztoty umocnit sie ponizej 4,25, czyli
najsilniej od maja ubiegtego roku.
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RYNKI AKCYJNE

MSCI Emerging Markets CECE Composite
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Majowa sprzedaz poszty w zapomnienie, a na rynki gietfdowe MSCI World Index

wrocit optymizm (MSCI All Country World +6.4) po tym, jak 2 300 -
Fed poinformowat, Ze jest gotdw obnizy¢ stopy procentowe,

jesli wymaga tego sytuacja gospodarcza. Pomogfo takze 4, |
odfozenie sporu miedzy USA i Chinami o dalsze wojny
handlowe. Wymiana poglagdéw obu stron byta intensywna, w
tym mozliwe konsekwencje, jesli cos sie nie wydarzy. Uwaga
wszystkich kierowata sie w strone ostatniego weekendu
miesigca, kiedy to odbyt sie szczyt G20. Podczas niego
prezydenci USA i Chin uzgodnili, ze dojda do porozumienia.
Jednoczesnie Trump ogtosit, ze powstrzyma sie od natozenia 1500 -
cet na pozostate 300 miliardéw dolaréw importowanych
towardéw chinskich, jednoczesnie wydajac sankcje przeciwko 130 +—+—+"r"—+" ¥+ ¥+ +—
Huawei. Wszystko to doprowadzito do wzrostu na rynku iebebrbebetebeebbetrbelebeirbeleetriresthrehets
amerykanskim o 6,9% (S&P 500). Rynki europejskie it Pl pero ol e REoRERomE
podazyly za swiatowymi pozytywnymi nastrojami, a " )
takze zyskaty bardzo solidng aprecjacje o 4,3% (indeks DJ Zrodfto. Bloomberg
STOXX 600). Pozytywne dla przemystu motoryzacyjnego

byto porzucenie przez USA cet z Meksykiem, gdzie

europejskie fabryki samochodéw majg zaktady produkcyjne.

1900 +

1700 +

Pozytywne nastroje przetozyly sie réwniez na lokalne rynki Europy Srodkowej. Na rynku czeskim (indeks PX + 0,1%)
pojawity sie spekulacje na temat szeregu wydarzen, takich jak gwarancja i budowa innych jednostek jadrowych przez CEZ,
drogie taryfy operatoréw telefonicznych czy opodatkowanie bankéw. Polski rynek (WIG30 + 4,1%) byt szczegdlnie udany
w sektorze bankowym, gdzie inwestorzy docenili wskazniki niskiej wartosci bankéw i solidny potencjat dywidendowy.
Jednak najwieksze zyski osiggnety akcje spétek telekomunikacyjnych, gdzie po dtugim okresie silnej konkurencji taryfy
telefonii komadrkowej nieznacznie wzrosty. Zwieksza to wartos¢ firm bardzo pozytywnie dzieki znaczacym dzwigniom
operacyjnym. Dobre dane dotyczyty réwniez sprzedazy firm z sektora konsumenckiego. Rynek rumunski (indeks BET) zdobyt
prawie cztery procent. Dwucyfrowe zyski osiggnat operator telekomunikacyjny Digi, producent wina Purcari i bank BRD.

Akcje rynkéw wschodzacych rowniez pograzyty sie w optymizmie, eliminujac znaczng czes¢ strat z zesztego miesiaca.
MSCI Emerging Markets USD dodat 5,70% w czerwcu. Jak to prawie stato sie regutg w ostatnich miesigcach, gtéwnymi
dwoma czynnikami determinujacymi rozwdj rynku sg wojny handlowe rozpetane przez prezydenta USA i polityka
monetarna gtéwnych bankéw centralnych. Pozytywne zmiany na obu frontach byty gféwnga przyczyna optymistycznego
nastroju wigkszosci inwestoréw. Akcje kwitty praktycznie na wszystkich gtéwnych rynkach, zwtaszcza chifskich. W tyle nie
pozostaty tez akcje koreanskie, tureckie, brazylijskie i rosyjskie. Z drugiej strony akcje w Indiach zakoriczyty sie niewielka
stratg, jako jedna z nielicznych, ktéra unikneta znacznych spadkéw w maju i nieznacznie skorygowata wczesniejsze zyski.
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RYNKI OBLIGACII

USA i UGW

Banki centralne byty dominujgcym czynnikiem wptywajacym na rentownosci na rynkach obligacji rzadowych. W Stanach
Zjednoczonych gotebie nastroje Fedu znalazty odzwierciedlenie w dalszym spadku rentownosci. Na krétkim koncu
rentownosci spadty o 17 p.b. w poréwnaniu z koncem maja i osiggnety wartos¢ 1,75%, na dtugim koncu rentownos¢
spadto o kolejne 12 punktéw bazowych do 2,0%. Na dfugim koncu byty to najnizsze wartosci od wrzesnia 2016 r., na
krotkim koncu najnizsze wartosci od listopada 2017 r. Maksimum nieco ponizej odpowiednio 3,25% (10 lat) i nieco
ponizej 3% (w przypadku obligacji dwuletnich) od pdznej jesieni ubiegtego roku znacznie sie obnizyty.

