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Z RYNKOW FINANSOWYCH

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

USA -S&P 500 2,27 % USA 0,62 % USD/EUR -1,68 % Ropa Brent (USD) 291 %
Europa - DJ Stoxx 600 (EUR) 2,46 % Europa (EUR) 0,92 % CZK/UsSD 1,85 % Gaz (USD) 24,86 %
Japonia - Nikkei 225 (JPY) 1664 % Czechy 0,57 % CZK/EUR 0,16 % Fotowoltaika (EUR) 2,35%
MSCI - Emer. Mark. 402 % Polska 0,98 % PLN/EUR -0,35 % Zioto (USD) 4,05 %
Czechy - PX (CZK) 2,84 % Wegry 0,74 % HUF/EUR -0,52 % Srebro (USD) 326%
Polska - WIG30 (PLN) 531 % Turcja* 1,85 % TRY/EUR -0,52 % Miedz (USD) 6,34 %
Wegry - BUX (HUF) 8,54 % * BofA Merrill Lynch index

GOSPODARKA / GkOWNE WYDARZENIA

Wszystkie dane nadal wskazujg na dalszy wzrost gospodarczy, cho¢ w bardzo powolnym tempie. EBC nie
obniza juz stop procentowych i nie zamierza tego robi¢ w najblizszym czasie.

Kwartalny wzrost PKB strefy euro wedtug pierwszych szacunkéw osiggnat w 11l kwartale 0,2% kw./kw. 2025
r., co stanowi w poréwnaniu z Il kwartatem (+0,1% kw./kw.) jedynie niewielka poprawe. Dobra wiadomoscia jest
to, ze cta nie wplynety jak dotad znaczaco na gospodarke europejska (cta jednak obowigzujg dopiero od sierpnia,
wiec ich efekt by¢ moze sie jeszcze ujawni). Wsrod duzych krajow jak zwykle najszybszy wzrost w Il kwartale
2025 r. odnotowata Hiszpania (+0,6% kw./kw.), a nastepnie Francja (+0,5% kw./kw.), ktorej tempo byto najszybsze
od ostatniego kwartatu 2024 r. Gospodarka niemiecka i witoska pozostawaty w stagnadcji.

Strukture wzrostu opublikowata jak dotad jedynie Francja. Giéwnym powodem przyspieszenia jej tempa wzrostu
byt gwattowny wzrost eksportu (po wzroécie o 0,3% kw./kw. w Il kwartale wzrdst on o 22% kw./kw.), pozostate
komponenty popytu rozwijaty sie zgodnie z poprzednim kwartatem (np. popyt krajowy wzrdst o +0,1% kw./kw.
w obu kwartatach).

Dane opublikowane w pazdzierniku 2025 r. nie zawieraty niczego szczegdlnego: wszystko wskazywato na dalszy,
powolny wzrost.

Produkcja przemystowa w |l kwartale ostatecznie spadta o 2,4%, co stanowito mniejszy spadek niz wzrost
w | kwartale (+4,1%) (dzieki wczesniejszemu gromadzeniu zapaséw przez USA przed wprowadzeniem cet). W ujeciu
netto pierwsze poétrocze byto pozytywne. Produkcja w Ill kwartale jak dotad nie radzi sobie dobrze: w lipcu
wzrosta o 0,5%, ale w sierpniu spadta 0 1,2%. W ujeciu rok do roku produkcja jest tylko 0 1% wyzsza. Gtéwna wine
za ten rozwoj sytuacji ponosza Niemcy: w lipcu niemiecka produkcja wzrosta o 1,5%, ale w sierpniu spadta o 5,2%.
Niemiecka produkcja jest nadal o okoto 15% ponizej poziomu sprzed pandemii, a na przykiad tempo wykorzystania
mocy produkcyjnych w przemysle od ponad roku utrzymuje sie na poziomach ostatnio obserwowanych podczas
wielkiego kryzysu finansowego w latach 2008-9.

Rozwoj przemystu w strefie euro koresponduje z ksztattowaniem sie indeksu menedzeréw ds. zakupéw (PMI).
Jego srednia wartos¢ w Il kwartale wyniosta 50,1 pkt., co odpowiada mniegj wiecej rocznemu wzrostowi (Srednio
1,6% w lipcu i sierpniu). W pazdzierniku indeks osiggnat 50 pkt. Przemyst pozostaje wiec w stanie stagnacji.

