Wrzesien 2025 ’ (ONS[Q
WIADOMOSCI

Z RYNKOW FINANSOWYCH

INDEKSY AKCJI ———— — INDEKSY OBLIGACJI — — WALUTY - SUROWCE
Bloomberg Barclays (spadek = umocnienie)

USA -S&P 500 353% USA 0,85 % USD/EUR 2,37 % Ropa Brent (USD) -1,61%
Europa - DJ Stoxx 600 (EUR) 1,46 % Europa (EUR) 0,45 % CZK/UsSD -2,80 % Gaz (USD) 10,21 %
Japonia - Nikkei 225 (JPY) 518 % Czechy -0,77 % CZK/EUR -0,48 % Fotowoltaika (EUR) 1,61 %
MSCI - Emer. Mark. 6,96 % Polska 0,62 % PLN/EUR -0,28 % Zoto (USD) 10,14 %
Czechy - PX (CZK) 2,76 % Wegry 1,24 % HUF/EUR -0,82% Srebro (USD) 16,02 %
Polska — WIG30 (PLN) 1,07 % Turcja* 1,60 % TRY/EUR 354 % Miedz (USD) 4,04 %
Wegry - BUX (HUF) -359 % * BofA Merrill Lynch index

GOSPODARKA / GkOWNE WYDARZENIA

Wszystkie dane wskazuja na dalszy wzrost gospodarczy, cho¢ jego tempo jest bardzo powolne.

Wedlug ostatecznych szacunkéw kwartalny wzrost PKB strefy euro osiggnat 0,1% kw./kw. w Il kwartale 2025
r., CO stanowi zauwazalne spowolnienie w poréwnaniu z | kwartatem (+0,6%). Byto to jednak do przewidzenia,
poniewaz | kwartat uptynat pod znakiem gromadzenia zapasoéw z powodu grozby amerykanskich cel, a tym
samym efektu boomu w europejskim przemysle. Sposréd duzych krajéw najszybszy wzrost w Il kwartale 2025 r. jak
zwykle odnotowata Hiszpania (+0,7% kw./kw.), a nastepnie Francja (+0,3% kw./kw.). Najbardziej spadta gospodarka
niemiecka: ostatecznie nie o 0,1% kw./kw., jak wioska i jak wynikato z pierwszego szacunku, ale az 0 0,3% kw./kw.
Gospodarka Niemiec w ciggu ostatnich dwoch lat (3Q23-2Q25) skurczyta sie tgcznie o 0,5%, co jest najgorszym
wynikiem wsrdod duzych krajow: w tym samym okresie wioska gospodarka rowniez rosta lepiej (+1,1% kw./kw.), nie
wspominajac o Hiszpanii (+6%).

W strukturze danych o wzroscie kwartalnym dla catej strefy euro, najbardziej pozytywny wptyw miaty zapasy
(+0,5 p. p.), a najbardziej negatywny naktady brutto na srodki trwate (-0,4 p. p.). W ujeciu rok do roku, ktory lepigj
obrazuje trendy dtugoterminowe, na wzrost 0 1,5% wptynety zapasy (0,7 p. p.), popyt krajowy (0,8 p. p.) oraz inwestycje
trwate (0,6 p. p.). Negatywny wptyw miat eksport netto (-0,9 p. p.).

Dane opublikowane we wrzesniu 2025 r. nie zawieraty niczego szczegdlnego: wszystko wskazywato na dalszy, choé
powolny, wzrost.

Produkcja przemystowa w |l kwartale ostatecznie spadta o 2,2%, co stanowito mniejszy spadek niz wzrost
w | kwartale (+4,1%) (dzieki wczesniejszemu gromadzeniu zapasow przez USA przed wprowadzeniem cet). Pierwsza
potowa roku byta zatem dodatnia w ujeciu netto. Na poczatku Il kwartatu produkcja wzrosta (dzieki wzrostowi
w Niemczech 01,5% m/m) o 0,3% m/m, a jej roczna dynamika na poczatku Il kwartatu 2025 r. osiggneta 1,8% r/r
(2,1% w Niemczech).

Rozwdj ten byt zgodny z rozwojem indeksu menedzeréw zakupéw (PMI) w przemysle przetwérczym, ktéry
W trzecim kwartale zaskakujaco ulegt dalszej poprawie i osiggnat nie tylko najwyzsza wartos¢ od 3,5 roku, ale takze
po diugim czasie w sierpniu przekroczyt granice 50 punktéw (50,7 punktu). Jednak pod koniec Il kwartatu indeks
ponownie spadt ponizej 50 (we wrzesniu osiggnat 49,8 punktéw), co byto zastuga Niemiec (48,5 w poréwnaniu
Z 49,5 w sierpniu) i Francji (48,1 we wrzesniu w poréwnaniu z 48,2 miesigc wczesnigj). Na ogolny indeks najbardziej
wplynat ponowny spadek nowych zamowien, ktory nastgpit po wzroscie w sierpniu (byt to pierwszy wzrost
od kwietnia 2022 r.). Zamodwienia spadly we wrzesniu w najszybszym tempie od marca 2025 r., gtdwnie z powodu
zamowien eksportowych, ktére wprawdzie spadaja juz od trzech miesiecy z rzedu, ale we wrzesniu w ciggu tych
trzech miesiecy spadty w tempie najbardziej znaczacym.

Wedtug indeksu IFO, ktéry odzwierciedla warunki panujace w Niemczech, sytuacja w przemysle we wrzesniu
réwniez nieznacznie pogorszyta sie. W tym roku indeks IFO stopniowo poprawiat sie zwartosci na koniec ubiegtego
roku (82,8 w grudniu 2024 r.) do 89 punktéw w sierpniu, czyli najlepszej wartosci od kwietnia 2024 r. Jednak
powodem byta jedynie poprawa oczekiwan: ocena biezacej sytuacji nie zmienifa sie (styczen 86 punktow, sierpien
86,4 punktu), ale perspektywa znacznie sie poprawita i osiggneta 91,6 punktu (w poréwnaniu z 84,4 w styczniu 2025
r. najwyzsza od lutego 2022 r.). We wrzeséniu oba wskazniki — zarbwno ocena biezacej sytuacji, jak i oczekiwania
— nieznacznie sie pogorszyty, dla biezacej sytuacji do 85,7 punktu (-0,7 punktu w pordwnaniu z sierpniem), dla
oczekiwan do 89,7 punktu (-1,7 punktu).

Sprzedaz detaliczna w pierwszej potowie roku rosta w tym samym tempie kwartalnym (0,6% kw./kw. w | kwartale,
0,7% kw./kw. w Il kwartale). Na poczatku Il kwartatu sprzedaz spadta o 0,5% m/m, ale jej dynamika rok do roku
pozostata na poziomie 2,2%. Biorac pod uwage rozwdj ptac nominalnych i inflagji, nie mozna oczekiwac dalszego
wzrostu. Stopa bezrobocia juz od dtuzszego czasu oscyluje wokdt swojego historycznego minimum, ktore wynosi
6,2% po uwzglednieniu czynnikdw sezonowych i ktére osiggneta w lipcu. W sierpniu stopa bezrobocia pogorszyta
sig, ale tylko kosmetycznie (6,3%) i dlatego pozostata na tym samym poziomie co w sierpniu rok wczesniej.
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Najnizszg stope bezrobocia wsrdd duzych krajow odnotowano nadal w Niemczech (3,7% w poréwnaniu z 3,4%
w sierpniu 2024 r.), najwyzsza w Hiszpanii (10,3% w poréwnaniu z 11,3% rok temu).