W strefie euro zmiany byty takie same, a rentownosci spadaty w czerwcu. Przy dziesiecioletnim terminie zapadalnosci
niemieckie rentownosci spadty do nowego rekordowego poziomu -33 punktéw bazowych, co oznacza spadek o okoto
13 punktéw od konca maja. Na krotkim koncu rentownosci spadty réwniez ponizej -70 punktéw bazowych, najnizej od
grudnia 2017 roku.

Obligacje korporacyjne

Sytuacja w czerwcu na rynku kredytowym byta pozytywna zaréwno w strefie euro, jak iw USA, poniewaz fala gotebich
komentarzy ze strony bankéw centralnych na Swiecie pod przewodnictwem Fedu i EBC doprowadzita do odwrdécenia
negatywnego trendu. W przypadku europejskich obligacji korporacyjnych zaostrzenie marz kredytowych zaréwno na
poziomie inwestycyjnym, jak i spekulacyjnym doprowadzito do wycofania prezesa EBC Draghiego, ktory wyraznie wskazat
gotowos¢ banku centralnego do dalszego ztagodzenia polityki monetarnej poprzez obnizenie stép i by¢ moze wywotanie
kolejnej rundy luzowania ilosciowego, ktére mogtoby mie¢ wptyw na rynek obligacji korporacyjnych. Rynek odrobit
wiekszos¢ strat z maja, poniewaz srednia marza kredytowa EUR iBoxx Corporate |G spadfa o 14 punktéw do 79 punktéw
w czerwcu, natomiast indeks stopnia spekulacyjnego (EUR
iBoxxHY)oponad 50 punktéw do 310 punktéw. Podobny trend
zaobserwowanoréwnieznarynkuswapowryzykakredytowego 425 -
(CDS) - iTraxx Europe (segment IG) i iTraxx Crossover (segment
HY), mierzace srednig marze kredytowa, spadty odpowiednio 405 -
0 20 i 57 punktéw do odpowiednio 52 i 253 punktéw.

Bloomberg Barclays Poland

385

Polski rynek obligacji s |

Zgodnie z rozwojem sytuacji w Niemczech,
rentownosci w Polsce rowniez spadty. Na krotkim koncu
krzywej rentownosci nic sig nie wydarzyfo, poniewaz polski 5 |
bank centralny, pomimo szybko rosnacej inflacji popytowej,

utrzymuje niezmiennie prognozy stép procentowych 305
(rentownos¢ dwauletnia pozostata na poziomie 1,6%). W CEEEEIIIIETEEEEEEE e EE 222
segmencie rentownosci dtugoterminowych doszto do OO0 T -0O0T-0O0"-0O0"-0O0"<-00" <0
spadku (ceny wzrosty) o okoto ¢wier¢ punktu procentowego
do 2,4%, jest to najnizsza wartos¢ od kwietnia 2015.

PRZEWIDYWANY ROZWO)

Rynek obligacji Polska

Zrédto. Bloomberg

Zaskakujacy wzrost inflacji w tym roku, wraz z zatwierdzonym przez rzad impulsem fiskalnym i silnym
wzrostem gospodarczym, przynajmniej teoretycznie otworzyty beznadziejnie zamkniete drzwi do podwyzek
stop. Przeciwdziata temu jednak zaréwno wcigz nisko inflacyjna strefa euro, jak i wynikajacy z niej gotebi EBC oraz
rosnacy, odporny na inflacje polski bank centralny, ktéry odmawia rozwazenia zaostrzenia polityki. Te dwa efekty zostana
zrownowazone w nadchodzacych miesigcach, wiec nie spodziewamy sie znacznie wiekszego spadku premii za ryzyko niz
260-270 punktow, ktére widzielismy w dziesiecioletnim okresie zapadalnosci w czerwcu.
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Waluty

