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USA — S&P 500 (USD) 6.47 % USA (USD) -0.75 % USD/EUR 2.06 % Ropa Brent (USD) 3.08 %
Europa — DJ Stoxx 600 (EUR) 2.25 % Europa (EUR) -0.27 % CZK/USD -1.83 % Gaz (USD) 23.48 %
Japonia — Nikkei 225 (JPY) 7.45 % Czechy (CZK) 1.27 % CZK/EUR 0.16 % Fotowoltaika (EUR) 14.60 %
MSCI Emer. Mark. (USD) 323 % Polska (PLN) 1.45 % PLN/EUR -2.04 % Ztoto (USD) -1.76 %
Czechy — PX (CZK) -1.66 % Wegry (HUF) 4.87 % HUF/EUR 0.61 % Srebro (USD) -3.29 %
Polska — WIG30 (PLN) 8.86 % Turcja (TRY)* -13.81 % TRY/EUR 2723 % Miedz (USD) 3.02 %
Wegry — BUX (HUF) 6.86 % * BofA Merrill Lynch index
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EBC pozostaje w jastrzebim tonie, gtéwnie ze wzgledu na szybki wzrost nominalnych kosztéw pracy.

Stopa wzrostu PKB kwartat do kwartatu wyniosta w | kwartale 2023 r. -0,1 % wedtug ostatecznych danych (pierwotny szacunek
wynosit +0,1 % g/q); rok do roku gospodarka wzrosta o 1 %. Struktura wzrostu w ujeciu kwartalnym opublikowana w czerwcu byfa
zdominowana przez dodatni wptyw eksportu netto (wkfad +0,7 p. p. do wzrostu g/q) i inwestydji trwatych (+0,14 p. p.); z drugiej strony,
wzrostowi szkodzit gtéwnie popyt rzadowy (0,3 p. p.) i spadek zapaséw (-0,4 p. p.). Co prawda ujemny wktad popytu gospodarstw
domowych odnotowano drugi kwartat z rzedu, ale byt on znacznie mniejszy (0,1 p. p.) w poréwnaniu z ujemnym wktadem w IV kwartale
ubiegtego roku (0,5 p. p.).

Dane opublikowane w czerwcu byty dos¢ mocne.

Sprzedaz detaliczna na koniec pierwszego kwartatu spadfa nie 0 1,2 % m/m, ale o zaledwie 0,5 % m/m po korekcie, co oznacza,
ze w catym pierwszym kwartale wzrosta o 0,3 %. Pierwsze dane z poczatku drugiego kwartatu réwniez nie sa zte: wedtug nich
sprzedaz w kwietniu byta ptaska miesiac do miesiaca, gtéwnie dzieki wzrostowi o 1,4 % m/m w Hiszpanii (+7,8 % r/r) i wzrostowi
00,5 % m/m w Niemczech (-4,5 % r/r).

Stopa bezrobocia utrzymywata sie na historycznie niskim poziomie przez caty pierwszy kwartat 2023 r., podobnie byto w drugim
kwartale: stopa bezrobocia osiagneta 6,5 % w kwietniu i tyle samo w maju. Niemcy nadal maja najnizsza stope bezrobocia sposréd
gtéwnych krajow (2,9 % w maju), natomiast Hiszpania ma najwyzsza (12,7 %). Ku niezadowoleniu EBC, co jest catkiem zrozumiate,
biorac pod uwage stan rynku pracy, ptace nadal rosna. Indeks negocjowanych wynagrodzen, ktéry jest sledzony przez EBC, wzrost
0 4,3 % rok do roku w | kwartale, co jest najwyzszym tempem wzrostu w historii. Nominalne koszty pracy wzrosty z kolei 0 5,3 % r/r
w | kwartale (a w ustugach 0 5,5 %), co wprawdzie stanowi spowolnienie w poréwnaniu z IV kwartatem 2022 r., ale jest ono niewielkie.

Produkcja przemystowa spadta o0 1,9 % m/m w | kwartale 2023 r., ale wynikato to tylko z bardzo stabego marca, gdy produkcja spadta
0 3,8 % m/m. Ale marcowy spadek byt jedynie wynikiem (notorycznie zmiennej) kategorii débr kapitatowych, ktérych produkcja spadta
o ponad 15 % m/m, co z kolei byto wynikiem (jeszcze bardziej notorycznie zmiennej) Irlandii, gdzie produkcja spadta o jedna czwarta (!)
w ciggu jednego miesiaca. Eurostat ogtosit, ze Irlandzki Urzad Statystyczny dokonuje juz przegladu metodologii korekty sezonowej: trudno
sobie wyobrazi¢, ze produkcja nagle spadfa o jedna czwarta w ciggu jednego miesiaca w jednym kraju UE. Na poczatku drugiego
kwartatu produkcja wzrosta o jeden punkt procentowy. W ujeciu rok do roku, produkcja przemystowa w strefie euro byta
00,2 % wyzsza pod koniec kwietnia. Pokazuje to réwniez, ze nie ma mowy o katastrofie w strefie euro, pomimo stabego marca.

Indeks PMI dla przemystu spadt jeszcze bardziej w drugim kwartale w poréwnaniu z pierwszym (w ktérym srednio ksztattowat
sie na poziomie 48,2 punktu). Srednia warto$¢ wskaznika PMI wyniosta 44,7 punktu w drugim kwartale i 43,6 punktu w samym
czerwcu, Co jest najnizszym poziomem od maja 2020 r. Czerwcowy spadek byt wynikiem spadku produkgii (trzeci kwartat z rzedu
i w najwiekszym tempie od pazdziernika) oraz spadku nowych zamowien, zwiaszcza zamowierr eksportowych. Oczekiwania
na nadchodzacy rok pogorszyty sie do najnizszego poziomu od 7 miesiecy. Dobra wiadomoscia jest to, ze ceny produkgji wyrobdw
przemystowych spadty drugi raz z rzedu.

