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Wskazniki wyprzedzajace nadal sie poprawiaja, podobnie jak inflacja, co wskazuje, ze polityka pieniezna bedzie
musiata by¢ dalej znaczaco zaciesniana.

Dynamika PKB w IV kwartale 2022 roku potwierdzita, ze gospodarka nie wpadta jeszcze w recesje, ktérg wielu
przewidywato ze wzgledu na rosnace ceny energii i inflacje. Gospodarka rosta bowiem w réwnie szybkim tempie w IV kwartale
pomimo oczekiwan skurczenia sie o 0,1 % g/q, co oznacza, ze rosta w kazdym kwartale ubiegtego roku, a wzrost
w IV kwartale wynioést 1,9 % r/r (i znacznie ponad 3 % za caty rok). Wsrod gtéwnych gospodarek najszybciej w ostatnim
kwartale ubiegtego roku rosta gospodarka Hiszpanii (+0,2 % q/g), a nastepnie Francji (0,1 % q/q); gospodarka Niemiec
ostatecznie skurczyta sie 0 0,4 % q/q, a Wtoch 0 0,1 %. Struktura wzrostu dla catej strefy euro nie zostata jeszcze opublikowana,
wiec nadal dysponujemy jedynie informacjami o wzroscie we Francji i Hiszpanii. We Francji popyt gospodarstw domowych
wyraznie spowolnit g/q (0,9 % g/q), co miato pozytywny efekt w postaci dodatniej kontrybucji eksportu netto (import-1,9 %,
eksport -0,3 %). Co jednak zaskakujace, wzrosty naktady brutto na srodki trwate (+0,8 % g/q) - i nie byto to zastuga zapasow
(ktére w 4Q22 nieco negatywnie przyczynity sie do wzrostu). w Hiszpanii réwniez widzielismy spadek popytu gospodarstw
domowych (1,8 % q/q, ale Po poprzednich dwdch kwartatach bardzo silnego wzrostu kwartat do kwartatu odpowiednio
02,3 % i 1,8 %), ale takze spadek naktadéw brutto na srodki trwate (-3,8 % q/qg). w wyniku silnego spadku importu w ujeciu
kwartalnym (o 4,2 %) i tylko nieznacznego spadku eksportu (-1,1 %), wktad eksportu netto do wzrostu w 4Q22 byt dodatni.

Twarde dane opublikowane w lutym byly stabe, ale w wigkszosci dotyczyty tylko korica ubiegtego roku; miekkie wskazniki
natomiast poprawity sie.

Sprzedaz detaliczna na koniec IV kwartatu spadia o znaczace 2,7 % Po (zrewidowanym w gére) wzroscie o 1,2 %
m/m w listopadzie. w ujeciu rocznym tempo wyniosto -2,8 %. Pierwsze dane za styczen sg jednak znacznie lepsze
i pokazuja, ze cze$¢ grudniowego spadku zostata prawdopodobnie wymazana w styczniu - sprzedaz w kilku matych
gospodarkach wyraznie wzrosta w styczniu Po grudniowym spadku (Holandia +4,9 % m/m, Portugalia +1,7 %). Nawet jednak
przy grudniowym spadku m/m, wynik rok do roku byt znakomity - Po roku, w ktérym inflacja pekta w sposéb niewidziany
od dziesiecioleci, wzrost przychodoéw za caty ubiegty rok o 0,7 % w poréwnaniu z rokiem 2021 to wynik, o ktérym by¢ moze
nikt nie marzyt.

To oczywiscie w duzej mierze zastuga rynku pracy. Stopa bezrobocia pozostata na koniec 2022 r. na rekordowo niskim poziomie
(6,6 %), przy czym Niemcy nadal sa krajem o najnizszym poziomie bezrobocia sposréd najwiekszych panstw (w grudniu spadto
nawet do 2,9 %), a Hiszpania o najwyzszym (13,1 %). Wzrost ptac nadal pozostaje relatywnie sttumiony: indeks negocjowanych
ptac opracowany przez EBC dodat 3 % r/r w | kwartale, ale tylko 2,5 % r/r w Il kwartale i mniej niz 3 % w Il i IV kwartale
(odpowiednio 2,88 % i 2,85 %).

Produkcja przemystowa w czwartym kwartale spadta o 1,7 %, réwniez z powodu spadku o 1,1 % w grudniu. Wséréd duzych
gospodarek produkcja spadta najbardziej w Niemczech (o 2,2 % g/q) i Hiszpanii (0 0,2 % g/qg), natomiast wzrosta we Wioszech
(+0,5 % q/q) i Frangji (+0,3 %). w ujeciu rok do roku produkcja przemystowa spadta w grudniu o 1,7 %, oczywiscie przede
wszystkim za sprawa spadku w Niemczech, gdzie produkcja zmniejszyta sie w grudniu o niecate 3 % r/r. w przetwoérstwie
przemystowym produkgcja spadta jedynie o 0,6 % r/r, co z jednej strony pokazuje, ze spadek w przemysle wynika gtéwnie
ze spadku produkcji w innych sektorach poza przetwoérstwem przemystowym (czyli gtéwnie w produkcji energii). Jest
to doskonaty wynik w swietle dotychczasowego rozwoju wskaznikéw wiodacych i kryzysu energetycznego.