Wedtug indeksu IFO, ktdéry odwzorowuje sytuacje w Niemczech, sytuacja w przemysle charakteryzuje sie
zré6znicowanym rozwojem dwoéch gtéwnych sktadnikéw indeksu - oceny biezacej sytuacji i oczekiwan. Jesli
chodzi o ocene biezacej sytuacji, od pdttora roku znajdujemy sie na najnizszych poziomach od czasu wielkiego
kryzysu finansowego. Natomiast subindeks oczekiwan osiggnat w pazdzierniku najwyzszy poziom (91,6 punktu)
od lutego 2022 r,, czyli od czasu rosyjskiej inwazji na Ukraine (wowczas indeks oczekiwan wynosit 98,2). Zobaczymy,
czy jest to oznaka rzeczywistej poprawy w przysztosci, czy jedynie ztudna nadzieja.

Sprzedaz detaliczna w pierwszej potowie roku rosta w tym samym tempie kwartalnym: w | kwartale
0 0,6% kw./kw., w Il kwartale o 0,7% kw./kw.. Na poczatku Ill kwartatu sprzedaz spadfa o 0,4% m/m i prawie
nie wzrosta w sierpniu, co oznacza, ze jej roczna stopa osiggneta w sierpniu 1,1%. Biorac pod uwage rozwdj ptac
nominalnych i rozwgj inflacji, nie mozna oczekiwac wiecej. Stopa bezrobocia od dtuzszego czasu oscyluje wokot
swojego historycznego minimum, ktére po uwzglednieniu czynnikéw sezonowych wynosi 6.2%. We wrzesniu
stopa bezrobocia byta kosmetycznie (6,3%) powyzej tego poziomu, a zatem na doktadnie takim samym
poziomie jak rok wczesniej. Najnizsza stopa bezrobocia wsréd duzych krajéw nadal wystepuje w Niemczech (3,9%
wobec 3,4% we wrzesniu 2024 r.), najwyzsza w Hiszpanii (10,5% wobec 11,1% rok temu).

Ptace 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 w Il kwartale.
W ujeciu rok do roku wskaznik wzrést zatem o 4,1%. Wskaznik negocjowanych ptac, ktory jest monitorowany przez
EBC, w Il kwartale rowniez przyspieszyt z 2,5% z | kw. 2025 r. do 3,9% w Il kw. 2025 r. Tempo wzrostu negocjowanych
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ptac w Il kwartale byto zatem wyzsze niz w tym samym okresie rok wczesnigj (3,6%). Te wskazniki wzrostu ptac
s3 wyzsze od poziomu wzrostu wydajnosci pracy, ale naszym zdaniem nie zagrazaja realizacji celu inflacyjnego EBC
(jednak nie pozwalaja tez na dalszy spadek stép).

Sektor ustug w Ill kwartale odnotowat poprawe. Po tym, jak indeks PMI w sektorze ustug w Il kwartale utrzymat
sie na poziomie ekspansji ze srednig wartoscia 51 punktéw, IV kwartat rozpoczat od dalszej poprawy. Jego
pazdziernikowa wartos¢ (52,6 punktu) jest najlepsza od 14 miesiecy, gtownie w wyniku najlepszego rozwoju
nowych zamadwien od kwietnia 2023 roku.

Po znacznym pogorszeniu hastrojow gospodarstw domowych w kwietniu, wskaznik zaufania gospodarstw
domowych skorygowat sie w kolejnych miesigcach. Z kwietniowej wartosci -16,6 punktu, wskaznik zaufania
gospodarstw domowych spadt w pazdzierniku do —14,2 punku. Jest to taka sama wartos¢ jak na poczatku roku
(<141 punktu), ale niestety nadal nizsza od sredniej dtugoterminowej (-10,1 punktu).

Inflacja bazowa w pazdzierniku utrzymywata sie na poziomie jedynie nieznacznie powyzej wartosci zgodnych
z dtugoterminowym celem inflacyjnym EBC, ustalonym jako inflacja catkowita wynoszaca 2%. W ciggu ostatnich
trzech miesiecy do pazdziernika 2025 r. inflacja bazowa (po uwzglednieniu czynnikéw sezonowych) wzrosta o 0,7%,
a w ciagu ostatnich szesciu miesiecy o 11%. Roczna inflacja catkowita wyniosta w pazdzierniku 2,1%, a inflacja
bazowa 2,4%.