Place nadal rosng w tempie okoto 1% kwartalnie. Wynika to z danych dotyczacych ksztattowania sie nominalnego
wskaznika kosztow pracy, ktory po wzroscie o 11% kw./kw. w | kwartale, wzrést w tym samym tempie réwniez
w Il kwartale. W ujeciu rok do roku wskaznik wzrdst zatem o 4,1%. Wskaznik negocjowanych pfac, ktéry jest
monitorowany przez EBC, w Il kwartale rowniez przyspieszyt, z 2,5% w | kwartale 2025 r. do 3,9% w |l kwartale 2025 .
Tempo wzrostu negocjowanych ptac w Il kwartale byto zatem wyzsze niz w tym samym okresie rok wczesnigj (3,6%).
Te wskazniki wzrostu ptac sg wyzsze od poziomu wzrostu wydajnosci pracy, ale naszym zdaniem nie zagrazaja
realizacji celu inflacyjnego EBC (jednak nie pozwalaja tez na dalszy spadek stop procentowych).

Sytuacja w sektorze ustug ustabilizowata sie: w | kwartale indeks PMI osiggnat srednio 51 punktow, a w Il kwartale
nastapit niewielki spadek do 50,1 punktu, a w Il kwartale indeks nie tylko ze swoja srednig wartoscia 51 punktow
utrzymywat sie na poziomie wzrostowym, ale we wrzesniu osiggnat najwyzsza wartos¢ (51, 4 punktu) od grudnia
ubiegtego roku. Wskazuje to na dalszy, cho¢ umiarkowany, wzrost w sektorze ustug w Il kw. 2025 r.

Po znacznym pogorszeniu sie nastrojéw gospodarstw domowych w kwietniu, w kolejnych miesigcach indeks
zaufania gospodarstw domowych nieznacznie sie poprawit. Z kwietniowego poziomu -16,6 punktu, wskaznik
zaufania gospodarstw domowych spadt we wrzedniu do —14,9 punktu. Jest to nadal wynik nizszy niz w styczniu
tego roku (-14,1 punktu) i nizszy od sredniej dtugoterminowej (-10,1 punktu), ale w przypadku pierwszego z tych
poréwnan réznica nie jest znaczaca.

Inflacja bazowa w trzecim kwartale utrzymata sie na poziomie tylko nieznacznie powyzej wartosci zgodnych
z dtugoterminowym celem inflacyjnym EBC, ustalonym na poziomie 2% inflacji catkowitej. W ciagu trzech
miesiecy do wrzesnia 2025 r. inflacja bazowa (po uwzglednieniu czynnikdw sezonowych) wzrosta o 0,6%, a w ciagu
ostatnich szesciu miesiecy o 12%. Roczna inflacja catkowita osiggneta we wrzesniu 2,2% (najwyzszy poziom
od kwietnia), a inflacja bazowa osiggneta 2,3%.

Na wrzesniowym posiedzeniu EBC utrzymatl stopy procentowe na niezmienionym poziomie 2%, czego
mozna byto sie spodziewaé, biorgc pod uwage lipcowe oswiadczenie Christine Lagarde, ze EBC znajduje
sie obecnie w trybie wyczekania. By¢ moze najciekawszym elementem komunikatu prasowego po posiedzeniu
byto stwierdzenie Lagarde, ze ,ryzyko wzrostu i spadku inflacji jest bardziej zrownowazone" oraz ze ,krajowa
gospodarka wykazuje oznaki odpornosci” (odnoszac sie do cet), a ,rynek pracy jest stabilny”. W zwigzku z tym jest
pewne, ze stopy procentowe nie ulegna zmianie w nadchodzacych miesigcach.

Struktura wzrostu strefiy euro jest dos¢ zréwnowazona miedzy poszczegdélnymi sktadnikami PKB.
Wkiad w wzrost PKB w ujeciu r/r (UGW-19), p. b.

mm Rzad mmm Popyt gospodarstw domowych Inwestycje trwate Rezerwy mmm Eksport netto PKB, % r/r

Zrédto: Eurostat

Spowolnienie tempa tworzenia nowych miejsc pracy przyniosto pierwsza obnizke stép procentowych.

Wzrost amerykanskiej gospodarki, ktéry w pierwszym kwartale znalazt sie na minusie (-0,5% kw./kw. w ujeciu
rocznym) z powodu silnego wzrostu importu (drugiego najwiekszego od 1970 r.), w drugim kwartale powrocit
do wartosci dodatnich, osiggajgc wedtug trzeciego szacunku nawet 3,8% (w poréwnaniu z drugim szacunkiem
wynoszacym 3,3%). Udziat popytu gospodarstw domowych osiggnat prawie 1,7 p. p. (w poréwnaniu z 11 p. p.
w drugim szacunku), udziat importu po —4,7 p. p. w | kwartale osiagnat w Il kwartale +5 p. p.. Podobny efekt, tylko
o odwrotnym przebiegu — dodatni udziat 2,5 p. p. w | kwartale i znaczna ujemna korekta (3,3 p. p.) w Il kwartale —
zaobserwowano réwniez w zapasach. Te wplywy zostaty zasadniczo wyeliminowane w pierwszej potowie roku.
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Jedynym istotnym czynnikiem wptywajacym na wzrost w pierwszej potowie roku byly inwestycje trwate:
w | kwartale dodaty one 1,2 p. p. do wzrostu, a w Il kwartale — 0,7 p. p. Najwyrazniej duza role odgrywaja tutaj wydatki
na technologie informacyjne (Al), ktore w pierwszym pdtroczu wzrosty o 30% r/r.

Miesieczne dane makroekonomiczne opublikowane we wrzesniu 2025 r. nie przyniosty niczego zaskakujacego.

Realna sprzedaz detaliczna w pierwszej potowie roku nieznacznie spadta, utrzymujac sie na stabilnym poziomie
w | kwartale i spadajac o 0,6% w Il kwartale. Spadek w Il kwartale wydaje sie by¢ przynajmniej czesciowo
spowodowany chaosem wokét cet prezydenta Trumpa (spadek w kwietniu i maju tacznie wynidst ponad 1%).
Poczatek Il kwartatu byt nieco bardziej optymistyczny, ze wzrostem sprzedazy o 0,4% m/m w lipcu i 0,3 m/m
W sierpniu. Tempo wzrostu rok do roku osiggneto zatem 2% w potowie Il kwartatu, co nawiasem mowigc, jest takie
samo jak w strefie euro.

Rynek pracy pozostaje historycznie silny, ale przynajmniej wedlug niektérych wskaznikéw sie ochtadza.
Stopa bezrobocia osiggneta w sierpniu 4,3%, czyli praktycznie tyle samo co rok temu (ale tez o 0,6 punktu
procentowego wiecej niz dwa lata temu), ale tworzenie nowych miejsc pracy znacznie spowolnito: w sektorze
prywatnym w ciggu ostatnich trzech miesiecy do sierpnia utworzono tylko 88 tysiecy miejsc pracy, co kilka miesiecy
temu bytby to wynik za potowe badz jedng trzecig miesigca. Biorac pod uwage brak zwolnien (liczba pierwszych
whioskow o zasitek dla bezrobotnych wyniosta we wrzesniu srednio 238 tysiecy), wydaje sie, ze jest to konsekwencja
odkfadania przez firmy rekrutacji z powodu niepewnosci gospodarczej spowodowanej ,polityka gospodarcza”
Trumpa. Jednak poziom wolnych miejsc pracy nie ulega wiekszym zmianom. Wedtug badania JOLTS w sierpniu
wskaznik ten osiggnat 4,3% (co jest praktycznie tym samym, co rok temu). Chociaz wartos¢ ta jest zauwazalnie
nizsza niz lokalne maksimum po pandemii COVID-10 (7,4% w marcu 2022 r.), jest ona réwniez znacznie wyzsza niz
20-letnia srednia sprzed pandemii (3,1%). Rynek pracy wysyta zatem niejednoznaczne sygnaty.