Wskazniki wyprzedzajgce pokazaty, ze IV kwartat bedzie staby w branzy. Indeks Menadzeréw Logistyki (PMI) poprawit
sie nieznacznie w listopadzie i grudniu 2022 roku w poréwnaniu z pazdziernikiem (46,4 pkt) do odpowiednio 47,1 i 47,8 pkt,
ale pozostat znacznie ponizej 50 pkt. na poczatku 2023 r. nastgpita jednak dalsza poprawa - indeks produkcji przemystowej
poprawit sie w styczniu do 48,8 pkt i utrzymat sie w okolicach tego poziomu w lutym (48,5 pkt); we Wioszech czy
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Hiszpanii przekroczyt nawet 50 pkt. Indeks IFO, ktéry sledzi warunki w najwiekszej gospodarce strefy euro, daje podobny
obraz. Podobnie jak w listopadzie czy grudniu, sytuacja w niemieckim przemysle poprawita sie w styczniu i lutym — na koniec
lutego indeks osiagnat poziom 91,1 pkt, czyli najwyzszy od czerwca 2022 roku (92,3 pkt), przede wszystkim dzieki
poprawie oczekiwan. Subindeks oceniajacy oczekiwania ponownie znaczgco sie poprawit, skaczac w goére, podobnie jak
w grudniu czy styczniu, a w lutym o ponad 2 punkty. Jego wartos¢ 88,5 pkt byta najwyzsza od lutego 2022 roku (98,5 pkt).

Sytuacja w dominujacym w strefie euro sektorze ustug réowniez ulegta dalszej poprawie na poczatku tego roku.
Po wzroscie powyzej linii oddzielajacej ekspansje od kontrakgji w styczniu (50,8 pkt) Po raz pierwszy od lipca ubiegtego roku,
indeks ustug poprawit sie do osmiomiesiecznego poziomu 53 pkt w lutym. Nastgpito dalsze ozywienie w sektorach ustug
finansowych i turystyki. Poprawita sie réwniez pewnos¢ siebie w perspektywie kolejnych 12 miesiecy, a takze zatrudnienie
(cho¢ skromniej niz w styczniu). Nieprzyjemna wiadomoscig byto jednak to, ze subindeks cen produkgji wzrést ponownie
(i jeszcze bardziej w poréwnaniu ze styczniem), pokazujac, ze presja inflacyjna jeszcze nie stabnie.

Potwierdzeniem ogdlnej poprawy nastrojéw jest zaufanie konsumentéw mierzone przez Komisje Europejska. We wrzesniu
ubiegtego roku spadto ono do nowego, rekordowo niskiego poziomu -28,7 pkt (o 4 pkt nizszego niz poprzednie minimum
w kwietniu 2020 r.), ale od tego czasu stale sie poprawia, do 20,7 pkt w styczniu 2023 r. i do =19 pkt w lutym. Cho¢ jest
to wciaz historycznie ponizej pozioméw widzianych podczas kryzysu finansowego z lat 2008-2009 czy kryzysu zadtuzenia,
to jednoczesnie jest to juz najwyzszy poziom od lutego 2022 roku (-9,5 pkt.).

Jak wynika z ostatecznych danych, inflacja w styczniu spowolnita o 0,2 % miesigc do miesigca z 9,2 % w grudniu do 8,5 %
w styczniu. Najpilniej obserwowana inflacja bazowa réwniez spadfa w styczniu (0 0,8 % m/m), ale jest to typowe dla stycznia -
podawany wskaznik HICP nie jest wyréwnany sezonowo i odzwierciedla znizki po$wigteczne. Po uwzglednieniu tego faktu wzrost
pozostatby dodatni (+0,5 % m/m). w ujeciu rocznym inflacja bazowa wzrosta nawet jeszcze bardziej do 5,3 % z rekordowego
poziomu z grudnia (5,2 %). Pierwsze dane z lutego nie sa zbyt optymistyczne: Zaréwno inflacja francuska jak i hiszparska
wzrosta o 1 punkt procentowy miesigc do miesigca, niemiecka o 0,8 %. Wszystkie te liczby byly gorsze od oczekiwan
rynkowych, wiec mozna sie spodziewac, ze inflacja bazowa za luty bedzie niemita niespodzianka.

Ponadto ceny producentéow przemystowych rowniez spadty w IV kwartale: w pazdzierniku spadty o 2 %, w listopadzie
0 1 % m/m, a w grudniu dodaty +0,3 %. Wynikato to przede wszystkim z cen energii (pazdziernik —7,2 %, listopad -3,3 %,
grudzien +1,3 %, zawsze m/m), ale to tez jest wazne. w MIG (,main industry grouping”) z wytaczeniem energii, ceny spadty
w IV kwartale tylko nieznacznie (+0,5 % m/m w pazdzierniku / analogicznie —0,7 % m/m zaréwno w listopadzie jak i grudniu).

Na posiedzeniu 2 lutego EBC podnidst stopy o 50 punktéw bazowych do 2,5 % i zasugerowat, ze w drodze sg jeszcze
co najmniej dwie podwyzki. na konferencji prasowej Ch. Lagarde zabrzmiata bardzo jastrzebio, méwiac, ze inflacja jest
nadal , bardzo wysoka”, ze , presja popytowa jest bardzo Zywa”, a na pytanie, czy zobaczymy ostatnie zacie$nienie w marcu,
odpowiedziata , nie, nie, nie”. w lutym nadal nasilaty sie gtosy, aby kolejna podwyzka w potowie marca byta wieksza niz tylko
o pot punktu procentowego, czemu dodatkowo pomogty opublikowane na sam koniec miesigca dane o inflagji za luty.

Wskazniki wyprzedzajace ulegty dalszej poprawie na poczatku roku, najbardziej w ustugach.
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Mocne dane z rynku pracy, silna styczniowa sprzedaz detaliczna i wyzsza inflacja przywrécity na rynek
oczekiwania na dalsze i bardziej zdecydowane od oczekiwan podwyzki stop przez Fed.