Na pazdziernikowym posiedzeniu EBC pozostawit stopy procentowe bez zmian na poziomie 2 %, co byto
zgodne z oczekiwaniami, bioragc pod uwage wypowiedzi Lagarde z poprzednich miesiecy (ze ,ryzyko wzrostu
i spadku inflagji jest bardziej zrownowazone”, ze ,gospodarka krajowa wykazuje oznaki odpornosci” (aluzja do cet)
oraz ze ,rynek pracy jest stabilny”). Na tym samym posiedzeniu powtdrzyta rowniez, ze gospodarka jest ,w dobrej
kondycgji" i ze EBC dotozy wszelkich staran, aby utrzymac ja na tym poziomie. W nadchodzacych miesigcach jest
zatem pewne, ze stopy procentowe nie ulegng zmianie.

Hiszpanska gospodarka jest nadal najszybciej rozwiajajaca sie duzg gospdoarka strefy euro.

Miedzykwartalny realny wzrost PKB, % (SA, WDA)
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Zrédto: Eurostat

Spowolnienie tworzenia nowych miejsc pracy spowodowato dalsze obnizki stép procentowych. Brak aktualnych
danych makroekonomicznych komplikuje jednak i bedzie nadal komplikowaé¢ (nie tylko) realizacje polityki
pienieznej.

Wzrost amerykanskiej gospodarki, ktory w | kwartale znalazt sie na minusie (-0,5% kw./kw. w ujeciu rocznym) z powodu
silnego wzrostu importu (drugiego co do wielkosci od 1970 r.), w Il kwartale powrécit do wartosci dodatnich, osiggajac
wedtug trzeciego szacunku 3,8% (w poréwnaniu z drugim szacunkiem wynoszacym 3,3%). Udziat popytu gospodarstw
domowych osiggnat prawie 1,7 p. b. (vs. 1,1 p. b. w drugim szacunku), a udziat importu po 4,7 p. b. w | kwartale osiggnat
w Il kwartale +5 p. b.. Podobny efekt, tylko z odwrotnym przebiegiem — dodatni udziat 2,5 p. b. w | kwartale i wyrazna ujemna
korekta (-3,3 p. b.) w Il kwartale — byt widoczny réwniez w zapasach. W zasadzie w pierwszej potowie roku wptywy te znosity
sie nawzajem.

Jedynym istotnym czynnikiem wptywajacym na wzrost w pierwszej potowie roku byty inwestycje trwate: w | kwartale
dopisaty do wzrostu 12 p. b, a w Il kwartale - 0,7 p. b. Najwyrazniej duza role odgrywaja tutaj wydatki na technologie
informacyjne (Al), ktdre w pierwszym pétroczu wzrosty o 30% rr.
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Miesieczne dane makroekonomiczne, ktére miaty zosta¢ opublikowane w pazdzierniku, w wielu przypadkach nie zostaty
opublikowane z powodu ,zamkniecia” (,shut-down") amerykanskiej administracji federalnej. Dlatego w tekscie ponizej
przedstawiamy tylko ostatnie dostepne dane.

Realna sprzedaz detaliczna w pierwszym pétroczu nieznacznie spadfa, pozostajgc w pierwszym kwartale
na niezmienionym poziomie, a w drugim spadajac o 0,6%. Wydaje sie, ze spadek w drugim kwartale byt przynajmniej
czesciowo spowodowany chaosem zwigzanym z ctami prezydenta Trumpa (spadek w kwietniu i maju wyniost fgcznie
ponad jeden procent). Poczatek Il kwartatu byt nieco bardziej optymistyczny, ze wzrostem sprzedazy w lipcu o 0,4%
m/m i 0,3% m/m w sierpniu. W potowie drugiego kwartatu tempo wzrostu rok do roku osiggneto zatem 2%, co nawiasem
mMowiac, jest takie samo jak w strefie euro.