Roczne tempo wzrostu wynagrodzen ustabilizowato sie. Wedtug danych z badania CES (Current Employment
Statistics), roczne tempo wzrostu wynagrodzen w sierpniu wyniosto 3, 7%, czyli zaledwie o 0,3 p. p. mnigj niz
w sierpniu 2024 r. Kwartalna dynamika tempa wzrostu ptac w lipcu utrzymata sie ponizej 1% (osiggajac 0,8%),
a potroczna wyniosta 1,8%. Wartosci te sg zatem zgodne z rocznym tempem wzrostu na poziomie okoto 3,5-4%.

Zamoéwienia na dobra trwate (z wytaczeniem samolotéw i uzbrojenia), ktére w | kwartale tego roku po rewizjach
ostatecznie wzrosty 0 1,6% kw./kw., co byto bardzo dobrym wynikiem (ostatni tak silny kwartat odnotowali$my latem
2022 r.), w Il kwartale nieznacznie spadty (-0,2% kw./kw.). W ciggu pierwszych dwéch miesiecy Il kwartatu wzrosty
01,4% m/m, co oznacza, ze ich roczne tempo wyniosto 4%.

Realna produkcja przemystowa w | kwartale wzrosta o 0,5% kw./kw. i 0 0,6% kw./kw. w Il kwartale, ale lll kwartat
rozpoczat sie spadkiem (-0,4% m/m w lipcu i +0,1% w sierpniu). Roczna dynamika wzrostu wyniosta 0,9%,
co w pordwnaniu z poprzednimi latami oznacza, ze produkcja jest nawet nieznacznie nizsza niz siedem lat temu
(w sierpniu 2018 r.). Pierwsze cta Trumpa nie przywrdcity znacznego wzrostu przemystu w Ameryce i nie ma
powodu, by sadzi¢, ze jego druga proba (jesli ostatecznie przejdzie przez wszystkie sady) bedzie inna.

Inflacja bazowa PCE w ciagu trzech miesiecy do sierpnia wyniosta 0,73%, co nadal wskazuje na roczna stope
inflacji bazowej nieznacznie powyzej celu FED. Roczna inflacja bazowa PCE wyniosta w sierpniu 2,9%, co jest
najwyzszym wynikiem od lutego tego roku. Biorac pod uwage, ze cta nie zdazyly jeszcze wptynac na poziom cen,
a bardzo luzna polityka fiskalna dla stabilnosci cen pozostaje trwatym zagrozeniem, zwtaszcza po przyjeciu ustawy

Tworzenie nowych miejsc pracy w sektorze prywatnym ulegto spowolnieniu.
Tworzenie miejsc pracy w sektorze prywatnym w USA, tys.

2000 -

1500 H w

1000 + m

500 +

-500 A

-1000 - M ==

-1500
-2000 J Total Private Payrolls, in ths. —3-miesieczna srednia

O\\ N o NG N q,O\(O N N 9 O D qv q° Ix %

S S S S S S S S &V o S o SV o
® & &
Zrédto: Bls.gov (dostepne TUTAJ)

3


https://data.bls.gov/timeseries/CES0500000001

Wrzesien 2025
WIADOMOSCI Z RYNKOW FINANSOWYCH (ONSEQ

GOSPODARKA / GkOWNE WYDARZENIA

Big Beautifull Bill, nie jest nieuzasadnione oczekiwanie, ze wyzsza inflacja w Ameryce nie powiedziata jeszcze
ostatniego stowa.

Bank centralny na wrzesniowym posiedzeniu obnizyt jednak stopy procentowe o d¢éwieré punktu
procentowego do przedzialu 4-4,25%. Nowa prognoza pokazata, ze wiekszos¢ czionkdéw spodziewa
sie co najmniegj dwdch obnizek stop do konca roku. Powodem tego jest ewidentnie stabos¢ rynku pracy, ktéra jak
wspomnielismy powyzej, jest widoczna gtéwnie w nowych miejscach pracy. Decyzja o obnizce stép procentowych
nie byta jednomysina, poniewaz Stephen Miran (lojalny zwolennik Trumpa) gtosowat za obnizka o pdt punktu
procentowego. Rosngce oczekiwania na szybka obnizke stop procentowych musiaty zostac sttumione pod koniec
wrzesnia przez Powella, kiedy stwierdzit, ze ,FED stoi w trudnej sytuacji”, poniewaz musi zdecydowad, czy walczyé
z inflacja czy chroni¢ rynek pracy: ,w perspektywie krotkoterminowej ryzyko dla rynku pracy jest skierowane
w ddt, a dla inflacji w gore”. Dodat, ze gdyby bank centralny ,agresywnie tagodzit polityke pieniezng, mogtoby
to doprowadzic do ponownego wzrostu inflacji”. Na poczatku pazdziernika sad najwyzszy tymczasowo zablokowat
decyzje Trumpa o odwotaniu Lisy Cook z FOMC.

Czeski Bank Narodowy utrzymuje stopy procentowe na niezmienionym poziomie, gospodarka rosnie
W ujeciu rocznym nieznacznie powyzej 2%.

Nawet wedtug ostatecznych danych dotyczacych wzrostu PKB za Il kwartat 2025 r. jego tempo ostatecznie
osiggneto 0,5% kw./kw. (a zatem 2,6% r/r); byto to zauwazalnie szybsze tempo niz zaktadano w pierwotnym szacunku
(+0,2% kw./kw. lub 2,4% r/r). Na wzrost PKB w ujeciu rok do roku pozytywnie wptynety wydatki konsumpcyjne
gospodarstw domowych (+3,4% rfr), wydatki konsumpcyjne sektora publicznego (+2,6%) oraz zmiana stanu
zapasow. Z kolei naktady brutto na $rodki trwate (-02% r/r) mialy negatywny wptyw, podobnie jak handel
zagraniczny, dzieki szescioprocentowemu wzrostowi importu i zaledwie czteroprocentowemu wzrostowi eksportu.

Produkcja przemystowa w pierwszej potowie roku spadta o 0,2%, co oznacza, ze jej roczna stopa wzrostu na koniec
pierwszej potowy wyniosta 0,2%. Byto to spowodowane spadkiem w Il kwartale (-19% kw./kw.), ktory z nawigzka
zniwelowat wzrost z | kwartatu (1,7%). Na poczatku Il kwartatu produkcja przemystowa wzrosta o 0,8% (1,8% r/r).
Wedtug CSU (Czeski urzad statystyczny) ,najwiekszy wktad we wzrost miata produkcja pojazdow silnikowych oraz
produkcja wyrobdw z gumy i tworzyw sztucznych, zwtaszcza opon”.

Indeks PMI w ciggu ostatnich 3 miesiecy nieznacznie sie pogorszyt. Po tym, jak w czerwcu po raz pierwszy
od maja 2022 r. przekroczyt prég 50 punktow (50,2 punktu), w kolejnych trzech miesigcach nastgpito spowolnienie,
az do 49,2 punktu we wrzesniu. Jednak srednia wartos¢ wskaznika za Il kwartat 20_5 roku (49,4 punktu) jest nadal
zauwazalnie lepsza niz srednia za | kwartat tego roku (47,5 punktu) czy srednia za caty ubiegty rok (453 punktu).
To jednak za mato, aby oczekiwac znacznego przyspieszenia tempa wzrostu przemystu.