Po technicznej recesji w pierwszej potowie 2022 roku, gospodarka USA powrécita do czarnych liczb wzrostu w jej drugiej
potowie. Rosta ona w annualizowanym tempie realnym 3,2 % w Ill kwartale i 2,7 % w IV kwartale wedtug drugiego szacunku
(wobec 2,9 % w pierwszym szacunku). w czwartym kwartale w strukturze dominowata wktad konsumpcji gospodarstw
domowych (+0,9 pp), a nastepnie wktad eksportu netto (+0,46 pp) i rzadu (+0,63 pp).

Dane miesieczne opublikowane w lutym 2023 roku byty solidne.

Realna sprzedaz detaliczna spadta gwattownie zaréwno w listopadzie, jak i w grudniu 2022 r., odpowiednio 0 1,3 % m/m
i 1,2 % m/m, ale bardzo szybko odbita w styczniu i wymazata wiekszos¢ spadku z korica 2022 r., osiggajac realny wzrost
miesigc do miesigca na poziomie 2,4 %. w ujeciu rok do roku sprzedaz nastepnie w styczniu ulegta realnej stagnadji,
co w sytuadji, gdy inflacja w 2022 roku byta najwyzsza od lat 80-tych, nie mozna okresli¢ innymi stowami niz , niespodziewany
sukces”.

Oczywiscie najwieksza w tym zastuga rynku pracy, ktéry jest najsilniejszy od 50 lat. Stopa bezrobocia wyniosta w styczniu
3,4 % i byta najnizsza od maja 1969 r. Inne monitorowane stopy bezrobocia réwniez sa bardzo niskie - stopa U6 (obejmujaca
oprécz bezrobotnych takze tych, ktérzy pracuja mniej niz by chcieli oraz tych, ktérzy zrezygnowali z poszukiwania pracy,
bo nie maja nadziei na jej znalezienie) wyniosta w styczniu 6,5 %, podobnie jak w grudniu. Nadal trwato tez szybkie tworzenie
miejsc pracy — w styczniu 2023 roku gospodarka amerykanska stworzyta 443 tys. nowych miejsc pracy w sektorze
prywatnym, co byto wynikiem wielokrotnie przekraczajgcym oczekiwania. Co wiecej, przeglad danych za poprzednie
miesigce pokazat, ze tworzenie miejsc pracy byto w ubiegtym roku jeszcze szybsze niz pierwotnie podawano. Nie dziwi
wiec fakt, ze badanie JOLTS ponownie potwierdzito, ze liczba wolnych miejsc pracy pozostaje bardzo wysoka — podczas gdy
przed pandemia wskaznik ten wynosit okoto 6-7 min, dzi$ jest dwucyfrowy, a w grudniu jeszcze wzrést powyzej 11 min.
Wskaznik dobrowolnych odejs¢ jest bardzo wysoki, natomiast wskaznik wymuszonych odejs¢ jest nizszy niz przed pandemia.
Réznica w tempie wzrostu ptac miedzy osobami, ktére ostatnio zmienity prace, a tymi, ktére jej nie zmienity, jest najwyzsza
od (co najmniej) korica lat 90. Liczba pierwszych wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych od 6 tygodni znajduje sie ponizej
200 tys. i jest to najdtuzszy taki okres od 1969 roku. Wszystkie te dane wskazujg wiec na jedno - bardzo ciasny rynek pracy.

To takie dziwne, ze wzrost ptac nie jest szybszy. Wedtug danych Atlanta Fed (na podstawie Current Population Survey, czyli
CPS), w styczniu 2023 r. pface wzrosty 0 6,1 % r/r (w czerwcu 2022 r. byto to jeszcze 6,7 %), natomiast wedtug danych Current
Employment Statistics (CES), wzrost o 0,3 % m/m w styczniu sprawit, ze dynamika kwartalna wyniosta 1,1 % (czyli 2,2 %
w ujeciu poétrocznym); tempo 4,4 % r/r byto najwolniejsze od sierpnia 2021 r.

Zamoéwienia na dobra trwale spadly w styczniu o 4,5 % m/m Po silnym wzroscie w grudniu (+5,1 % m/m), byto
Rynek pracy jest w najlepszej kondycji od dziesiecioleci.

| jczba nowych miejsc pracy w sektorze prywatnym w USA, tys. Liczba pierwszych wnioskow o zasitek w USA (Srednia z 4 tygodni, tys.)
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Zroafo: Nowe miejsca pracy (BLS, dostepne TUTAY), pierwsze wnioski (Bloomberg)
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to jednak spowodowane jedynie niestabilng kategorig samolotéw i broni: Po wylaczeniu tych dwoch kategorii nastapit
niewielki spadek w grudniu (-0,3 % m/m) i wzrost o 0,8 % w styczniu. s3 to oczywiscie liczby nominalne, ale roczny
nominalny wzrost na poziomie 4,6 % w styczniu 2023 roku nie jest zty nawet Po uwzglednieniu inflacji. Nie jest to jednak
taka niespodzianka, biorac pod uwage okolicznosci, (realna) produkcja przemystowa radzita sobie catkiem dobrze w ciggu
ostatniego roku, dodajac okoto 4 % za caty rok. Jednak jej dynamika pogorszyta sie réwniez w ostatnim kwartale ubiegtego
roku: Po stagnacji w pazdzierniku, w listopadzie spadta o0 0,6 %, a w grudniu o 1 %. Produkcja przemystowa rozpoczeta
ten rok od realnej stagnacji miesiac do miesiaca, a roczne tempo produkgji wyhamowato do 0,8 %.