Rynek pracy z historycznego punktu widzenia jest nadal silny, a jedyne spowolnienie dotyczy tworzenia
nowych miejsc pracy. Stopa bezrobocia osiggneta w sierpniu 4,3%, czyli praktycznie tyle samo co rok temu (ale tez
o 06 punktu procentowego wiecej niz dwa lata temu), jednak tempo tworzenie nowych miejsc pracy znacznie
spadio. Wydaje sie jednak, ze jest to jedynie efekt niepewnosci wywotanej ctami prezydenta Trumpa, ktére obecnie
trafiajg do Sadu Najwyzszego: podczas gdy w pierwszych 4 miesigcach tego roku sektor prywatny stworzyt 433 tysigce
miegjsc pracy, w kolejnych czterech miesigcach byto to juz tylko 157 tysiecy (nie dysponujemy dalszymi danymi ze wzgledu
na wstrzymanie funkcjonowania amerykanskiego rzadu). W tym samym okresie (maj-sierpien) 2024 roku gospodarka
stworzyta 299 tysiecy miejsc pracy. Nawet fakt, ze nie ma zwolnien (liczba pierwszych wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych
we wrzeshiu wynosita Srednio okoto 240 tys.) sugeruje, ze problem lezy przede wszystkim po stronie firm zatrudniajacych
pracownikow.

Wskaznik wolnych miejsc pracy znaczaco sie nie zmienia. Wedtug badania JOLTS w sierpniu wyniést on 4,3%, czyli
praktycznie tyle samo, co rok temu. Choc¢ wartos¢ ta jest zauwazalnie nizsza od lokalnego maksimum po pandemii (7,4%
w marcu 2022 r.), to jednak jest rowniez znacznie wyzsza od 20-letnigj Sredniegj sprzed pandemii (3,1%).

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 0 0,3 p. b. mniej niz w sierpniu 2024
r. Kwartalna dynamika wzrostu wynagrodzen utrzymata sie ponizej 1% (osiagajac 0,8%), a pdtroczna na poziomie 1,8%.
Wartosci te sg zatem zgodne z rocznym tempem wzrostu na poziomie okoto 3,5-4%.

Zamowienia 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 silnym tempem (ostatni tak silny kwartat odnotowaliémy latem 2022 r.),
w Il kwartale nieznacznie spadty (-0,2% kw./kw.). W ciggu pierwszych dwéch miesiecy Il kwartatu wzrosty one o 1,4%
m/m, co oznacza, ze ich tempo wzrostu w ujeciu rok do roku wyniosto 4%.

Realna produkcja przemystowa w | kwartale wzrosta 0 0,5% kw./kw., w Il 0 0,6% kw./kw.,, jednak Il kwartat rozpoczat sie
spadkiem (-0,4% m/m w lipcu i +0,1% w sierpniu). Roczna stopa wzrostu wyniosta 0,9%, co w potgczeniu z poprzednimi
latami oznacza, ze produkcja jest nawet nieco nizsza niz siedem lat temu (w sierpniu 2018 r.). Pierwsze cfa Trumpa nie
przywrocity wiec znacznego wzrostu przemystu w Ameryce i nie ma powodu, by sadzi¢, ze jego druga proba (jesli
ostatecznie zostanie przyjeta przez Sad Najwyzszy) bedzie inna.

Inflacja bazowa PCE w ostatnich 3 miesigcach do sierpnia osiagneta 0,73%, co nadal wskazuje na roczng stope
inflacji bazowej nieznacznie powyzej celu FED. Roczna inflacja bazowa PCE osiggneta w sierpniu 2,9%, tj. najszybsze
tempo od lutego biezacego roku. Biorac pod uwage, ze cta nie znalazty jeszcze odzwierciedlenia w poziomie cen oraz

Tworzenie nowych miejsc pracy w sektorze prywatnym spowolnito po wprowadzeniu cet przez Trumpa
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ze statym zagrozeniem dla stabilnosci cen pozostaje bardzo luzna polityka fiskalna, zwtaszcza po przyjeciu Big Beatiful
Bill, nie jest nieuzasadnione oczekiwanie, ze wyzsza inflacja w Ameryce nie powiedziata jeszcze ostatniego stowa. Inflacja
konsumencka CPI, ktéra za wrzesien zostata jeszcze opublikowana (za pazdziernik nie zostanie opublikowana, jesli
nie dojdzie do otwarcia rzadu federalnego), osiggneta po skorygowaniu sezonowym 0,3% m/m (a wiec 3% r/r). Inflacja
bazowa (z wytaczeniem energii i zywnosci) wzrosta 0 0,2% m/m (w dwéch poprzednich miesigcach wzrosta o zgodne 0,3%),
a zatem réwniez o 3% r/r.