Sytuacja kursu euro do dolara doktadnie odpowiada naszym prognozom z poprzednich wydar tego materiatu: kurs z wartosci
1,11-1,12 umocnit sie i oczekujemy, ze bedzie oscylowat w pasmie 1,13-1,15 réwniez w drugiej potowie roku. Nie bedzie
zadnych zmian w ustawieniach polityki pienieznej po przeciwnych stronach Atlantyku poza tymi, ktére s obecnie na rynku.

i

W przypadku polskiego ztotego oczekujemy umocnienia. \Wyzsza inflacja mogtaby rozwigza¢ rece banku centralnego
(lub przynajmniej usta), co umocnitby ztotego. Ale nawet bez zaciesnienia polityki obecna réznica stép procentowych i
solidne makro powinny przekonac rynki, ze wartosci okoto 4,25 sa zbyt stabe. W najblizszych dwdch kwartatach oczekujemy
powrotu do poziomu 4,20, gdyby wprowadzono wskazéwki banku centralnego dotyczace zaciesnienia polityki i ztagodzenia
napie¢ miedzynarodowych (wojny handlowe, Brexit), moglibysmy zobaczy¢ wartosci ponizej 4,10.

Rynek akcyjny

Korekta w maju zostata zapomniana i odrobiona w czerwcu. Jednym z gtéwnych powoddéw wzrostu w czerwcu byta
retoryka wiodgcych bankéw centralnych, ktéra bedzie gtéwnym motorem dla gietd w nadchodzacym okresie. Oprécz
dziafan banku centralnego, rynki akcji beda obserwowac sytuacje globalnej gospodarki i monitorowac ryzyka dla
handlu miedzynarodowego. Mamy neutralny poglad na rynek akcyjny. Pod koniec tego roku mozemy spodziewac sie
przyspieszenia marz zysku, co sprawi, ze wskazniki wartosci akcji stang sie bardziej atrakcyjne, a teraz s one zblizone do
dfugoterminowych Srednich historycznych. Akcje europejskie moga odzwierciedla¢ stabe euro i nadal tagodng polityka
monetarng EBC. Ostroznie podchodzimy do amerykanskich indekséw gietdowych, ktére sg bliskie historycznym szczytom
i obecnie trudno im szuka¢ przyczyn ich dalszego wzrostu. Jednak nadchodzace wybory prezydenckie, przyspieszenie
wzrostu gospodarczego i luzna polityka monetarna banku centralnego moga by¢ pozytywnym bodzcem. Pozytywnie
oceniamy zarzadzanie spotkami z rynkéw wschodzacych, ktére bedg czerpac korzysci z rosngcego 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, gtéwne zagrozenia geopolityczne na czele z Bliskim Wschodem, Argentyng i Wenezuela,
a dla rynkéw rozwijajgcych sie silny amerykanski dolar w pofgczeniu z rosngcymi stopami procentowym.

Pozytywnie odbieramy wiele akgji regionu srodkowoeuropejskiego. Najwiekszy potencjat widzimy obecnie w stowenskich,
rumunskich i niektérych czeskich akcjach. Z akgji na rynku czeskim, ze wzgledu na rosngce 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 akgji AVAST i szybko rozwijajacego sie wtasciciela Nova,
grupy medialnej CETV. Na rynku czeskim obecnie nie spodziewamy sie znaczacego spadku ktérejkolwiek z akcji bedacych
w obrocie Z segmentu START, czesci praskiej gietdy, jestesmy pozytywnie nastawieni na akcje producenta ciggéow do
drukarek 3D Fillamentum, producenta obuwia Prabos, a takze producenta bezpilotowego samolotu Primoco. Z polskich
tytutéw jestesmy zadowoleni ze spdtki medialnej Agora, agrarnej firmy Kernel, bankéw Pekao i Alior czy producent
odziezy Vistula. W Rumunii jestesmy pozytywnie nastawieni do konglomeratu medycznego MedLife, spétek gazowych
Romgaz i Petrom oraz producenta wina Purcari, w Stowenii sg 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 zapozna¢ 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 instrumentow finansowych, ich emitentéw lub wystawcow.
Wszelkie informacje takie jak Kluczowe Informacje dla Inwestoréw, Prospekty, Sprawozdania Finansowe mozna uzyska¢ w siedzibie Spotki Conseq Investment
Management as oraz na stronie internetowej www.conseq.pl.
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Infolinia: +48 222 089 949
E-mail: fundusze@conseq.pl
Strona internetowa: www.conseq.pl