Znaczne pogorszenie, cho¢by w zakresie oczekiwarn, zaobserwowalismy w czerwcowym indeksie IFO, ktory odzwierciedla warunki
panujace w najwiekszej gospodarce strefy euro. Po rosyjskiej inwazji na Ukraine oczekiwania spadty do najnizszego w historii poziomu
76,5 punktu w pazdzierniku. Nastepnie indeks poprawiat sie w tym komponencie w kazdym miesiacu od listopada ubiegtego roku
- w kwietniu oczekiwania osiagnety 92,2 punktu (tj. zaledwie 6 punktéw ponizej wartosci sprzed inwazji z lutego 2022 r.). Od maja
obserwujemy jednak powrét pesymizmu, ktory nabiera tempa - w maju indeks pogorszyt sie do 88,6 pkt, a w czerwcu do 83,6 pkt.
Ocena biezacej sytuacji pogorszyta sie tylko minimalnie: 93,7 punktéw w czerwcu, 94,8 punktow w maju wobec 95,5 punktéw
w kwietniu (wobec 97 punktéw przed inwazja). Dzieje sie tak od czasu rosyjskiej inwazji na Ukraine: oczekiwania sa wielokrotnie bardzie]
zmienne i pesymistyczne niz rzeczywistosc.
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Nawet w sektorze ustug wskaznik PMI ulegt pogorszeniu. Po tym jak w kwietniu wskaznik PMI dla ustug osiagnat najwyzszy
poziom (56,6 pkt.) od kwietnia 2022 r., w maju i czerwcu nieznacznie spadt (z 56,2 pkt. w kwietniu do 55,1 pkt. w maju i 52,4 pkt.
w czerwcu). Mimo to sektor ustug pozostaje na terytorium wzrostu, a rozbieznos¢ miedzy przemystem a ustugami jest najwieksza
od poczatku 2009 roku. Nowe zamdwienia nadal rosng, ale w najwolniejszym tempie w tym roku i w znacznie nizszym tempie niz
na przykfad w okresie marzec-maj. W sektorze ustug, ktéry jest dominujacym sektorem w gospodarce strefy euro, ceny srodkéw produkgji
nadal rosty ze wzgledu na wzrost ptac, cho¢ w najwolniejszym tempie od maja 2021 r. Ceny produkgji réwniez rosty, ale tempo tego
wzrostu spadto.

Z kolei wskaznik zaufania konsumentéw mierzony przez Eurostat nie wykazat jak dotad zadnych oznak pesymizmu wsrod
gospodarstw domowych. Zaufanie gospodarstw domowych poprawia sie niemal nieprzerwanie od wrzesnia ubiegtego roku.
Z najnizszego poziomu w historii we wrzesniu 2022 r. (-28,7 punktu), w czerwcu osiggneto -16,1 punktu. Chociaz jest to nadal
niski poziom w ujeciu historycznym (Srednia dtugoterminowa wynosi =10 punktéw), to jest on juz powyzej poziomdw obserwowanych
podczas kryzysu finansowego z lat 2008-2009 czy kryzysu zadtuzenia z lat 2011-2013 (kiedy zaufanie gospodarstw domowych wynosito
okoto =20 do —22 punktow).

Dynamika inflacji pozostata wysoka. \Wedtug wstepnych danych, wyréwnana sezonowo inflacja bazowa wzrosta 0 0,3 % m/m
w czerwcy, 0,9 % w ciggu ostatnich 3 miesiecy i 0 ponad 2,4 % w ciggu ostatnich szesciu miesiecy. Ustugi wzrosty 0 0,6 %
m/m. Przy utrzymujacym sie wzroscie ptac - $ledzony przez EBC indeks zakontraktowanych ptac wzrést w | kwartale o 4,3 %, najwiecej
w historii - i przy bezrobociu na historycznie niskich poziomach, nie mozna oczekiwa¢, ze inflacja sama zniknie.

W czerwcu EBC podnidst stopy procentowe o kolejne 0,25 p. p. do najwyzszego poziomu od 2001 r. (tj. do 4 %). Ze strony
Lagarde padfa réwniez ,obietnica”, ze to nie koniec: wedtug niej EBC ma jeszcze ,dalsza droge do przebycia”, aby przywréci¢
stabilnos¢ cen, i ze jest ,, bardzo prawdopodobne”, ze stopy procentowe wzrosng ponownie na nastepnym posiedzeniu pod koniec
lipca, chyba ze w miedzyczasie pojawia sie ,istotnie odmienne dane makroekonomiczne”. Biorac pod uwage, ze EBC w swoje]
najnowszej prognozie nie spodziewa sie, ze inflacja osiagnie docelowy poziom przed 2025 r., ten jastrzebi komunikat nie jest by¢ moze
zaskakujacy. Prezes Bundesbanku posunat sie nawet do stwierdzenia w czerwcu, ze duzym btedem bytoby zaprzestanie zacie$niania
polityki nawet w przypadku dalszego spowolnienia inflacji w nadchodzacych miesiacach.

Ptace w strefie euro nadal szybko rosna

Rynek pracy ochtadza sie wytacznie kosmetycznie, a FED zapowiada dalsze zaciesnianie polityki pienieznej w drugiej
potowie roku.