Sprzedaz detaliczna, ktdrej kwartalna dynamika w pierwszej potowie roku wynosita jeszcze prawie 1% (0,9%),
Dynamika handlu detalicznego w ostatnich miesigcach ulegta spowolnieniu.

Skumulowany catkowity wzrost (w %) realnej sprzedazy detalicznej w ostatnich 6 i 3 miesigcach w Czechach
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w Il kwartale spadta o potowe (+0,5% kw./kw.). lll kwartat rozpoczat sie niewielkim wzrostem o 0,3% m/m, ale
kwartalna dynamika za ostatnie trzy miesigce do lipca (-0,1%) jest najstabsza od kwietnia 2024 r. W ujeciu rok
do roku sprzedaz byta wyzsza 0 3,1% co mniej wiecej odpowiada realnemu wzrostowi ptac i nieznacznemu spadkowi
stopy oszczednosci w ostatnich dwodch kwartatach. Najwiekszy wkiad do wzrostu rok do roku miata sprzedaz
W segmencie niezywnosciowym z wytgczeniem samochodow (+4%), a najmniegjszy spadek sprzedazy artykutow
spozywczych (-0,8%).

Zaufanie gospodarstw domowych od lutego do lipca poprawito sie, osiggajac w lipcu najwyzsza wartosé
od wrzesdnia 2021 r, tj. -6,8 punktu. Sierpien przynioést jednak wyrazne pogorszenie, kiedy wskaznik spadt
o 5,1 punktu, wracajac zasadniczo do poziomu z marca. Wedtug CSU ,w poréwnaniu z lipcem wzrést odsetek
konsumentow spodziewajqgcych sie pogorszenia ogolnej sytuacji gospodarczej w Czechach i pogorszenia swojej
sytuacji finansowej". Nie widzielismy powodu dla takiego rozwoju sytuacji i spodziewaliSmy sie w kolejnych
miesigcach powrotu wskaznika co najmniej do poziomu z lipca. Tak rzeczywiscie sie stato we wrzesniu: wskaznik
zaufania gospodarstw domowych powrécit do -7,3 punktu, co jest najwyzsza wartoscig od 4 lat, z wyjatkiem
sierpnia.

Zaufanie przedsiebiorstw nadal sie poprawia, we wrzesniu swojg wartoscia (13,5 punktu) osiggneto najwyzszy
poziom od czerwca 2022 r. (159 punktu). Jest to zastuga rozwoju w segmencie ustug, gdzie zaufanie osiggneto
najwyzszy poziom od kwietnia 2008 r.

Czeska inflacja monetarno-polityczna w ostatnim kwartale do sierpnia wzrosta o 0,9% (0% w samym
sierpniu), jej roczna stopa wzrostu w sierpniu osiggneta 2,3%. Inflacja popytowa w ostatnim kwartale wzrosta
0 1,5%, co jest mniej wiecej tyle samo, co w tych samych trzech miesigcach 2019, 2023 lub 2024 roku. Roczna stopa
WZrostu pozostaje nieznacznie podwyzszona na poziomie 2,8%. Gtéwnym problemem nadal pozostajg ustugi:
w pierwszym pdtroczu wzrosty o ponad 3%, w lipcu i sierpniu o kolejne 2% tacznie, a ich roczna stopa wzrostu
w sierpniu osiggneta 4,7% r/r (podczas gdy ceny towardw wzrosty w tempie zaledwie 11%).

Czeski Bank Narodowy réwniez wskazuje na ustugi jako problematyczny obszar inflacji. Na posiedzeniu
we wrzeséniu, podobnie jak w sierpniu, pozostawit stopy procentowe bez zmian. Powodem byto to, ze rada
Czeskiego Banku Narodowego postrzega ryzyko inflacyjne ostatnigj (sierpniowej) prognozy jako przesunicte
w kierunku proinflacyjnym. Dotyczy to nie tylko wspomnianego inercyjnego wzrostu cen ustug, ale takze wzrostu
imputowanego czynszu (poprzez wzrost cen nieruchomosci), obaw o ekspansje fiskalng (po wyborach) oraz
trwajacego szybkiego wzrostu ptac. We wrzesniu radny Kubicek stwierdzit nawet, ze chociaz nie jest to w porzadku
obrad, kolejnym krokiem w podwyzce stép procentowych jest bardziej prawdopodobne.

Inflacja w pasmie tolerancji i spowalniajgcy wzrost ptac pozwalaja polskiemu bankowi centralnemu na dalsze
obnizanie stép procentowych.

Polska gospodarka w Il kwartale tego roku odnotowata silny wzrost o 0,8% kw./kw. (34% r/r). W strukturze
wzrostu kwartat do kwartatu dominowat popyt gospodarstw domowych (+16% kw./kw.) oraz rzadowy
(+11% kw./kw.). Najwiekszy pozytywny wplyw na wzrost w ujeciu rok do roku miat réwniez popyt gospodarstw
domowych (+2,6 p. p.), podczas gdy inwestycje trwate (-0,2 p. p.) i eksport netto (-0,4 p. p.) byly ujemne.

Produkcja przemystowa wzrosta o 1,1% w pierwszej potowie roku, a poczatek drugiego pétrocza réwniez byt
dobry: w lipcu produkcja wzrosta o 0,9% m/m, co w ujeciu rok do roku oznaczato wzrost o 1,1%. Do tego wzrostu
przyczynita sie gtdwnie produkcja dobr inwestycyjnych (+11,8%), podczas gdy produkcja energii spadta (-8,9% r/).
Indeks PMI w lutym po prawie trzech latach powrdcit do terytorium wzrostu, osiggajac 50,6 i utrzymujac
sie powyzej 50 punktéw do kwietnia, potem nastgpito jednak znaczne pogorszenie prawdopodobnie zwigzane
z ctami prezydenta Trumpa, ktére, co zaskakujace do tej pory nie stracity na znaczeniu. W maju indeks spadt
do 47,1 punktu, w czerwcu nawet do 44,8 punktu, a w kolejnych miesigcach utrzymywat sie ponizej 50, cho¢
we wrzesniu poprawit sie (48 punktéw) w poréwnaniu ze stabymi wynikami z okresu wakacyjnego (odpowiednio
459 i 46,6 punktu). We wrzesniu (po raz szésty z rzedu) spadty nowe zamadwienia, cho¢ w najwolniejszym tempie
od maja. W przypadku zamdwien eksportowych réwniez doszto do spadku, ale byt on najwolniejszy od ostatnich
4 miesiecy. Poniewaz od kilku miesiecy spada liczba zamowien, spadt rowniez subindeks rzeczywistej produkcji,
PO raz piaty z rzedu, cho¢ w najnizszym tempie w tym okresie.

Realna sprzedaz detaliczna w pierwsze] potowie roku wzrosta o 1,4%. Il kwartat rozpoczat sie stagnacja w ujeciu
miesiecznym, ale w sierpniu sprzedaz wzrosta o 0,7%, co oznacza wzrost o 4,7% rok do roku. W ciggu pierwszych
8 miesiecy sprzedaz wzrosta o 3,6% w porownaniu z analogicznym okresem ubiegtego roku, gtéwnie za sprawg
samochodow (+10,6%), sprzetu AGD (13,4%) i odziezy (+10%). Sprzedaz zywnosci natomiast nie wzrosta, podobnie jak
w innych czesciach regionu (-0,6% r/r).

Stopa bezrobocia jest nadal bardzo niska, ale wzrosta z historycznie niskiego poziomu: w czerwcu osiggneta
52%, czyli 0 0,3 p. p. wiecej niz rok temu, w lipcu 5,4%, a w sierpniu 5,5% (o 0,5 p. p. wiecej niz rok temu). Wzrost
bezrobocia zaobserwowano szczegdlnie w przemysle. Ptace jednak nadal rosng dos¢ szybko, choc¢ ich tempo
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spadto z dwucyfrowych poziomow z ubiegtego roku do znacznie ponizej 10%: w lipcu ptace nominalne wzrosty
w tempie 7,6%, a w sierpniu o 7,1% (Srednio 8,2% w pierwszych 8 miesigcach).