Amerykanski bank centralny pod koniec pazdziernika ponownie obnizyt stopy procentowe (i to po raz drugi z rzedu);
gtdéwna stopa znalazia sie tym samym w przedziale 3,75-4%. Jednak na konferencji prasowej prezes FED, Powell sttumit
oczekiwania na kolejna obnizke, stwierdzajac, ze ,grudniowa obnizka nie jest wecale pewna”. Czynnikiem przemawiajacym
przeciwko obnizce stép jest nadal wysoka inflacja, natomiast czynnikiem przemawiajacym za obnizka stdp jest pewne
ostabienie tworzenia nowych miejsc pracy. Dodatkowym czynnikiem przemawiajacym za tym, by stopy procentowe nie
spadty, jest rowniez brak danych makroekonomicznych (jak mawiat Powell: ,Kiedy jedziesz we mgle, co robisz? Zwalniasz").

Gospodarka nadal rosnie w tempie okoto 2,5%, a CNB ze wzgledu na ustugi utrzymuje stopy procentowe
na niezmienionym poziomie. Zaufanie gospodarstw domowych powrécito do poziomu sprzed inwazji Rosji
na Ukraine.

Wedtug pierwszych danych dotyczacych wzrostu PKB za |l kwartat 2025 r, tempo wzrostu wyniosto
0,7% kw./kw. (czyli 2,7% r/r); byto to tempo takie samo jak w pierwszym pétroczu i 0 0,2 p. b. szybsze niz w poprzednim
kwartale. Roczny wzrost PKB o 2,7% byt wspierany gtdwnie przez wydatki na konsumpcje gospodarstw domowych oraz
tworzenie kapitatu brutto. Do wzrostu kwartat do kwartatu przyczynit sie rowniez popyt zagraniczny. Bardziej szczegdtowe
dane strukturalne beda dostepne po publikacji drugiego szacunku.

Produkcja przemys}owa W pierwszej potowie roku spadta Jregczme 0 0,4%. Na poczatku Il kwartatu produkcja wzrosta
o 0,8%, ale w sierpniu spadta o 1,1% m/m (—1 3% r/r) Nie zmienia to ogdlnej stagnacji przemystu w tym roku. Wedtug
Czeskiego Urzedu Statystycznego (CSU) ,na szer/on/ovvy spadek produkgji przemysfowej najwiekszy wptyw miaty sektory
produkcji komputerow oraz sprzetu elektronicznego | optycznego, produkcji maszyn i urzgdzen oraz produkcji pojazdow
silnikowych”.

Indeks PMI w ostatnich miesigcach pogorszyt sie. Po tym, jak w czerwcu 2025 r. po raz pierwszy od maja 2022 r.
przekroczyt prég 50 punktéw (50,2 punktu), w kolejnych trzech miesigcach nastgpito spowolnienie, az do 49,2 punktu
we wrzesniu. Pazdziernik byt jednak jeszcze gorszy: indeks spadt do 47,2 punktu, czyli najnizszego poziomu
od stycznia tego roku, z powodu spadku nowych zamowien. W pazdzierniku spadty one najszybciej od stycznia.

Kwartalna dynamika sprzedazy detalicznej, ktéra w | kwartale wynosita prawie 1% (0,9%), w Il kwartale spowolnita
do potowy (+0,5% kw./kw.). Il kwartat rozpoczat sie niewielkim wzrostem o 0,3% m/m, ktéry byt kontynuowany

Rosnie zaufanie przedsiebiorstw i gospodarstw domowych.

Zaufanie czeskich i przedsiebiorstw (CSU)

Zrédto: CSU, dostepne tutaj.
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w sierpniu (+0,5% m/m), co oznacza, ze kwartalny wzrost w ciggu ostatnich trzech miesiecy do sierpnia (0,9%) jest
najlepszy od maja. W ujeciu rok do roku sprzedaz byta o 4,2% wyzsza, co mniej wiecej odpowiada realnemu wzrostowi
wynagrodzen i nieznacznemu spadkowi stopy oszczednosci w ostatnich dwdch kwartatach. Najwiekszy wktad do wzrostu
rok do roku miata sprzedaz w segmencie niezywnosciowym z wytgczeniem samochodow (+4,5%) i samsnochoddw (+5,5%),
podczas gdy najmniejszy udziat miata sprzedaz zywnosci (0%).