Wzrost w amerykanskiej gospodarce spowolnit w pierwszym kwartale, ale pozostat dodatni. O ile w IV kwartale 2022 r.
annualizowana stopa wzrostu wyniosta 2,6 %, drugi szacunek méwi o 1,3 % w | kwartale 2023 r. Korzystny byt jednak zaréwno

Place w strefie euro nadal szybko rosng

Wskaznik wynegocjowanych wynagrodzer ECB, r/r Wskaznik nominalnych kosztow pracy w catej gospodarce
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fakt, ze wzrost pozostat dodatni, jak i jego struktura. Negatywny wptyw na wzrost w 1Q23 wynikat gtéwnie ze znacznego spadku
zapasow, ktory odjat 2,1 p. p. od wzrostu, ale moze to by¢ dobra wiadomos¢ na kolejny kwartat. W swietle faktu, ze wkiad popytu
gospodarstw domowych we wzrost wynidst +2,5 p. p. (tj., z wyjatkiem ozywienia spowodowanego przez COVID-19, byt najwyzszy od IV
kwartatu 2017 r.), mozliwe jest, ze firmy nie spodziewaty sie tak silnego popytu i musiaty siegna¢ do zapaséw. Jesli tak byto, zapasy beda
musiaty zosta¢ uzupetnione w nadchodzacych miesigcach, co (z wyjatkiem zapaséw importowych) jest zawsze pozytywne dla tempa
wzrostu gospodarki.

Miesieczne dane opublikowane w czerwcu 2023 r. ponownie byty mocne.

Realna sprzedaz detaliczna rozpoczeta ten rok stosunkowo dobrze. W ujeciu realnym w | kwartale wzrosta ona 0 0,5 % kwartat
do kwartatu, co byto wynikiem zadowalajacym i znalazto odzwierciedlenie w silnym popycie krajowym opublikowanym w szacunkach
wzrostu PKB w | kwartale. Sprzedaz ulegta stagnacji na poczatku Il kwartatu, a nastepnie wzrosta 0 0,2 % m/m w maju.

Co oczywiste, w najwiekszym stopniu przyczynia sie do tego rynek pracy, ktéry wciaz jest najsilniejszy od 50 lat, ale pierwsze oznaki
jego schtodzenia (jak na razie jedynie kosmetyczne) mozna juz dostrzec w danych. W maju stopa bezrobocia wzrosta do 3,7 % (tyle
samo co w pazdzierniku 2022 r.), co oznacza wzrost 0 0,3 punktu procentowego w poréwnaniu z kwietniem, ale nadal jest to jeden
z najnizszych wskaznikéw, jakie widzielismy od 1969 roku. Ta niska stopa bezrobocia utrzymata sie nawet wtedy, gdy wskaznik
aktywnosci zawodowej osiagnat najwyzszy poziom po pandemii (62,6 %) zaréwno w marcu, jak i kwietniu. Inne monitorowane stopy
bezrobocia s3 réwniez bardzo niskie - stopa U6 (ktéra obejmuje nie tylko bezrobotnych, ale takze tych, ktérzy pracuja mniej niz by
chcieli i tych, ktorzy zrezygnowali z poszukiwania pracy, poniewaz nie maja nadziei na jej znalezienie) wyniosta 6,7 % w maju (+0,1 pp
w poréwnaniu do kwietnia). Tworzenie miejsc pracy réwniez postepuje w szybkim tempie - w ciggu 3 miesiecy do maja gospodarka
tworzyfa srednio 230 tys. miejsc pracy miesiecznie. Liczby powyzej 200 tys. byty wyjatkiem przed wybuchem pandemii, ale od czasu
ponownego otwarcia gospodarki byty tylko 2 miesigce (luty i marzec 2023 r.), kiedy liczba nowych miejsc pracy spadta ponizej tego
progu. Wedtug badania JOLTS wskaznik wolnych miejsc pracy nieznacznie wzrést. Z kolei liczba pierwszych wnioskéw o zasitek
dla bezrobotnych wzrosta do 260 tys., ale nadal jest bardzo niska w ujeciu historycznym i bardzo daleka od typowych poziomoéw reces;i
(>450 tys.).

Wzrost pfac pozostaje stosunkowo szybki. Wedtug danych Atlanta FED (na podstawie Current Population Survey, czyli CPS), wzrost ptac
osiggnat 6 % r/r w maju 2023 r. (wobec 6,7 % w czerwcu 2022 r.), a wedtug danych z tzw. Current Employment Statistics (CES),
wzrost 0 0,5 % m/m w kwietniu spowodowat, Zze kwartalna stopa wzrostu wyniosta 1 % (i odpowiednio 2 % pdétroczna). Tempo rok
do roku wedtug CES wyniosto wowczas 4,3 %, co (wraz ze stopa wzrostu z marca 2023 r.) jest najwolniejszym tempem od sierpnia
2021 r. (4,4 %). Rdznica miedzy tymi dwoma badaniami jest ciekawa i komplikuje ocene tego, czy wysoka inflacja i napiety rynek pracy
przektadaja sie na ptace.

Zamoéwienia na dobra trwate po wzroscie 0 1,2 % w ujeciu nominalnym w kwietniu (0,6 % m/m dla zaméwien z wytaczeniem broni
i samolotéw) wzrosty o 1,7 % m/m i - odpowiednio - 0,7 % r/r w maju. Stopy wzrostu w ujeciu rocznym wyniosty odpowiednio
54 % i 2,1 %. Realna produkcja przemystowa réwniez radzi sobie catkiem niezle: ostatecznie wzrosta o 1,1 % g/q w pierwszym

Nominalny wzrost ptac spowolnit, ale nadal wynosi okoto 1 procent w ujeciu kwartalnym

Nominalny wzrost ptac w USA w poprzednim kwartale

Zroafo: bls.gov
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kwartale (po korektach), i jak dotad rosnie réwniez w drugim kwartale (+0,5 % m/m w kwietniu i 0,2 % m/m w maju). W ujeciu
rok do roku realna produkcja wzrosta 0 0,2 % w potowie drugiego kwartatu, co jest bardzo dobrym wynikiem, biorac pod uwage to,
co wydarzyto sie w ciggu ostatniego roku