Inflacja bazowa ponownie przyspieszyla w styczniu, dodajac 0,6 % m/m, co Po IV kwartale, w ktérym inflacja bazowa
rosta wolniej z miesigca na miesiagc niz w poprzednich miesigcach (+0,3 % w pazdzierniku, +0,2 % w listopadzie, +0,4 %
w grudniu), podwazyto przekonanie rynkéw, ze stopy Fed sg bliskie szczytu i ze wkrétce zobaczymy nawet ich obnizke. Inflacja
cen ustug rynkowych pozostata szczegélnie silna, osiagajac 1,5 % w ostatnim kwartale i 3 % w ostatnim pétroczu. w ujeciu
rocznym ten sktadnik inflacji PCE, na ktéry najwiekszy wptyw ma rozwdj ptac, osiagnat 6 %, najwiecej od lat 80.

Jednak na posiedzeniu na poczatku lutego 2023 roku Fed ponownie wyhamowat swoje zapedy w zakresie polityki
pienieznej, podnoszac stopy o ,zaledwie” 0,25 p.p. do przedziatu 4,50 %-4,75 %. Wprawdzie w protokole Po posiedzeniu
wskazat, ze to jeszcze nie koniec (,wiasciwe bedzie dalsze podnoszenie stop”, ,,zadanie nie jest jeszcze catkiem wykonane”,
~byloby przedwczesne, bardzo przedwczesne ogfaszanie zwyciestwa”), ale na konferencji prasowej pojawity sie tez gotebie
zdania (zdanie Powella, ze ,moge Po raz pierwszy powiedzie, ze proces dezinflacyjny sie rozpoczat”). w lutym jednak
rynki, ktére jeszcze na poczatku cyklu ptonety nadzieja na rychty spadek stép, otrzeZzwiaty i za sprawg mocnych danych
makroekonomicznych (sprzedaz detaliczna, rynek pracy) oraz wyzszej inflacji zaczety liczy¢ sie z tym, ze stopy nie tylko nie
spadna od razu, ale ze szczyt w tym cyklu bedzie zauwazalnie powyzej 5 %.

CEE3

POLSKA

Inflacja w styczniu jeszcze przyspieszyla, ale polski bank centralny czeka na wsparcie z zagranicy i nie podnosi
dalej stop.

Jak podat Urzad Statystyczny, wzrost PKB w Polsce w IV kwartale wyniést -2,4 % qlq (0,4 % r/r). Najwiekszy wkifad
w spadek kwartat do kwartatu miat spadek zapaséw (inwestycje trwate dodaty 1,3 % qg/q, ale inwestycje ogétem - czyli
inwestycje trwate wraz z zapasami - spadty o tyle samo kwartat do kwartatu) oraz spadek popytu gospodarstw domowych
(-2,5 % q/q). Eksport spadt 0 0,9 % qg/q, import o 1,6 %.

Produkcja przemystowa, Po wzroscie 0 1,4 % i 1 % m/m odpowiednio w listopadzie i grudniu, w styczniu ulegta
pogorszeniu o 1,3 %. Dynamika rok do roku pozostata dodatnia i wyniosta +0,3 % (wyréwnana sezonowo). na wynik
stycznia w ujeciu miesigc do miesigca wptynat spadek produkcji przemystowej, przy jednoczesnym wzroscie produkgji energii.
w styczniu PMI ostatecznie dopasowat sie do tego rozwoju (indeks poprawit sie do 47,5 punktu w styczniu 2023 roku).
Nastepnie w lutym ulegt on dalszej poprawie do 48,5 pkt, co byto dziesigtym z rzedu spadkiem ponizej 50 pkt, ale byto tez
dziesieciomiesiecznym maksimum. Nowe zaméwienia nadal spadaja, ale w umiarkowanym tempie. Dobra wiadomoscig byto
spowolnienie subindeksu zaréwno dla dni wejscia, jak i wyjscia, przy czym ten pierwszy znalazt sie na najnizszym poziomie
od lipca 2020 .

Realna sprzedaz detaliczna dodata w styczniu 2,3 % m/m Po gwattownym i niespodziewanym spadku w grudniu (0 4,8 %
m/m). w ujeciu rok do roku sprzedaz byta w styczniu realnie nizsza o 0,3 %. To bardzo dobry (i z pewnoscig niespodziewany)
wynik biorac pod uwage inflacje. Nie ma jednak co sie az tak bardzo dziwi¢ temu wynikowi - sprzedazy pomagat przez caty
ubiegty rok, i nadal pomaga w tym roku, rynek pracy, na ktérym jak dotad nie zaszty zadne zmiany. Stopa bezrobocia jest
nadal bardzo niska i zaréwno w grudniu, jak i w styczniu wynosita nieco powyzej 5 % (odpowiednio 5,2 % i 5,3 %). Nie dziwi
wiec fakt, ze ptace nadal rosng — nominalny wzrost wynagrodzen wyniést w styczniu 13,5 %.

W swietle powyzszego nie jest chyba zaskoczeniem, ze inflacja nie znika. Wedtug pierwszych danych, inflacja wzrosta
w styczniu 0 2,4 % m/m, a jej roczna stopa (17,2 %) powrdcita tym samym w poblize listopadowego szczytu (17,5 %).
Najwigkszy wktad w styczniowy wzrost miesigc do miesigca miaty koszty zwigzane z mieszkaniem (+6 %), gtéwnie za sprawa
10 % wzrostu optat za energie elektryczna, gaz i inne paliwa. Dobra wiadomoscia jest spowolnienie wzrostu cen producentow
w 4Q22: o ile w drugim kwartale ceny te wzrosty o 6 %, to w trzecim o 2,5 %, a w czwartym juz tylko o ok. 1 % (w samym
grudniu 0 0,6 % m/m). w styczniu (zharmonizowane) ceny producentéw przemystowych dodaty 0,8 %.