Zaufanie gospodarstw domowych od lutego do lipca poprawito sie, a w samym lipcu z wartoscia -6,8 punktu
osiggneto najwyzszy poziom od wrzesnia 2021 roku. Sierpien jednak przyniést wyrazne pogorszenie, kiedy to wskaznik
spadt o 51 punktu, powracajac zasadniczo do poziomu z marca. Nie widzielismy powodu do takiego rozwoju sytuacji
i spodziewaliSmy sie, ze w kolejnych miesigcach wskaznik powréci na wyzsze poziomy. Tak tez sie stalo wrzesniu
i pazdzierniku: wskaznik zaufania gospodarstw domowych osiggnat w pazdzierniku -3,8 punktu, co jest najlepszym
wynikiem od lutego 2020 roku (czyli tuz przed wybuchem pandemii).

Zaufanie przedsiebiorstw réwniez stale sie poprawia, osiggajac w pazdzierniku (154 pkt) najwyzszg wartosc
od czerwca 2022 r. (159 pkt). Jest to zastuga rozwoju w segmencie ustug, gdzie zaufanie osiggneto najwyzszy poziom
od 2008 .

Czeska inflacja monetarno-polityczna w ostatnim kwartale do wrzesnia ulegta stagnacji (-0,6% we wrzesniu, co jest
typowa sezonowoscia ze wzgledu na urlopy), a jej roczna stopa wzrostu osiggneta we wrzesniu 2,1%. Inflacja popytowa
w ostatnim kwartale wzrosta o 0,5%, co jest mniej wiecej tyle samo, co w analogicznych trzech miesigcach 2020, 2023 lub
2024 roku. Roczna stopa wzrostu pozostaje nieznacznie wyzsza i wynosi 2,8%. Jedynym problemem pozostajg ustugi:
w pierwszych 9 miesigcach wzrosty one o 4,1%, a ich roczna stopa wzrostu we wrzeséniu wyniosta 4,7% r/r (podczas gdy
ceny towarow wzrosty o zaledwie 0,8%).

CNB wskazuje réwniez na ustugi jako problematyczny obszar inflacji. Na posiedzeniu we wrzeséniu, a takze w sierpniu,
pozostawit stopy procentowe bez zmian. Powodem byto to, ze Rada banku CNB postrzega ryzyko inflacyjne ostatniej
(sierpniowej) prognozy jako przesuniete w kierunku proinflacyjnym. Dotyczy to nie tylko wspomnianego inercyjnego
wzrostu cen ustug, ale takze wzrostu przypisanego czynszu (poprzez wzrost cen nieruchomosci), obaw o ekspansje fiskalng
(po wyborach) oraz utrzymujacego sie szybkiego wzrostu ptac. We wrzesniu radny Kubicek stwierdzit nawet, ze chociaz nie
jest tow porzadku obrad, to kolejny krok w zakresie stép procentowych bedzie prawdopodobnie krokiem w gére.

Inflacja w przedziale tolerancji i spowalniajacy wzrost ptac pozwalaja polskiemu bankowi centralnemu na dalsze
obnizanie stop procentowych.

Nie dysponujemy jeszcze danymi dotyczacymi wzrostu polskiego PKB w Ill kwartale, pierwsze szacunki zostang
opublikowane dopiero w potowie listopada. Jednak z danych miesiecznych wynika, ze tempo wzrostu bedzie bardzo
wysokie.

Produkcja przemystowa, po wzroscie o 1% w pierwszym poétroczu, odnotowata bardzo silny Il kwartat: w lipcu
po uwzglednieniu czynnikdw sezonowych (ale nie kalendarzowych) produkgcja wzrosta 0 0,9% w ujeciu miesigc do miesigca,
a we wrzeshiu az o 4,1% m/m, co sprawito, ze pomimo sierpniowego spadku Ill kwartat byt najszybszym kwartatem
przemystowym od Il kwartatu 2024 r.. Poniewaz jednak dane te obcigzone sa rozna liczba dni roboczych, z zatem maja
charakter jednorazowy, nie powtorza sie w kolejnym kwartale.