Inflacja bazowa wzrosta w maju o 0,3 % m/m, co oznacza, ze bazowy poziom cen wzrést o 1,02 % w ciggu ostatnich trzech
miesiecy i 0 2,3 % w ciagu ostatnich szesciu miesiecy. Innymi stowy, zaréwno dynamika kwartalna, jak i pétroczna pokazuja, ze inflacja
bazowa rosnie w tempie miedzy 4 % a 5 %, a nie w tempie zblizonym do celu amerykanskiego banku centralnego. Dobra wiadomoscia
jest to, ze inflacja cen ustug rynkowych w ostatnich miesiacach jeszcze bardziej zwolnita, osiggajac poziom 0,94 % w ostatnim
kwartale (cho¢ dalej 2,5 % za ostatnie potrocze)

CEE3
POLSKA

Stabsze dane miesieczne i mocniejszy ztoty wprowadzity bank centralny w gotebi nastréj. Wedtug nas przedwczesnie.

Dane o wzroscie gospodarczym w | kwartale zaskoczyty. Wyréwnana sezonowo stopa wzrostu wyniosta +3,8 % g/q
(tak, w ujeciu kwartalnym) zamiast oczekiwanego ujemnego wyniku, co w ujeciu rocznym oznaczato dynamike na poziomie —0,3 %.
Ten wzrost w ujeciu kwartalnym z nawiazka zréwnowazyt znaczny kwartalny spadek w ostatnim kwartale ubiegtego roku, kiedy to
gospodarka skurczyta sie 0 2,3 % g/q. Choc¢ tempo wzrostu moze wskazywac na bardzo silna gospodarke, jego struktura byfa raczej
dezinflacyjna. Przyczyna silnego wzrostu w ujeciu kwartalnym byt znaczny wzrost wydatkéw rzadowych (+13,9 % q/q), ktory
spowodowat, Ze taczne wydatki konsumpcyjne wzrosty o 1,3 % g/q pomimo spadku wydatkéw gospodarstw domowych o 0,8 % g/q.
Zapasy rowniez znacznie spadty, a catkowite inwestycje spadty o prawie 6 % /g, natomiast naktady brutto na srodki trwate wzrosty
o prawie 2 % g/q.

Produkcja przemystowa spadta w maju o kolejny 1 % w pordwnaniu z poprzednim miesiagcem (w kwietniu spadta o 1,6 %,
aw marcu o 1 %). Tym samym, poza wzrostem w lutym, spadata ona w kazdym miesiacu tego roku. W ujeciu rok do roku produkcja
byta w maju nizsza 0 2,4 %, a w pierwszych pieciu miesigcach tego roku spadta o 1,8 %. Na tempo rok do roku w maju najwiekszy
negatywny wptyw miata produkcja energii (<11,6 % r/r) i dobr konsumpcyjnych trwatego uzytku (11,8 % r/r). Natomiast - co nieco
zaskakujace - wzrosta produkcja débr kapitatowych (+9,1 % r/r). Wskaznik PMI mniej wiecej podazat za tym trendem - po pierwszym
kwartale ze $rednim poziomem 48,1 punktu, w drugim kwartale pogorszyt sie, spadajac do 46,6 punktu w kwietniu i wzrastajac
do 47 punktéw w maju.

Realna sprzedaz detaliczna byta jak dotad ptaska w Il kwartale. Na poczatku skorygowana sezonowo realna sprzedaz detaliczna
wzrosta 0 1,1 % m/m, ale spadta o tyle samo w maju. W ciagu pierwszych 5 miesiecy tego roku realna sprzedaz spadfa o prawie
6 % rok do roku. To, ze nie jest to wiekszy spadek, jest zastuga rynku pracy. Stopa bezrobocia (5,1 %) jest nadal bardzo niska,
w | kwartale wyniosta 5,3 %, a w Il kwartale zblizyta sie nawet do historycznego minimum z pazdziernika 2019 r. (5 %) o najmniejszy
mozliwy margines (0,1 p. p.). Nie jest zaskoczeniem, Ze ptace nadal rosna - nominalny wzrost ptac osiagnat w maju 12, 2 % r/r,
a zatrudnienie wzrosto 0 0,4 % r/r.

W $wietle powyzszego prawdopodobnie nie jest zaskoczeniem, Ze inflacja nadal nie spada. Inflacja zasadnicza moze i pozostata
w stagnacji w ujeciu miesigc do miesiagca w maju, ale (1) oznacza to, ze od poczatku roku gtéwny poziom cen jest 0 5,5 % wyzszy niz
pod koniec ubiegtego roku, a (2) inflacja bazowa wzrosta 0 0,4 % m/m (po 0,9 % w styczniu i 1,3 % w lutym i marcu oraz 1,2 %
w kwietniu). Roczna stopa wzrostu poziomu cen wyniosta w maju 13 %, natomiast roczna stopa inflacji bazowej wyniosta 11,5 %.
Wedtug wstepnych danych, inflacja zasadnicza w czerwcu pozostata w stagnacgji, ale prawdopodobnie tylko z powodu spadku cen
paliw i zywnosci (odpowiednio 0 0,3 % i 0,7 % m/m). Roczna stopa inflacji w czerwcu wyniosta 11,5 %.