Na posiedzeniu 8 lutego bank centralny pozostawit kluczowa stope referencyjng na niezmienionym poziomie 6,75 %.
Najwyrazniej oczekuje, ze spowolnienie wzrostu za granicg pomoze sttumic presje inflacyjna w Polsce: w lutowym protokole
ponownie znalazto sie, podobnie jak w styczniu, zdanie, ze ,osfabienie koniunktury w otoczeniu polskiej gospodarki wraz
z zaciesnieniem polityki pienieznej przez gtdwne banki centralne bedzie wptywac ograniczajaco na globalnag inflacje i ceny
surowcow oraz zdanie, ze w Swietle powyzszego dotychczasowe zaciesnianie polityki w Polsce jest wystarczajace. Biorac
jednak pod uwage znaczng dwucyfrowa inflacje i dwucyfrowy wzrost ptac, Smiemy z tym polemizowac.
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ROPA INDEKS RYNKOW AKCYJNYCH

Jak na razie w tym roku na rynku ropy nic sie nie dzieje:
zarébwno w styczniu, jak i w lutym cena ropy oscylowata MSCI WORLD INDEX

jedynie w granicach 72-78 dolaréw za barytke.

3500

3300

RYNKI AKCYJNE 3100

Globalne rynki akcji oddaty czes¢ zyskéw z poprzednich 200
tygodni. Zwlaszcza rynki amerykanskie zanotowaty spadek 2700
(indeks S&P 500 -2,6 %), natomiast rynki europejskie zaczety
traci¢ na wartosci w drugiej potowie lutego i obronity
swoje skromne zyski w skali miesigca (indeks DJ STOXX 600
+1,7 %). w ostatnich dwdch tygodniach lutego nastagpito 2100
czesciowe zamkniecie zyskéw, gdyz zaczety narastac 1 €98
obawy o dalsze dziatania bankéw centralnych. Bankierzy
centralni beda nadal zaciesnia¢ warunki monetarne,

2500

2300

1700

poprzez podwyzki stop procentowych i redukcje swoich 1500
bilanséw, dopoki trend wzrostowy poziomu cen wyraznie 1300 ! : , , , : : : : : : .
sie nie odwrdci. Wzrost wymaganych rentownosci obligacji 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

panstwowych w Europie i USA (10-letni UST wzrést powyzej
4 %) doprowadzit wiec do spadku na rynkach akgji. Z drugiej
jednak strony nadal naptywaty relatywnie przyzwoite
dane makroekonomiczne, co przy oczekiwanym ozywieniu MSCI EMERGING MARKETS
w chinskiej gospodarce nadal utrzymuje rynki akgji 560 =
na mocnych poziomach. Wyniki finansowe przedsiebiorstw

za 4Q2022 wypadty lepiej od szacunkéw rynkowych 1400 -
usredniajac je, jednak w kolejnych dwoch kwartatach nadal

oczekuje sie spadku zyskéw w ujeciu rocznym, przy czym 1300 1
silniejszy wzrost nastgpi dopiero od czwartego kwartatu

tego roku. 12001
Wyniki akcji w Europie Srodkowej byty mieszane. Czeski 1100 A

indeks PX (+6,3 % miesigc do miesigca) i rumunski indeks

BET (+1,4 %) zanotowaty zyski. Polski indeks WIG30 juz 1000 1
podazat za rozwojem sytuacji na Swiecie i zanotowat
straty (3,1 %) w zwigzku ze wzrostem awersji do ryzyka,
wegierski indeks BUX (-1,2 %) spadt gtéwnie z powodu —
gorszych danych ekonomicznych firmy farmaceutycznej
Gedeon Richter, podczas gdy pozostate duze spotki 700 ; ; ! ; ; . . . . . .
wegierskie mialy pozytywny wkiad. Gtéwnym powodem 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
wzrostu czeskiego indeksu PX byty przede wszystkim dobre

wyniki akgji CEZ (+16 %), gdzie spekuluje sie o mozliwym

wykupie akgji lub podziale spétki przez czeskie panstwo.

900 A

Akcje bankéw, Po dobrych wynikach kwartalnych, réwniez CECE COMPOSITE

wykazaty przyzwoitg pozytywna aprecjacje. 2400 -

Akcje rynkéw wschodzacych nie radzity sobie dobrze

w lutym, a MSCI Emerging Markets USD Index stracit ponad 280

6,5 %, oddajac znaczng cze$¢ styczniowego wzrostu.

Gtéwna przyczyng tego stanu rzeczy sg obawy o wzrost 2080

stop procentowych, szczegélnie w USA i strefie euro,

poniewaz inwestorzy ponownie oceniajg perspektywy 1800 1

inflacjii w tym roku oraz reakcje bankéw centralnych.

Umacniajacy sie dolar amerykanski rowniez nie byt dobra 1600 -

wiadomoscig. Najgorzej radzity sobie akcje chinskie

(np. Hong-Kong -9,4 %), co byto réwniez konsekwencja 1400 A

afery z balonem szpiegowskim nad terytorium USA,

gdzie zostat on ostatecznie zestrzelony. na czerwono 1200 -

zakonczyty miesigc réwniez akcje indyjskie i koreanskie.

Akcje z Ameryki tacinskiej potwierdzity nieudany miesigc 1000 —_—
|uty’ gorsze brazy“jskie dane makroekonomiczne ty|ko 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

przyspieszyty wyprzedaz. Zrédto: Bloomberg
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RYNKI OBLIGACJI
RYNKI OBLIGACJI — USA | UGW

Po obu stronach Atlantyku sytuacja na rynkach obligacji rzadowych w lutym byta podobna - rentownos$¢ wzrosta, gdy dane
makroekonomiczne pokazaty, ze spadek inflacji nie bedzie tak fatwy, jak sadzity rynki w grudniu i styczniu. w Stanach
Zjednoczonych, ze wzgledu na silng sprzedaz detaliczng, dobre dane z rynku pracy i ponowne przyspieszenie inflacji,
rentowno$¢ wzrosta w lutym o 60 punktéw bazowych na krétkim koricu i o 40 punktéw bazowych na dtugim (10-letnim)
koncu, doprowadzajac 2-letnig zapadalnos¢ do poziomu 4,80 %, a 10-letnia blisko 4 %.