Inflacja w sierpniu ulegta stagnacji, co oznacza, ze wzrost o 1,8% w ciagu pierwszych 8 miesiecy (wobec
2,3% w analogicznym okresie 2024 r.), a jej sierpniowa wartosc¢ (2,9%) miesci sie w przedziale tolerancji NBP
(2,5% #£1 p. p.). Widzimy rowniez obiecujace oznaki pozytywnego rozwoju inflacji bazowej. W ciggu pierwszych
8 miesiecy wzrosta ona o 2,6%, co rowniez byto lepszym wynikiem niz w roku ubiegtym (3,1% w okresie
styczen-sierpien 2024 r.). We wrzesniu, wedlug wstepnych danych, inflacja ogélna réwniez ulegta stagnacji,
utrzymujac sie na poziomie 2,9% r/r.

Bank centralny po obnizeniu stép procentowych o 0,5 punktu procentowego do 525% w maju, obnizyt je
w lipcu i wrzesniu o 0,25 p. p. do obecnhego poziomu 4,75%. Jednak w protokole z wrzesniowego posiedzenia
NBP wspomniat o kilku zagrozeniach: fiskalne, wzrost ptac i ceny energii (na razie fagodzone przez dziatania
rzadu).

Inflacja nadal zwalnia, bankowi centralnemu pomaga réwniez silniejszy forint. Nadal jednak utrzymuje
on jastrzebi ton.

Gospodarka w Il kwartale wzrosta wedtug pierwszego szacunku po uwzglednieniu czynnikéw sezonowych
o 0,4% kwartat do kwartatu, co byto wynikiem lepszym od oczekiwan. Jednak w ujeciu rok do roku,
po uwzglednieniu efektow kalendarzowych, gospodarka zasadniczo ulegta stagnacji (+0,1% r/r). Struktura danych
pokazata, ze popyt gospodarstw domowych (+1,4% kw./kw.) i rzad (+1,2% kw./kw.) przyczynity sie do kwartalnego
wzrostu. ok do roku. Najbardziej widoczny wplyw na staby wzrost rok do roku miat réwniez popyt gospodarstw
domowych (+2,4 p. p.). Negatywnym czynnikiem zaréwno w ujeciu kwartalnym, jak i rok do roku sg naktady
brutto na srodki trwate (wktad 1,7 p. p. do wzrostu rok do roku w Il kwartale 2025 r.).

Dynamika sprzedazy detalicznej wskazywata na taka strukture wzrostu (w Il kw. 2025 r. wzrosta o +1,2% kw./kw.
dzieki silnemu kwietniowi). W lipcu sprzedaz spadla o 0,5% m/m, a dynamika w ostatnich 3 miesigcach
pogorszyla sie: w ciggu trzech miesiecy do lipca sprzedaz spadta o 13%, co jest najgorsza dynamika kwartalna
od kwietnia 2023 r.

Stopa bezrobocia w ostatnich trzech miesigcach do sierpnia osiaggneta poziom 4,5%, co stanowi wprawdzie
wiecej niz historyczne minimum z potowy 2022 r. (3,3%), ale nadal jest to wartos¢ bardzo niska, zblizona
do petnego zatrudnienia. W ciggu ostatnich dwoch lat nie ulegta ona zmianie.

Wzrost ptac (réwniez z tego powodu) utrzymuje sie na wysokim poziomie, choé jego dynamika zwalnia
w poréwnaniu z poprzednimi latami: Srednioroczna stopa wzrostu w pierwszym pdtroczu tego roku wyniosta
92%, a W lipcu 9%, Ptace realne zatem nadal rosna w tempie dodatnim, na poziomie okoto 4-5%. Tempa
wzrostu sg nadal bardzo wysokie, ale rok temu (13,9%) lub dwa lata temu (15,2%) byly nawet zauwazalnie wyzsze
ze wzgledu na inflacje.

Produkcja przemystowa pozostaje staba, w pierwszym pétroczu 2025 r. spadfa o 14% kw./kw. Chociaz w lipcu
wzrosta 0 2% m/m, nadal jest 0 1% nizsza w ujeciu rok do roku i o ponad 5% nizsza niz $srednia z 2021 r. \V lecie
jednak zdarzaja sie przestoje (na przyktad Suzuki w Ostrzyhomiu miat przestdj w sierpniu), wiec po danych
za sierpien bedziemy mieli jasniejszy obraz rzeczywistej stabosci lub sity branzy. W kazdym razie produkcja
W Ciggu pierwszych 7 miesiecy byfa nizsza o 3,5%, w wyniku spadku produkcji w sektorze elektrotechnicznym
(013,8% r/r) lub w najwiekszym pod wzgledem wolumenu sektorze technologii transportowych (0 2,9%).

Inflacja catkowita i inflacja bazowa w pierwszych 7 miesigcach wzrosty o 2,8%. W sierpniu inflacja catkowita
ulegta stagnacji, inflacja bazowa wzrosta jedynie o niewielkie 0,1% m/m. W ujeciu rok do roku inflacja catkowita
osiggneta 4,3%, a inflacja bazowa 3,9%. Gtéwnym czynnikiem wzrostu cen pozostajg ustugi, cho¢ obserwujemy
spowolnienie ich dynamiki. W sierpniu wzrosty one jedynie o 5,4% (czynsz +10,2%, naprawy pojazddéw
i mieszkan ok.10%, ustugi zdrowotne 8,5% itd.), podczas gdy rok wczesniej rosty one w tempie 9,5% t/r, a dwa lata
temu 013,2% r/r.

Wegierski Bank Centralny (NBW) robi sobie przerwe od pazdziernika 2024 r., z wylgczeniem wrzesniowego
posiedzenia. Gtéwna stopa procentowa pozostaje na poziomie 6,5%, a stopy depozytowe O/N i kredytowe
O/N odpowiednio na poziomie 55% i 7,5%. Bank centralny powtérzyt, ze dla trwatego powrotu inflacji do celu
konieczne jest ,ostrozne i cierpliwe” podejscie do polityki pienieznej, stwierdzajac, ze wymaga to utrzymania
Ssurowych warunkéw monetarnych”. Bank centralny wyrazit zadowolenie ze wzmocnienia forinta, ktére —
wedtug niego — przektada sie juz na ceny importu i producentéw (prezes jednak zapytany dodat réwniez, ze bank
centralny nie ma wyraznego celu kursowego). W nowej prognozie bank centralny skorygowat w dét tegoroczny
wzrost gospodarczy, tempo wzrostu na kolejne dwa lata (2,8 i 3,2%) pozostato bez zmian. W 2026 r. przewiduje
inflacje na poziomie 3,8%, a w 2027 r.— 3%. Zarowno z komunikatu, jak i z prognozy wynika, ze dalsze obnizki stop
procentowych s3 jeszcze odlegte.
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Po ogtoszeniu przez Trumpa cetl, ktére zakonczyty
poprzedni, nudny okres wahan cen ropy i zepchneto
w  kwietniu cene ponizej 60 dolarow za barytke
(poniewaz rynki obawiaty sie, ze chaos administracji
Trumpa spowoduje znaczne spowolnienie wzrostu),
W Mmaju ropa powrdcita nieznacznie powyzej tego
poziomu. W czerwcu ropa z powodu ataku lIzraela
na lran na krotko przekroczyta granice 75 dolaréw
za barytke, ktdrej nie osiggata od lutego, ale szybko
wrécita do 65 dolaréw za barytke, na ktérym
zakonczyta czerwiec. W lipcu oscylowata w okolicach
66-67 dolaréw za barytke, a w sierpniu i wrzesniu
miedzy 62 a 66 dolarami za barytke.