Rada Polityki Pienieznej na posiedzeniu na poczatku czerwca pozostawita gtéwna stope referencyjna na niezmienionym
poziomie 6,75 %. Na konferencji prasowej prezes Glapinski sprawiat wyraznie gotebie wrazenie: podkreslit, ze spadek inflacji bazowej
w ostatnich miesigcach z 18,4 % w lutym do 13 % w maju byt duzy, powiedziat, Zze spodziewa sie kontynuacji lub nawet przyspieszenia
dezinflacji. Na koniec dodat, Zze moze dojé¢ do obnizki stop w obliczu jednocyfrowej inflacji, jesli jednoczesnie NBP uzna, ze proces
dezinflacji bedzie kontynuowany. Jednak dotychczasowa miesieczna dynamika inflacji bazowej sugeruje raczej, ze inflacja bedzie nadal
spada¢ w ujeciu rocznym, ale zatrzyma sie znacznie powyzej celu banku centralnego. Dlatego tez stowa Glapifiskiego o obnizce stop
uwazamy za przedwczesne.

ROPA

Do marca niewiele dziato sie na rynku ropy, zaréwno w styczniu jak i w lutym jej cena oscylowata jedynie w granicach 72 - 78 dolaréw
za barytke. W marcu, po upadku amerykanskiego banku SVB, ropa na krétko spadfa do 65 dolaréw za barytke, z tego poziomu pod
koniec miesigca powrdcita powyzej 80 dolaréw za barytke za sprawa zapowiedzi Arabii Saudyjskiej i innych krajéw o obnizeniu produkgji
(od maja) nawet o 1,15 min barytek dziennie. Upadek innego amerykanskiego banku (First Republic) spowodowat, ze na przetomie
kwietnia i maja cena powrdcita ponizej 70 dolaréw za barytke. W maju ropa nieco podrozata, ale tylko do poziomu 70-75 USD za barytke,
wokét ktérego oscylowata przez caty miesigc. Czerwiec réwniez uptynat pod znakiem wahan, jedynie srodek przedziatu byt nieco nizszy:
ropa znajdowata sie w przedziale od 67 do 72 dolaréw za barytke.
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RYNKI AKCYJNE

Czerwiec byt dla rozwinietych rynkéw akcji miesiacem INDEKS RYNKOW AKCYJNYCH
udanym.  Dobrze radzity sobie  zarbwno  akcje
amerykanskie (indeks S&P 500 +6,5 %), jak i europejskie MSCI WORLD INDEX

(indeks DJ STOXX 600 +2,3 %). Amerykanskie rynki
akcji pozytywnie zareagowaty na podniesienie limitu
maksymalnego zadtuzenia rzadowego. Jednoczesnie nie 3300 1
unikneli oni jastrzebiego tonu amerykanskiego banku 3100 -
centralnego FED w odniesieniu do przewidywanej mozliwej
dwukrotnej podwyzki stop procentowych jeszcze w tym
roku. Ogdlnie lepsze wyniki spotek w pierwszym kwartale
rowniez przyczynity sie do poprawy nastrojow, zwiaszcza 21500 -
w odniesieniu do prognozowanego korzystnego wptywu 2500 4
sztucznej inteligencji (Al). Ceny akcji europejskich spotek

3500 7

2900 A

2700 A

wzrosty nieco mniej niz amerykanskich. Wynikato to 21007
z bardziej jastrzebiego tonu dotyczacego przysztego €80 5
zaostrzenia polityki  pienieznej przez EBC. Roéwniez 1700 -

wyrazniejszy brak branz z ekspozycja na IA doprowadzit
do mniejszych wzrostow indekséw akgji. 200

Akqe notowane na S’rodkowoeuropejskich gie{-dach 2013 ' 2014' 2015' 2016' 2017' 2018' 2019 ' 2020 ' 2021 ' 2022' 2023 '
skorzystaty ze S$wiatowego pozytywnego sentymentu
i odnotowaty znaczace wzrosty. Najwiekszy i najbardziej
ptynny polski rynek wykazat najwiekszy wzrost notowan.

1500 A

Specyfika rozliczenia kredytu we franku szwajcarskim, MSCI EMERGING MARKETS
wczesdniejsze niedowazenie Polski w portfelach globalnych B

funduszy oraz oczekiwany podziat polskich spotek

uzytecznosci publicznej na brudne i czyste surowce sprawity, 1400

ze polski indeks WIG 30 wzrést o +8,9 %. Miesieczny wzrost

nie tylko akcji OTP Banku pociagnat réwniez wegierski indeks 1300
BUX na plus o +6,9 %. Czeski indeks PX (+1,6 %) odnotowat
umiarkowany dodatni wynik, poniewaz wiekszos¢ lokalnych
tytutéw zamkneta sie na minusie po dobrych poprzednich
miesigcach. Jedynie tanio wyceniane akcje Erste Bank zyskaty
prawie 5 %. 1000

1200

1100

Akcje rynkéw wschodzacych réwniez zakonczyty miniony
miesiagc na plusie, a indeks MSCI Emerging Markets
USD zyskat 3,2 %, a od poczatku roku +3,5 %. Wzrosta 800
wiekszos¢ gtéwnych rynkéw azjatyckich. Cho¢ chinska
gospodarka odradza sie wolniej niz oczekiwano, chirski 700 - - - - - - - - - :
premier podkres’lH, ze I’ZQd rozwazy podjecie dziatan 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
wspierajacych gospodarke, jesli bedzie to konieczne,

i oczekuje sie, ze w catym roku wzro$nie ona o okoto

5 %. Nastroje poprawita rowniez wizyta amerykanskiego

sekretarza stanu Antony’ego Blinkena w Chinach. Akcje CECE COMPOSITE

w Indiach i na Tajwanie réwniez radzity sobie dobrze, 2400 1
natomiast koreanskie lekko spadty. Najlepiej radzity sobie

akcje z Ameryki tacinskiej, gdzie indeks MSCI Latin America 2200 1
zyskat na wartosci 11 %. Wynika to gtéwnie z wysokich stép