W strefie euro ruchy byty nieco mniej wyrazne, ale i tu szczegdlnie wysoka inflacja w styczniu i lutym spowodowata zauwazalny
ruch rentownosci w goére. na kréotkim koncu rentownos¢ niemieckich obligacji rzadowych wzrosta o 50 punktéw bazowych
do 3,15 %, a na dtugim koncu o niecate 40 punktéw bazowych do 2,7 %.

RYNKI OBLIGACJI — OBLIGACJE KORPORACYJNE

Na rynku obligacji korporacyjnych zmiany w lutym 2023 r. podazaty za zmianami na rynkach obligacji skarbowych jedynie
w przypadku instrumentéw denominowanych w dolarach. na koniec lutego tzw. total return index (TRI) pozostat bez
zmian w stosunku do korica stycznia zaréwno dla obligacji korporacyjnych o ratingu spekulacyjnym, jak i inwestycyjnym,
denominowanych w EUR. w przypadku instrumentéw dolarowych nastapit spadek o 4,1 % dla instrumentéw o ratingu
inwestycyjnym i o 1,6 % dla instrumentéw o ratingu spekulacyjnym. Spready kredytowe, Po znacznym spadku w 4Q22 (facznie
o prawie 70 % dla instrumentéw o ratingu spekulacyjnym i 40 % dla instrumentéw o ratingu inwestycyjnym), pozostaty bez
zmian w styczniu i lutym 2023r.

Skandynawski rynek obligacji potwierdzit swéj udany start w styczniu i kontynuowat wzrost w lutym. Zanotowat najlepszy
wzrost w pierwszych miesigcach roku od 2017 r. od poczatku roku wymagane rentownosci spadty o prawie 100 punktow
bazowych. przy znacznym wolumenie nowych emisji (18 mld NOK; drugi najwyzszy wolumen w lutym w historii).

RYNEK OBLIGACJI - CZECHY

Czeska krzywa dochodowosci w lutym 2023 roku pozostata bez zmian. Ani silniejsze dane o inflagji, ani stosunkowo
jastrzebi protokét z lutowego posiedzenia CNB nie zdofaty jej zmieni¢. Rentownos¢ dwuletnia pozostata wiec praktycznie
bez zmian na poziomie 5,8 %, natomiast rentowno$¢ dziesiecioletnia wzrosta o 35 punktéw bazowych do 5 % w zwiazku
z wydarzeniami zagranicznymi.

RYNEK OBLIGACJI - POLSKA

Polska krzywa dochodowosci w lutym podazata za krzywa zagraniczng w wiekszym stopniu niz krzywa czeska.
w poréwnaniu z koncem stycznia rentownos¢ dwuletnia wzrosta o 25 punktéw bazowych do 6,3 %, natomiast na diugim
koncu rentownos¢ 10-letnia wzrosta o 50 punktéw bazowych do 6,5 %.

RYNEK OBLIGACJI - UKRAINA

Ceny ukrainskich obligacji rzadowych na aukcjach pierwotnych utrzymuja sie stale ponizej 20 % w skali roku. w przypadku
rynku wtérnego lokalnych obligacji w UAH rentownosci s znacznie wyzsze, ale zaczety pojawiac sie wyzsze notowania

INDEKSY RYNKOW OBLIGACII

BLOOMBERG BARCLAYS CZECH INDEX BLOOMBERG BARCLAYS POLAND
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RYNKI OBLIGACJI

w poréwnaniu z koricem roku. Aktywnos¢ pozostaje jednak niska, a ptynnos¢ niewielka. Specyfike sytuacji poteguje kontrola
kapitatu przez ukrainski bank centralny i koniecznos¢ rozliczania wszelkich transakcji w USD. RozluZnienie kontroli kapitatowej,
majace na celu zwiekszenie atrakcyjnosci obligacji UAH dla inwestorow zagranicznych, ma nastgpi¢ w kwietniu. Ogdlnie
jednak kierunek rynku wcigz wyznaczajg wiadomosci z frontu, z kregéw politycznych i dyplomatycznych.

Europe czeka w tym roku kilka waznych wyboréw (m.in. wybory w Niemczech) i z duzym prawdopodobieristwem mozemy
spodziewac sie rosngcego ryzyka wzrostu napie¢ i mniejszej spéjnosci wsrod panstw europejskich w kwestii dalszego
wspierania Ukrainy. To prawdopodobnie zwiekszy presje na rozwigzanie dyplomatyczne.

Jednak obecny ksztatt konfliktu i rosngce ryzyko ataku na krytyczng infrastrukture europejskg znacznie utrudniajg ewentualne
negocjacje dyplomatyczne. Cho¢ niepowodzenia militarne doprowadzity do zmian w wewnetrznych strukturach rosyjskiego
wojska i kierownictwa politycznego w Moskwie, nie wida¢ wiekszych peknie¢, a kierownictwo wojskowe stopniowo wycigga
whnioski z niepowodzen.