RYNKI AKCJI

We wrzesniu rozwiniete rynki akcji radzily sobie
dobrze. Amerykanski indeks S&P 500 wzrést o 3,5%,
0siggajac tym samym najlepszy wrzesniowy wynik
od 15 lat. Nasdaqg wzrést o 5,6%, a Dow Jones Industrials
0 19%. Gtéwnymi czynnikami napedzajacymi wzrosty
byty oczekiwania na dalsze luzowanie polityki
pienieznej i utrzymujace sie zainteresowanie akcjami
spoétek technologicznych.

W pierwszych dniach miesigca rynki wspierata
decyzja FED o obnizeniu podstawowej stopy
procentowej o 25 punktéw bazowych, co wzmocnito
optymizm dotyczacy kolejnego cyklu tagodzenia
polityki pienieznej. Sektory sztucznej inteligencji
i technologii chmurowych (zwtaszcza spdtek o duzej
kapitalizacji) ponownie zdominowaty wyniki, podczas
gdy sektory spétek o malej kapitalizacji i débr
konsumpcyjnych pozostawaly w tyle. Pod koniec
miesigca napiecie wywotala grozba zamkniecia
amerykanskiej administracji rzadowej - inwestorzy
obawiali sie, ze brak porozumienia w Kongresie
moze opodznic  publikacje  kluczowych  danych
makroekonomicznych (np. danych o zatrudnieniu),
co mogtoby zaktéci¢ publikacje danych wejsciowych
dla FED. Same dane makroekonomiczne
opublikowane we wrzesniu byly raczej mieszane.
Dobre wyniki odnotowano na rynku pracy, gorzej

wygladaty natomiast dane dotyczace zaufania
konsumentow.
Szacuje sie, ze nadchodzacy sezon wynikéw

finansowych za Ill kwartat przyniesie wzrost zyskéw
rok do roku o okoto 7,9%, dlatego rynki ponownie
skupia sie na tym, jak radza sobie firmy w catej
gospodarce, zwtaszcza w sektorze technologicznym,
oraz na potwierdzeniu silnego, niezmiennego
pozytywnego trendu.

Wyniki europejskich akcji byly nizsze niz w Stanach
Zjednoczonych, ale nadal pozytywne (indeks
DJ STOXX 600 +1,5%), co wynikato z obaw dotyczacych
roznic w polityce pienieznej. Europejskie akcje
nadal korzystaty z fali zatwierdzonych srodkéw
stymulacyjnych, nie tylko w sektorze obronnym
i infrastrukturalnym. Z drugiej strony, widoczne
s3 wyrazne obawy dotyczace geopolityki lub ryzyka
zwigzanego z podatkami sektorowymi. Ogdlnie

INDEKSY RYNKOW AKCJI
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rzecz biorac, sektory wydobycia surowcow (+9,2%) i dobr konsumpcyjnych (+8,2%) radzity sobie dobrze, podczas gdy
akcje sektorow motoryzacyjnego i chemicznego zakonczyly na minusie.

Akcje notowane na rynkach srodkowoeuropejskich w wiekszosci radzity sobie dobrze. Pozytywne wyniki
odnotowaty rynki w Pradze (indeks PX +2,8%), Lublanie (SBITOP +3,9 %), Bukareszcie (BET +3,8 %) i Warszawie (index
WIG30 +1,1 %), jedynie rynek wegierski (BUX =3,6 %) odnotowat spadki. Rynki lokalne kopiowaty nastroje panujace
na rynkach rozwinietych, ktére w niektorych przypadkach byty przesycone lokalnymi wiadomosciami, na przyktad
przed zblizajacymi sie wyborami dotyczacymi ,nacjonalizacji” grupy CEZ. Poza Polska akcje bankéw radzity sobie
dobrze. Nova Ljublanska Banka zyskata +9,4% w ujeciu miesiecznym, czeskie banki rowniez osiggnety interesujace
zyski. Negatywnie wypadly polskie banki reagujace na planowane wprowadzenie podatku bankowego
w celu sfinansowania zwiekszonych wydatkéw panstwa na obrone. Natomiast w odpowiedzi na nierdwnowage
na Swiatowym rynku miedzi i wynikajacy z tego wzrost cen koncentratu miedzi, polska spotka wydobywcza
KGHM odnotowata wzrost (+25%). W ramach praskiej gietldy znakomite wyniki odnotowaty spétki o mniejszej
kapitalizaciji, takie jak Doosan (+23,2 %) i Primoco (+18,7 %). Akcje Doosan skorzystaty na podpisaniu kontraktu na
turbiny w elektrowni jadrowej w Temelinie, a Primoco na rosngcym popycie Swiatowym w segmencie dronow
i bezzatogowych statkéw powietrznych.

Akcje rynkoéw wschodzacych radzity sobie bardzo dobrze, a ztozony indeks MSCI Emerging Markets USD
Composite zyskat prawie 7%, co stanowi najlepszy miesieczny wynik od prawie 2 lat. Rynki wschodzace w tym
roku radza sobie dobrze, nie odnotowaty jeszcze zadnego miesigca strat (w ujeciu dolarowym). We wrzesniu
inwestorzy skupili sie gtéwnie na spdtkach technologicznych, ktére majg znaczny udziat w catym indeksie. Z tego
powodu silne wzrosty odnotowaty rynki w Hongkongu (+7,1%), Korei (+7,5%) i Tajwanie (+8,8%). Chinskie akcje
krajowe (A-Shares) zyskaty ,tylko" 3,2%. Z kolei stosunkowo stabo radzity sobie akcje indyjskie (0,6%) oraz rynki w Azji
Potudniowo-Wschodniej (ASEAN), gdzie sektor technologiczny nie jest tak znaczacy, a polityka celna
amerykanskiego rzadu nadal ma pewien wptyw. Dobre wyniki w tym roku utrzymuja rynki Ameryki tacinskiej
(MSCI Latin America USD +6,4%), ktorym pomaga spadajgca inflacja i stopy procentowe, solidne zyski
przedsiebiorstw oraz rosngce ceny sUrowcow.

RYNKI OBLIGACJI

Rentownosci europejskie we wrzesniu (podobnie jak w sierpniu czy lipcu) nie odnotowaty znaczacych wahan.
Rentownosci dwuletnie byly na koniec wrzesnia tylko o 6 p. b. wyzsze niz na poczatku, natomiast dziesiecioletnie
byty 0 4 p. b. nizsze. Nawet porownujac zmiany z koncem czerwca, nie wida¢ znaczacych zmian: rentownosci
obligacji dwuletnich wzrosty w tym czasie o 17 punktdéw bazowych (do 2% na koniec wrzesnia), a rentownosci
obligacji dziesiecioletnich o 14 punktow bazowych (do 2,7%).

Nawet w Stanach Zjednoczonych, gdzie inwestorzy maja wiele powodow, by domagac sie wyzszych rentownosci
obligacji, nie odnotowano znaczacych wahan. Rentownosc 10-letnich obligacji we wrzesniu spadta o 7 p. b. do 4,15%,
podczas gdy rentownosc 2-letnich obligacji pozostata bez zmian w stosunku do wartosci z konca sierpnia (3,6%).
W poréwnaniu z koncem lipca dziesiecioletnie rentownosci sa nizsze o 9 p. b, a dwuletnie 0 16 p. b., wiec réwniez
w Ameryce nie odnotowano od poczatku wakacji znaczacych zmian.