900

procentowych i spadajacej inflacji, ktére wspieraja lokalne 2000 1
waluty. Inwestoréw zachecity takze informacje o zblizajacej
sie obnizce stép procentowych w Brazylii (pobudzajacej 1800

gospodarke) oraz zatwierdzeniu nowych zasad fiskalnych.
RYNKI OBLIGACJI
RYNKI OBLIGACJI — USA I UGW

1600 A

1400 A

Po obu stronach Atlantyku sytuacja na rynkach obligacji 1200 1

skarbowych byta w czerwcu podobna. Po tym, jak upadek

bankéw regionalnych definitywnie dowiddt, Zze nie jest to 1000

drugi Lehman Brothers, a banki centralne (w przypadku 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Fedu nieco zaktopotane) ponownie staty sie jastrzebie, Zrédto: Bloomberg
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na rynek powrdcity oczekiwania, ze wraz z obnizka stdp nie bedzie juz tak goraco. Zaréwno w Stanach Zjednoczonych, jak
i w Niemczech rentownosci wzrosty, najwyrazniej na krétkim koncu (o prawie 40 punktéw bazowych przy dwuletnim terminie
zapadalnosci), w mniejszym stopniu w Srodkowej czesci krzywej (rentownosci piecioletnie +25 punktéw bazowych) i najmniej
na dtugim koncu krzywej (+10 punktéw bazowych w Stanach Zjednoczonych i +7 punktéw bazowych w Niemczech).

RYNKI OBLIGACJI — OBLIGACJE KORPORACYINE

Rynek obligacji korporacyjnych w czerwcu 2023 r. byt spokojny, podobnie jak miesiac wczesniej. Tak zwany indeks catkowitej
stopy zwrotu (TRI) na koniec czerwca zaréwno dla obligacji korporacyjnych o ratingu spekulacyjnym, jak i inwestycyjnym
denominowanych w euro wzrést w poréwnaniu z koricem maja, ale tylko nieznacznie (odpowiednio o 0,5 % i 0,7 %).
W przypadku instrumentéw dolarowych zmiany wartosci bezwzglednej byty réwnie duze jak w maju, ale miaty przeciwny
kierunek: instrumenty inwestycyjne spadty o 1,8 % w maju, instrumenty spekulacyjne o 1,2 %, a w czerwcu wzrosty
odpowiednio o2 % i 1,7 %. Premie kredytowe, po znacznym spadku w 4Q22 (o prawie 70 % dla instrumentdw spekulacyjnych
i 40 % dla inwestycyjnych tacznie), spadty (zaskakujaco, biorac pod uwage sytuacje w regionalnym sektorze bankowym USA)
w tym roku: 08 % i 7 % w 1Q23 0razo 9 % i 5 % w 2Q23.

RYNEK OBLIGACJI — CZECHY

Czeska krzywa rentownosci w czerwcu zaskakujgco nie nasladowata rozwoju sytuacji w Niemczech. \W przypadku
rentownosci dwuletnich obserwowalismy stabilnos¢ rentownosci przez caty miesiac na poziomie okoto 5,55 %, a na dtuzszym
koncu nastapit nawet dos¢ wyrazny spadek rentownosci, przy czym rentownosci siedmio- i dziesiecioletnie spadty o 25 punktow
bazowych do 4,3 %. Byto to spowodowane znacznym spowolnieniem inflacji w ciagu ostatnich 3 miesiecy, nie wytaczajac
maja, a tym samym rosnacymi zaktadami na obnizke stép procentowych CNB juz w drugiej potowie tego roku.

RYNEK OBLIGACJI - POLSKA

Podobne zmiany jak w Czechach zanotowano réwniez w czerwcu w Polsce: Dwuletnie rentownosci spadty ponizej
5,9 %, siedmioletnie o 25 punktéw bazowych do 5,6 %, a dziesiecioletnie o 15 punktéw bazowych do 5,8 %. Rowniez
w Polsce powodem byta nizsza inflacja (najwolniejszy wzrost inflacji bazowej w ujeciu miesiac do miesiaca od dtuzszego czasu)
oraz gotebie komentarze ze strony banku centralnego.

RYNEK OBLIGACJI UKRAINA

Coraz czesciej potwierdza sie, ze ukrainska gospodarka zdotata niewiarygodnie dobrze dostosowac sie do obecnej sytuacji.
Wskazniki aktywnosci przemystowe] sa na poziomie sprzed konfliktu, spowolnienie gospodarcze byto nieco mniejsze niz
oczekiwano (ogdlnie jest mniej wiecej na poziomie z 2020 r.), a inflacja nie przyspiesza. Dzieki stabilnej pomocy zagranicznej
(22,7 mld USD w tym roku, 32,2 mld USD w 2022 r.) rezerwy banku centralnego stale rosnga, a na ten rok planuje on dalsze
stopniowe tagodzenie restrykcji monetarnych i obnizenie stopy bazowej polityki pienieznej.

Zatwierdzenie przez MFW programu w wysokosci okoto 16 miliardow dolarow zostato uzupetnione o 3 miliardy dolaréw
niemieckiej pomocy wojskowej i kolejny pakiet amerykanskiej pomocy wojskowej. Wielkos¢ zadeklarowanej pomocy
zagranicznej tylko na ten rok przekracza obecnie poziom 43 mld USD (okoto Y4 przedwojennego PKB Ukrainy; w ubiegtym

INDEKSY RYNKOW OBLIGACII

BLOOMBERG BARCLAYS CZECH INDEX BLOOMBERG BARCLAYS POLAND
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roku 32 mld; rezerwy walutowe ukrainskiego banku centralnego sa tym samym najwyzsze od 2011 roku), a w najblizszych
tygodniach najprawdopodobniej nastapi intensyfikacja kontrofensywy ukrainskiego wojska. Na razie ta ostatnia koncentruje
sie na niszczeniu zdolnosci logistycznych armii rosyjskiej i posuwa sie naprzéd matymi krokami.