WALUTY

Dolar zakonczyt w lutym kilkumiesieczng deprecjacje wobec euro. Silne dane przywrécity na rynek oczekiwania
na dalsze podwyzki stop w USA, co pomimo tego, ze oczekiwania dotyczace stép zostaty zrewidowane réwniez w strefie euro,
podniosto oczekiwang réznice stép procentowych pomiedzy Fed a EBC. w efekcie dolar, ktéry na krétko ostabit sie do ponad
1,10 na przetomie stycznia i lutego, spadt ponizej 1,06 na przetomie lutego i marca.

Waluty Europy Srodkowej w lutym radzity sobie réznie. Polski ztoty najpierw ostabit sie do 4,80, ale potem, mniej
wiecej od pofowy ubiegtego miesigca, umacniat sie i pod koniec lutego osiggnat warto$¢ z konca stycznia, czyli 4,70.
Wegierski forint umacniat sie przez caty miesigc, podobnie jak w styczniu. Najpierw zszedt z poziomu 400 forintéw za euro
do 385 w styczniu, a w lutym umocnit sie dalej do 375. Najlepiej w lutym wypadta korona czeska, podobnie jak wczesniej
w grudniu czy styczniu, umocnita si¢ dalej i osiggneta poziomy nie widziane od 2008 roku, kiedy to pod koniec lutego
trafita na poziom 23,40. Nie byto zadnych makroekonomicznych powodoéw tej aprecjacji, raczej przemawiajg one za ruchem
w przeciwnym kierunku.

PRZEWIDYWANY ROZWO)

RYNEK OBLIGACJI - POLSKA

Polskie obligacje majg potencjat do dalszych wzrostéw rentownosci. Inflacja jest bardzo wysoka, wzrost ptac jest catkowicie
oddzielony od wzrostu wydajnosci pracy, a ztoty pozostaje stosunkowo staby. Bank centralny moze by¢ sktonny do dalszych
podwyzek stédp.

RYNEK OBLIGACJI - UKRAINA

Udana kontrofensywa armii ukrainskiej w obwodzie charkowskim w czwartym kwartale poprzedniego roku stopniowo
ulegata zahamowaniu w okolicach Bachmutu i Sotdaru. To witasnie tam tocza sie najciezsze walki, a zdobycze terytorialne
dla obu stron sa jedynie minimalne kosztem wysokich strat. Ze wzgledu na wczes$niejszg ofensywe ukrairiskg i nadejscie zimy,
posuwanie sie frontu nieuchronnie ulegto spowolnieniu, a w niektérych konkretnych miejscach wrecz przeciwnie - nasileniu.
Po obu stronach nastagpito tez zauwazalne przegrupowanie. Trwajaca intensywna mobilizacja Po stronie rosyjskiej pozwala
na staty doptyw nowych wojsk, a przewaga na tym obszarze jest stopniowo zdobywana przez Moskwe. w lutym moglismy
wiec obserwowac stopniowy wzrost aktywnosci armii rosyjskiej i w zasadzie poczatek nowej ofensywy. Nie jest to jednak
frontalne natarcie w wielu miejscach.

Na catej Ukrainie trwaja zmasowane ataki rakietowe, nie tylko na infrastrukture strategiczng, ale takze cywilng. Pomoc
finansowa i ogélne wsparcie Zachodu jeszcze nie ustato. w grudniu uruchomiono kolejne fundusze zagraniczne, ktérych tagczna
kwota na rok 2022 opiewa na okoto 30 mld USD. na ten rok zaplanowano okoto 42 miliardéw dolaréw pomocy zagranicznej
i wstepnie zatwierdzono nowy program MFW. Jednak jakakolwiek odbudowa bedzie kwestig wielu lat, a raczej dziesiecioledi,
a konflikt w obecnym ksztatcie jest coraz bardziej w stanie wojny okopowej bez istotnych zmian. Pozytywnym aspektem jest
podejscie administracji amerykanskiej (w przeciwienstwie do stanowiska niemieckiego), ktéra znalazta sie w czotéwce panstw
zaopatrujacych Ukraing w nowoczes$niejszy sprzet. To wiasnie ona, wraz z pomoca finansowa, moze by¢ tym, co znaczaco
zmieni obecny ksztatt konfliktu.

WALUTY

W przypadku kursu euro/dolara nie sadzilismy, ze poziomy osiggniete pod koniec stycznia (1,10) utrzymaja sie. w lutym
kurs unormowat sie zgodnie z naszymi oczekiwaniami i obecnie znajduje sie w przedziale 1,05 i 1,10, gdzie naszym zdaniem
powinien pozosta¢ przez najblizsze dwa lub trzy kwartaty. Nie sgdzimy, by doszto do dalszego znaczacego umocnienia euro
- kurs odzwierciedla do$¢ realistyczny rozwdj ustawien polityki pienieznej. Nie widzimy wiekszych zmian w oczekiwaniach
rynku co do ewolugji polityki pienieznej Fed i EBC: cho¢ spodziewamy sig, ze stopy nadal beda musiaty rosnag¢ zaréwno w USA,
jak i w EMU, aby definitywnie ujarzmic inflacje, jednak nie beda musiaty rosna¢ w takim samym stopniu.



Luty 2023 SR r
WIADOMOSCI h il (ONSLQ

Z RYNKOW FINANSOWYCH. 1z oD 1994

PRZEWIDYWANY ROZWO)

Zasadniczo korona czeska jest gotowa do deprecjacji — znacznie ujemne realne stopy procentowe niz w USA czy strefie
euro, utrzymujaca sie inflacja, CNB wcigz niechetny do dalszego podnoszenia stép, duze deficyty na rachunku obrotow
biezacych i ogromne deficyty publiczne. Gdyby nie CNB, korona z pewnoscig znalaztaby sie dzi§ powyzej 25 koron za euro.
Spodziewamy sie réwniez, ze roéznica w stopach procentowych miedzy CNB a Fed czy EBC bedzie sie dalej stopniowo
zmniejsza¢, co naszym zdaniem doprowadzi do presji na korone. Tym samym korona ostabi sie¢ w tym roku do 25 CZK za euro.