INDEKSY RYNKOW OBLIGAC3JI
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Tzw. total return index (TRI) dla obligacji korporacyjnych o ratingu inwestycyjnym denominowanych w euro wzrést
na koniec wrzesnia o 0,2% w pordwnaniu z koncem poprzedniego miesigca (. tyle samo, co w poprzednich
miesigcach); w przypadku ich odpowiednikéw spekulacyjnych, po wyrazniejszym wzroscie w lipcu (+1%), nastgpita
jedynie niewielka zmiana (+0,2% i 0,4% w sierpniu i wrzesniu). W przypadku instrumentdw o ratingu inwestycyjnym
denominowanych w dolarach, TRl wzrést we wrzesniu o0 1,9%, a dla spekulacyjnych o 0,7%.

Premie kredytowe dla instrumentdw inwestycyjnych i spekulacyjnych denominowanych w euro ksztattowaty
sie w ostatnich 3 miesigcach odmiennie: w przypadku pierwszej grupy wzrosty o prawie 3%, w przypadku drugiej
spadty o ponad 7%.

Czeska krzywa rentownosci wykazata we wrzesniu wyrazniejsze wahania niz w USA czy UE. Rentownosc
obligacji dwuletnich wzrosta zaledwie o 7 p. b. do 3,58%, podczas gdy rentownos¢ obligacji dziesiecioletnich wzrosta
0 24 p. b. do 4,56%. Za tym zjawiskiem prawdopodobnie stata jastrzebia retoryka CNB i obawy o ekspansje fiskalng
po wyborach parlamentarnych.

W Polsce krzywa w sierpniu nie ulegta zmianie — na krotkim koncu rentownosci spadty o 2 p. p. (4,36%), natomiast
dziesiecioletnie wzrosty o 2 p. p. do 5,50%.

Gospodarka Turcji w Il kwartale 2025 r. zaskoczyta wyzszym niz oczekiwano wzrostem, a ogdlny PKB moze wzrosnac
w tym roku o 35-4%. Do wzrostu przyczynia sie gtdwnie inwestycje, a czesciowo takze pomoc w odbudowie
po trzesieniu ziemi i zwigzany z tym program rzadowy. Popyt krajowy stabnie, ale w znacznie wolniejszym tempie
niz mozna by sie spodziewac, biorgc pod uwage poziom stop procentowych.

Wskaznik wyprzedzajacy PMI rowniez wskazuje na ostabienie aktywnosci gospodarczej, ale wyniki eksportu
pozostaja stabilne, a bezrobocie utrzymuje sie na historycznie niskim poziomie (okoto 8-9%, ale z historycznie
wysokim odsetkiem os6éb pracujacych w niepetnym wymiarze godzin lub na stanowiskach niezgodnych z ich
kwalifikacjami). Oczekuje sig, ze w 2026 r. wzrost gospodarczy utrzyma sie na poziomie okoto 4%, jednak z ryzykiem
zwigzanym z globalng zmiennoscig finansowag, krajowymi wydarzeniami politycznymi oraz skutecznoscia polityki
monetarnej i fiskalnej.

Inflacja we wrzedniu przyspieszyta do 333% r/r, a miesieczna stopa osiggneta 32%, znacznie przekraczajac
oczekiwania. Wyraznie widoczna jest wysoka inercja wzrostu cen.

Centralny Bank Turcji (CBRT) obniza wiec stopy procentowe bardzo ostroznie (obecnie 40,5%) i przewiduje powolne
tempo spadku rowniez w 2026 r. Naszym zdaniem catkowita przestrzen do obnizania stop procentowych zostata
juz prawie wyczerpana. Prognozowana inflacja na koniec roku pozostaje powyzej 30%, a prognoza na 2026 r.
zostata skorygowana w goére do 23% (z 21%), miedzy innymi ze wzgledu na utrzymujace sie presje w sektorze ustug
i administracyjne zmiany cen na poczatku roku.

Rentownos¢ tureckich obligacji skarbowych we wrzesniu skorygowata poprzedni spadek i wzrosta o okoto
40-80 punktow bazowych. Krétki koniec krzywej rentownosci miesci sie w przedziale 37-38%, a dtugie terminy
zapadalnosci w okolicach 30%.

Kurs dolara wobec euro wahat sie przez caty wrzesien w przedziale 1,16-118. Polski ztoty réwniez przez caty
wrzesien oscylowat w przedziale 4,25-4,275. Forint wegierski nadal sie umacniat, napedzany niezmienionymi
i wysokimi stopami procentowymi: z poziomu 400 w sierpniu osiggnat przedziat 395-397, a we wrzesniu umocnit
sie do 387 forintdw za euro. Korona czeska umocnifa sie z poziomu 24,5 do ponizej 24,30.

PRZEWIDYWANY ROZWO)

Biorac pod uwage, ze CNB osiggnat juz punkt, w ktérym stopy procentowe zblizyly sie do poziomu neutralnego,
nie widzimy silniejszych impulséw ze strony otoczenia krajowego do ewentualnego spadku rentownosci obligacji
skarbowych. Budzet jest i pozostanie deficytowy, ale nalezy zaznaczyc, ze jest deficyt znacznie nizszy niz w krajach
sgsiednich (w Polsce deficyt wynosi okoto 55% PKB, na Stowacji w 2024 r. prawie 6%, w 2025 r. 4,5%, na Wegrzech
4.9%, w ubiegtym roku i prawie 4% w tym roku). O ile nie dojdzie do znacznego spowolnienia gospodarczego
w Europie w wyniku wojen celnych, spodziewamy sie solidnego wzrostu gospodarczego w Czechach,
napedzanego konsumpcjg i zgromadzonymi oszczednosciami, co powinno wspiera¢ sSrednioterminowe
oczekiwania inflacyjne i powstrzymac CNB przed dalszymi obnizkami stép procentowych. Oczywiscie, rentownos¢
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czeskich obligacji bedzie nadal w znacznym stopniu uzalezniona od sytuacji za granica — w rezultacie oczekujemy,
ze krzywa rentownosci bedzie nadal miata dodatnie nachylenie z tendencja do nieznacznego wzrostu rentownosci
obligacji o diuzszych terminach zapadalnosci. W srednim okresie uwazamy, ze rentownos¢ dziesiecioletnich
obligacji powinna wynies¢ okoto 4-5%.

Sytuacja inflacyjna poprawia sie wraz z powrotem inflacji do przedziatu tolerancji banku centralnego
i spowolnieniem inflacji bazowej. Polski bank centralny bedzie nadal obnizat stopy procentowe, aczkolwiek
ostroznie, biorac pod uwage wcigz napiety rynek pracy i wysoki wzrost ptac. W nadchodzacych miesigcach
na krotkim koncu przewidujemy mozliwose trwatego spadku do 4%, natomiast na dtugim rentownosci utrzymaja
sie na poziomie okoto 5%.