Ministerstwo Finanséw z powodzeniem zrefinansowato w maju zapadajace obligacje skarbowe o wartosci 7 mid UAH.
Bank centralny utrzymat stopy procentowe na poziomie 25 %, koncentrujac sie na sprawnym funkcjonowaniu rynku
miedzybankowego i ptynnym przeptywie ptatnosci. Ceny obligacji w USD nadal nieznacznie rosty, ale wciaz znajduja sie ponizej
30 % wartosci nominalnej.

WALUTY

Dolar, ktéry w maju umocnit sie do poziomu ponizej 1,07, w czerwcu powrocit do stabszych pozioméw wobec euro.
Utrzymujaca sie bardzo jastrzebia postawa EBC w poréwnaniu z FED, ktéry w czerwcu nieco zdenerwowat rynki swoja
.jastrzebia pauza”, przyczynita sie do powrotu kursu walutowego w poblize 1,10. Spetnia to nasz scenariusz oscylacji miedzy
1,05 a 1,10, ktoérego spodziewalismy sie w ubiegtym roku

Waluty srodkowoeuropejskie radzity sobie réznie w czerwcu. Polski ztoty, po umocnieniu z 4,70 do 4,50 w kwietniu
i maju, umocnit sie jeszcze bardziej w czerwcu do 4,43 PLN/EUR, natomiast wegierski forint miat tendencje do ostabiania
sie pod presja wczesnego luzowania polityki pienieznej i zamknat czerwiec powyzej 373 HUF/EUR., ktéra ostabita sie do 23,70
W maju, nie poruszyfa sie dramatycznie w czerwcu - wahata sie w przedziale 23,60 Czeska korona —23,80 przez prawie caty
miesiac.

OCZEKIWANY ROZWOJ

RYNEK OBLIGACJI - CZECHY

Z jednej strony utrzymuje sie znaczna nierbwnowaga wewnetrzna (budzetowa) i zewnetrzna, co powinno sktoni¢ inwestoréw
do ukarania czeskiego rzadu, a tym samym powinno zapobiec spadkowi rentownosci. Rosnace stopy procentowe za granica dziataja
w podobnym kierunku. Rzeczywiscie, w ostatnich tygodniach zaréwno Fed, jak i EBC ponownie (po przerwie wywotanej upadkiem
bankéw regionalnych w USA) wpadty w jastrzebi nastrdéj, obiecujac dalsze zaciesnianie polityki, wykraczajace poza to, czego oczekuje
od nich rynek. Za pomoca kanatu réznicy stop procentowych powinno to popychac¢ cet.par. w kierunku stabosci korony, a co
za tym idzie wyzszych stop krajowych (lub koniecznosci utrzymywania dotychczasowych stop przez dtuzszy czas). Z drugiej strony,
w ostatnich miesiacach nastapito wyrazne spowolnienie dynamiki inflacji bazowej, co zwiekszyto oczekiwania, ze wkrotce zobaczymy
obnizke stép CNB. Jednak naszym zdaniem spowolnienie to jest jedynie tymczasowe, biorgc pod uwage tempo wzrostu pfac i site
rynku pracy, a inflacja nie zniknie tak szybko. Rentownosci powrdca zatem powyzej 4,50 % w drugiej potowie roku z obecnych
poziomoéw (10-letnie na poziomie 4,20 %).

RYNEK OBLIGACJI - POLSKA

Polskie obligacje sa bardziej sktonne do dalszego wzrostu rentownosci. Dynamika inflacji jest staba i bardziej przypomina Wegry
niz Czechy. Wzrost pfac jest réwniez podobny do Wegier - i catkowicie oderwany od wzrostu wydajnosci pracy. Ztoty pozostaje
stosunkowo staby pomimo niedawnej aprecjacji. Dlatego tez, naszym zdaniem, problem inflacji w Polsce bedzie jeszcze bardziej
dtugotrwaty niz w Czechach, co znajdzie odzwierciedlenie w stopniowym powrocie dtuzszych rentownosci do wyzszych poziomow.

RYNEK OBLIGACJI UKRAINA

Ataki rakietowe sg kontynuowane na terytorium catej Ukrainy, nie tylko na infrastrukture strategiczna, ale takze cywilna. Pomoc
finansowa i 0ogolne wsparcie Zachodu jeszcze nie ustaty. W 2022 r. kwota ta wyniosta okoto 30 mld USD. Na ten rok zaplanowano
pomoc zagraniczng w wysokosci okoto 42 mid USD i zatwierdzono nowy program MFW. Jednak jakiekolwiek ozywienie bedzie
kwestig wielu lat, a raczej dziesiecioleci. Ewentualng zmiane sytuacji na froncie moze przynies¢ rozwijajaca sie kontrofensywa
ukrainskiej armii. Pozytywnym aspektem jest podejscie administracji amerykanskiej, a ostatnio takze niemieckiej, ktére przoduja
w dostarczaniu Ukrainie nowoczesniejszego sprzetu. To wiasnie to, wraz z pomoca finansowa, moze znaczaco zmieni¢ obecny ksztatt
konfliktu. Fitch spodziewa sie jednak, ze konflikt potrwa do 2024 r. i pomimo solidnych podstaw gospodarczych oczekuje, ze obecne
srodki restrukturyzacji dtugu panstwowego Ukrainy zostana przedtuzone.

WALUTY

W przypadku kursu euro do dolara, jak pisalismy ostatnio, uwazamy, ze poziom 1,10 jest maksymalnym mozliwym do osiagniecia
dla euro w tym roku. Chociaz spodziewamy sie nieco wiekszego zacie$nienia polityki EBC niz przez FED, bezwzgledne réznice
sa niewielkie. Oczekujemy wiec oscylowania w przedziale 1,05-1,10 w drugiej potowie roku.