Polski ztoty znajduje sie w podobnej sytuacji makroekonomicznej jak korona czeska, z wyjatkiem nieco mniejszego deficytu
na rachunku obrotéw biezacych i, co najwazniejsze, banku centralnego zdeterminowanego i zdolnego do obrony swojej
waluty. Spodziewamy sie wiec w przewidywalnej przysztosci kontynuacji presji na polskiego ztotego i oscylacji pomiedzy
475a5.

Wegierski forint znajduje sie pod presjg podwaéjnego deficytu (na rachunku obrotéw biezacych i w finansach publicznych),
niezwykle wysokiej inflacji oraz ztej sytuacji politycznej spowodowanej sympatig rezimu Orbana do Rosji: sympatia
ta w naturalny sposéb prowadzi do konfliktéw w stosunkach z UE. Wydaje sig, ze ekstremalne zacie$nienie polityki
w pazdzierniku i wielokrotnie deklarowana determinacja wegierskiego banku centralnego do obrony waluty poprzez
podnoszenie stép procentowych skutecznie ustabilizowaty forinta w przedziale 370-390 forintéw za euro, ale znaczaca
aprecjacja trendu nie wydaje sie by¢ w zasiegu reki i naszym zdaniem nie nastgpi w tym roku.

RYNEK AKCYJNY

Ten rok prawdopodobnie bedzie rokiem normalizacji, ze stopniowa poprawa taricuchéw dostaw, spadkiem presji inflacyjnej,
odejsciem od niebezpiecznie niskich stép procentowych, powrotem do rozsadnych cen towaréw i energii oraz stosunkowo
silnym rynkiem pracy. Oczywiscie globalne ryzyko geopolityczne i trudnosci, z jakimi borykaja sie niektére firmy i gospodarstwa
domowe, bedg sie utrzymywac.

Rynki akgji i obligacji przeszly juz katharsis z cze$ciowym dostosowaniem do wyzszych stép procentowych i perspektywa
pewnej korekty wysokich dotychczas marz zysku przedsiebiorstw. Pod wzgledem wartosci, rynki akcji notowane sg na réznych
poziomach, a kazdy region odzwierciedla specyficzna premie za ryzyko. Dlatego tez mamy rézne oczekiwania co do wynikéw
dla réznych rynkéw kapitatowych.

Europejskie akcje sa tansze pod wzgledem wartosci niz akcje amerykanskie, gdzie Europa moze skorzysta¢ na wycofaniu
produkdji z bardziej ryzykownych regionéw w pewnych warunkach, a jednoczesnie w wielu sektorach potrzebne beda nowe
inwestycje. Bedzie to réwniez korzystne dla regionu Europy Srodkowej, ktéry jest nadal tanim regionem pod wzgledem
kosztéw produkgji. Region Europy Srodkowo-Wschodniej doswiadczyt juz wstepnego szoku zwigzanego z rosngcymi stopami
procentowymi, na czym skorzystajg bogate kapitalowo banki. Amerykanskie akcje réwniez przeszty korekte, ale wyzsze
stopy procentowe nadal beda negatywnie wptywac na zadtuzone i drozsze spotki wzrostowe. Z tego powodu wierzymy
w wazone wartoscig tansze akcje notowane w Europie i na rynkach wschodzacych. Azja, napedzana przez gospodarke
chinska, doswiadczy ozywienia gospodarczego Po obecnych blokadach covidowych. Chinski konsument nie otrzymat tak
silnej rekompensaty jak gospodarstwa domowe w Europie czy USA. Ozywienie nie bedzie wiec szybkie i nastapi dopiero
Po zakonczeniu pierwszego kwartatu tego roku. Jednak potencjat wzrostu gospodarczego w Chinach jest wcigz wyzszy niz
w gospodarkach zaawansowanych.

Przy ogdlnie wyzszych stopach procentowych spodziewamy sie zwiekszonej zmiennosci na rynkach akgji, ktéra lepiej
wykorzystajg zarzadzajacy funduszami aktywnymi niz zorientowane na indeksy strategie pasywne. Era zerowych stép
procentowych i taniego pienigdza juz minefa. Strategie inwestycyjne musza sie do tego dostosowac.

Wazna informacja:

Przed podjeciem decyzji o inwestowaniu do otwartego funduszu inwestycyjnego potencjalny inwestor powinien zapoznac sie z Dokumentem zawierajacym kluczowe
informacje oraz Statutem(prospektem) Funduszu. Fundusze nie gwarantuja realizacjizatozonego celuinwestycyjnego, aniuzyskania okreslonegowynikuinwestycyjnego.
Nalezyliczy¢siezmozliwoscia czesciowe] utraty wptaconych srodkdwa Conseq Investment Management as nie gwarantuje zwrotu zainwestowanych $rodkéw. Dokument
tenmacharakterinformacyjny orazreklamowyiniestanowiofertywrozumieniuKodeksu Cywilnego, ani ustugidoradztwafinansowego, prawnegoipodatkowegooraznie
nalezy gotraktowac jako rekomendacji dotyczacejinstrumentéwfinansowych, ich emitentéw lub wystawcéw. Wszelkieinformacje oraz Dokumenty zawierajace kluczowe
informacje, Prospekty, Sprawozdania Finansowe mozna uzyskac w siedzibie Spdtki Conseq Investment Management as oraz na stronie internetowej www.conseg.pl.

DOWIEDZ SIE WIECE)J
a fundusze@conseq.pl +48 22 208 99 49

www.conseq.pl
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