Jesli chodzi o polityke pieniezng, CBRT iaczy umiarkowane obnizki stép procentowych z dziataniami
makroostroznosciowymi, aby ograniczy¢ gwattowny spadek stop procentowych i zapobiec ponownej dolaryzacji
oraz nadmiernemu przyspieszeniu popytu krajowego. Lira pozostaje stosunkowo stabilna —kurs powinien nadal
zmierza¢ w kierunku 45 USD/TRY pod koniec 2025 r. i 52 USD/TRY w 2026 r. (z ryzykiem gwattownych wahan
z powodu zawirowan politycznych). Rezerwy walutowe zostaty w duzej mierze odbudowane, co wzmacnia zdolnos¢
banku centralnego do obrony waluty. Ogdlnie rzecz biorac, Turcja wykazuje oznaki ,kruchej deflacji” — gospodarka
rosnie, ale presja cenowa i wysokie oczekiwania inflacyjne ograniczaja przestrzerh dla znaczacego ztagodzenia
polityki pienieznej, a w dtuzszej perspektywie prowadza do spadku poziomu zycia i wzrostu szarej strefy. Bedzie
to nadal nasila¢ napiecia spoteczno-polityczne w kraju. Osobnym ryzykiem jest natomiast sytuacja polityczna
w kraju, w przypadku ktérej oczekujemy, ze w nadchodzacych kwartatach bedzie odgrywac coraz wieksza role,
zwihaszcza w wyniku wysitkow prezydenta Erdogana zmierzajacych do dalszego rozbicia opozycji i utorowania sobie
drogi do kontynuowania funkcji prezydenckiej (wymagatoby to zmiany konstytucji i referendum, a jedyna realng
droga sa przedterminowe wybory).

Kurs euro wobec dolara w nadchodzacym okresie bedzie ksztattowac to, jak chaotyczna bedzie dalsza polityka
gospodarcza Trumpa. Poniewaz Trump burzy wszystkie filary, na ktérych opierata sie sita dolara (przewidywalna
polityka gospodarcza, rzady prawa, wspdtpraca z sojusznikami), poniewaz dolar jest nadal fundamentalnie zbyt
silny i jednoczesnie podatny na zagrozenia (podwadjny deficyt),

W przypadku kursu euro wzgledem dolara, rozwdj sytuacji w najblizszym czasie bedzie zalezat od tego, jak
chaotyczna bedzie dalsza polityka gospodarcza Trumpa. Trump podwaza wszystkie filary, na ktérych opierata sie sita
dolara (przewidywalnosc polityki gospodarczej, praworzadnose, wspdtsprawca z sojusznikami), poniewaz dolar jest
nadal fundamentalnie zbyt silny i jednoczesnie podatny na zagrozenia (deficyt podwdjny), a poniewaz do tego
wszystkiego doszedt jeszcze (jak dotad nieudany) atak na FED (préba pozbycia sie Lisy Cook, cztonkini FOMC), nie
widzimy mozliwosci trwatego umocnienia. Jesli kurs wychyli sie z tych poziomadw, to raczej w kierunku ostabienia.
Wartos¢ fundamentalna (1,2-1,3) moze by¢ najblizszym celem.

Korona czeska korzysta na tym, ze wzrost gospodarczy jest przyzwoity, a Czechy maja stosunkowo niewielkie
nierownowagi makroekonomiczne. Naszym zdaniem korona utrzyma sie ponizej poziomu 25 koron za euro.
Odchylenie w stabsza strone wymagatoby turbulencji na rynkach $wiatowych.

Polski ztoty, zgodnie z oczekiwaniami, skorygowat sie z piecioletnich maksimoéow do stabszych poziomow.
Obecny kurs w okolicach 4,25 uwazamy za nieco stabszy, niz sie spodziewaliSmy. Poniewaz uwazamy, ze polski
bank centralny bedzie kontynuowat obnizki stop procentowych ostroznie, ztoty ustabilizuje sie miedzy 4,20
a 4,25. Podobnie jak w przypadku korony czy forinta, ryzyko dalszego ostabienia wigze sie z ewentualng wieksza
nerwowoscia na gtéwnych rynkach.

Wegierski forint staje sie coraz atrakcyjniejszy z perspektywy stép procentowych, poniewaz FED réwniez obnizyt
stopy procentowe i wydaje sie, ze przynajmniej czesciowo ulega presji Trumpa na obnizenie stop. Rzad wegierski
nadal stanowi problem, ale bank centralny utrzymuje wysokie stopy procentowe, co sprzyja forintowi. Ponadto
deficyt na rachunku biezacym jest niewielki (ok. 2% PKB), a wedtug raportéw urzedu statystycznego z poczatku
pazdziernika, budzet w pierwszym pdtroczu réwniez radzit sobie dobrze (deficyt zaledwie 0,7% PKB). Forint moze
wiec dale umacniac sie dzieki polityce.

W najblizszych miesigcach spodziewamy sie zwiekszonej zmiennosci zwigzanej z nadchodzacymi danymi
makroekonomicznymi, polityka pieniezna i publikacja wynikéw gospodarczych za trzeci kwartat. Nadal dostrzegamy
podwyzszone ryzyka, przede wszystkim zwigzane z nowa administracjg amerykarnskiego prezydenta Trumpa
i wynikajaca z tego niepewnoscia. Bardzo nieprzejrzysta sytuacja geopolityczna zwigzana ze zmiang uprzednio
ustalonego porzadku $wiata niesie ze soba wiele zagrozen. Wojny celne moga ostatecznie najmocniej uderzyc
w same Stany Zjednoczone. Spadek zyskéw korporacyjnych i zatamanie sie rynku kapitalowego wptyna
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negatywnie na majatek Amerykanow. Dlatego tez, biorgc pod uwage drozsze wskazniki wartosci amerykanskich
spétek, zachowujemy ostroznos¢ w perspektywie srednioterminowej. Natomiast mozliwo$é przeniesienia
kapitatu — nie tylko finansowego - do Europy moze z kolei wspiera¢ wzrost lokalnych akcji. Wskazniki wartosci
europejskich spotek sg wyraznie nizsze w poréwnaniu z amerykanskimi. Jednoczesnie mozliwe ograniczenie
biurokracji, przeglad zasad funkcjonowania rynku energetycznego, wydatki na obronnosc oraz potencjalna rewizja
wartosci moga przyczynic sie do zwiekszenia atrakcyjnosci lokalnych akgji.

W dalszym ciggu w srednim i dtugim okresie pozostajemy pozytywnie nastawieni do akcji Srodkowoeuropejskich,
ktore sg wyceniane na poziomie okoto 10-krotnosci oczekiwanego wskaznika P/E, co czyni lokalny rynek jednym
Z najtanszych regionéw na Swiecie. Gdyby rzeczywiscie doszto do zawarcia pokoju miedzy Ukraing a Rosja
(co obecnie uwazamy za mniej prawdopodobne), z gwarancjami bezpieczenstwa chronigcymi przed dalszg agresjg
ze strony Ros;ji, caty region akcyjny Europy Srodkowej odnotowatby znaczny wzrost.

Wazna informacja: DOWIedZ SIQ W'chﬂ
Przed podjeciem decyzji o inwestowaniu do otwartego funduszu inwestycyjnego potencjalny
inwestor powinien zapoznac sie z Dokumentem zawierajacym kluczowe informacje oraz Statutem
( prospektem ) Funduszu. Fundusze nie gwarantuja realizacji zatozonego celu inwestycyjnego,
ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Nalezy liczy¢ sie z mozliwoscig czesciowej
utraty wptaconych Srodkéw a Conseq Investment Management as nie gwarantuje zwrotu Skontaktuj SiQZ nami
zainwestowanych srodkéw. Dokument ten ma charakter informacyjny oraz reklamowy i nie

stanowi oferty w rozumieniu Kodeksu Cywilnego, ani ustugi doradztwa finansowego, prawnego fundusze@conseq_p[
i podatkowego oraz nie nalezy go traktowac jako rekomendacji dotyczacej instrumentéw

finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw. Wszelkie informacje oraz Dokumenty zawierajgce +[|_8 22 208 99 49
kluczowe informacje, Prospekty, Sprawozdania Finansowe mozna uzyskaé¢ w siedzibie Spotki

Conseq Investment Management as oraz na stronie internetowej www.conseq.pl. WWW.CUnseq.pl
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