Zasadniczo korona czeska jest nadal gotowa do deprecjacji — Zasadniczo korona czeska jest nadal gotowa do deprecjacji -
rozbiezne relacje wewnetrzne i zewnetrzne, ujemne realne stopy procentowe i rosnace stopy procentowe za granica, ktére wedtug
wszelkich przestanek beda kontynuowane. W szczegélnosci oczekujemy, ze stopniowo zmniejszajaca sie réznica stop procentowych
miedzy CNB a FED i EBC bedzie nadal negatywnie wptywa¢ na korone. Oczekujemy jednak réwniez, ze CNB bedzie opierat
sie wiekszej deprecjacji. Naszym zdaniem korona ostabi sie powyzej 24 CZK w tym roku, ale nie przekroczy 24,50 za euro dzieki CNB.
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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. Oczekujemy, ze ztoty powrdci powyzej 4,70 w drugiej potowie tego roku.

Wegierski forint znajduje sie pod presja podwojnego deficytu (na rachunku obrotéw biezacych i w finansach publicznych),
niezwykle wysokiej inflacji oraz ztej sytuacji politycznej. Stopniowe i, naszym zdaniem, przedwczesne tagodzenie polityki
pienieznej na Wegrzech w ostatnich miesiacach znajdzie odzwierciedlenie w ostabieniu forinta w drugiej potowie roku.

RYNEK AKCYINY

Obecnie mamy nieco negatywny poglad na rynki akcji w perspektywie krétkoterminowej, jako ze w nadchodzacych miesigcach
rynki akcji beda charakteryzowac sie znaczna zmiennoscia. Trwajace problemy amerykanskich bankéw sredniej wielkosci
przypomniaty nam, ze obecny system (gospodarczy i geopolityczny) ma wiele zagrozen, ktére moga szybko wyptynac
na powierzchnie. Ryzyko zwiazane z inflacja, pogorszeniem sity nabywczej, stabsza sytuacja ekonomiczng niektérych firm,
przerwaniem fancuchéw dostaw-konsumpgji, wysokimi stopami procentowymi, wzrostem kosztéw, geopolityka itp. pozostaje
duze. Z czasem jednak podmioty gospodarcze dostosuja sie do wyzszych stép procentowych, a wiele z wyzej wymienionych
ryzyk bedzie powoli wycenianych w wartosci akgji.

Rynki akgji i obligacji przeszty juz katharsis z czesciowym dostosowaniem do wyzszych stdp procentowych i perspektywa
pewnej korekty wczesniej wysokich marz zysku przedsiebiorstw. W ujeciu wartosciowym rynki akcji notowane sa 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 sg tansze pod wzgledem wartosci niz akcje amerykanskie, gdzie Europa moze skorzysta¢ na wycofaniu
produkgji z bardziej ryzykownych regionéw w pewnych warunkach, a jednoczesnie w wielu sektorach potrzebne beda nowe
inwestycje. Ponadto obecnie dokonywane sa znaczne redukcje kosztow w obszarze towaréw i energii. Bedzie to rowniez
korzystne dla regionu Europy Srodkowej, ktéry jest nadal tanim regionem pod wzgledem kosztéw produkcji. Region Europy
Srodkowo-Wschodniej doswiadczyt juz wstepnego szoku zwigzanego z rosnacymi stopami procentowymi, na czym skorzystaja
bogate kapitatowo banki. Amerykanskie akcje korzystaja obecnie z boomu zwiazanego ze sztuczna inteligencja (Al) i zwiazanymi
z nig firmami, takimi jak Nvidia, Microsoft, Google. Jednak naszym zdaniem obecny wzrost cen akcji jest przesadzony
i w nadchodzacych miesigcach nastapi pewna korekta. Naszym zdaniem pozostate sektory sa bardziej atrakcyjnie wyceniane,
poniewaz w wiekszosci przypadkéw nie przyczynity sie do wzrostu indekséw gietdowych od poczatku roku, a jednoczesnie
sg notowane na interesujacych poziomach. Z tego powodu wierzymy w wazone wartoscia tansze akcje notowane w Europie
i na rynkach wschodzacych. Azja, napedzana przez gospodarke chifiska, doswiadczy ozywienia gospodarczego po trwajacych
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 wciaz wyzszy niz w gospodarkach zaawansowanych. Przy ogolnie wyzszych stopach
procentowych spodziewamy sie zwiekszonej zmiennosci na rynkach akgji, ktéra lepiej wykorzystaja zarzadzajacy funduszami
aktywnymi niz zorientowane na indeksy strategie pasywne. Era zerowych stép procentowych i taniego pieniadza juz mineta.
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 gwarantujarealizacjizatozonego celuinwestycyjnego, ani uzyskania okreslonegowynikuinwestycyjnego.
Nalezy liczy¢ siezmozliwoscia cze$ciowejutraty wptaconych srodkéw a Conseq Investment Management as nie gwarantuje zwrotu zainwestowanych srodkow. Dokument
tenma charakterinformacyjny orazreklamowyiniestanowiofertywrozumieniuKodeksu Cywilnego, ani ustugidoradztwafinansowego, prawnegoipodatkowegooraznie
nalezy gotraktowacjako rekomendacji dotyczacejinstrumentowfinansowych, ich emitentéw lub wystawcow. Wszelkie informacje oraz Dokumenty zawierajace kluczowe
informacje, Prospekty, Sprawozdania Finansowe mozna uzyskac w siedzibie Spdtki Conseq Investment Management as oraz na stronie internetowej www.conseq.pl.

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

www.conseq.pl
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