Przemyst jako catos¢ wysyta niejasne sygnaty: ptace nadal rosng tam dos¢ szybko (+8,4%), ale pojawiaja sie doniesienia
o zamykaniu niektorych fabryk, zwtaszcza w branzy motoryzacyjnej. Rozwdj przemystu w tym roku (+2,7% r/k w pierwszych
9 miesigcach) réwniez nie pokrywa sie z rozwojem indeksu PMI. W lutym, po prawie trzech latach, powrdcit on
na terytorium wzrostu, osiggajac 50,6 i utrzymujac sie powyzej 50 punktéw do kwietnia, ale potem nastgpito znaczne
pogorszenie, prawdopodobnie zwigzane z ctami prezydenta Trumpa, ktdre, co zaskakujace, do tej pory nie ustapity. W maju
indeks spadt do 47 punktu, a w czerwcu nawet do 44,8 punktu. | chociaz od tego czasu poprawit sie — w pazdzierniku
do 48,8 punktu (w pazdzierniku zamdwienia nadal spadaty, cho¢ w najwolniejszym tempie od kwietnia) — to nadal
pozostaja ponizej 50, a zatem w strefie spadku.

Realna sprzedaz detaliczna w pierwszym pdtroczu wzrosta o 14%, jednak w Il kwartale ulegta stagnaciji
(+0,1% kw./kw.). W ciggu pierwszych 9 miesiecy sprzedaz wzrosta 0 3,9% (W wrzesniu +6,4%, ale jest to spowodowane niska
baza z ubiegtego roku spowodowang powodzig), gtéwnie za sprawa pojazddw samochodowych (+9,1%), odziezy (+11,1%)
i sprzetu AGD (+14,7%).

Stopa bezrobocia jest nadal bardzo niska, ale wzrosta juz z historycznie niskich poziomoéw: w czerwcu osiagneta 5,2%, w lipcu
54%, a w sierpniu i wrzesniu 5,5% (o 0,5 punktu procentowego wiecej niz rok temu). Wzrost bezrobocia zaobserwowano
szczegolnie w przemysle. Pface rosng jednak nadal dos¢ dynamicznie, choc¢ ich tempo spadto z dwucyfrowych poziomow
z ubiegtego roku do poziomodw znacznie ponizej 10%: we wrzesniu ptace wzrosty o 7,5% (w ciggu pierwszych 9 miesiecy
081%).

Inflacja w sierpniu i wrzesniu pozostata na niezmienionym poziomie, co oznacza, ze W ciggu pierwszych 9 miesiecy
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wzrosta o 2,1% (wobec 3,8% w analogicznym okresie 2024 r.), a jej wrzesniowa wartos¢ (2,9%) pozostalg w przedziale
tolerancji NBP (25% + 1 p. b). W przypadku inflacji bazowej réwniez obserwujemy pozytywny trend. W pierwszych
9 miesigcach wzrosta ona 0 2,8% (we wrzesniu +0,2% m/m), co réwniez byto lepszym wynikiem niz w analogicznym okresie
ubiegtego roku (3,4%). W pazdzierniku, wedtug wstepnych danych, inflacja catkowita wzrosta nieznacznie (+0,1%
m/m), co oznacza, ze w ujeciu rok do roku pozostata na poziomie 2,9%.

Bank centralny obnizyt stopy procentowe w lipcu, wrzesniu i pazdzierniku, po 0,25 punktu procentowego,
do obecnego poziomu 4,5%. Biorac pod uwage rozwdj sytuacji inflacyjnej, prawdopodobne sg dalsze obnizki.

Bank centralny obnizyt stopy procentowe w lipcu, wrzeséniu i pazdzierniku, za kazdym razem o 0,25 p. p., do obechego
poziomu 4,5%. Biorac pod uwage rozwdj inflacji, prawdopodobne sg dalsze obnizki.

WEGRY
Gospodarka nie rosnie, inflacja zwalnia, a bank centralny nadal pozostaje w trybie jastrzebim.

Wedtug pierwszych szacunkéw, po uwzglednieniu czynnikéw sezonowych, gospodarka w Il kwartale w ujeciu
kwartalnym pozostawata w stagnacji. Poniewaz doszty do tego jeszcze korekty w dét za poprzednie kwartaty, w ujeciu rok
do roku gospodarka odnotowata jedynie minimalny wzrost (0,6% r/r). Gospodarka zasadniczo nie rosnie juz od 7 kwartatow:
od czwartego kwartatu 2023 r. do trzeciego kwartatu 2025 r. wzrosta tacznie tylko o 0,3%. Struktura danych zostanie
opublikowana pdznie.

Dynamika sprzedazy detalicznej w pierwszych dwéch miesigcach Il kwartatu wskazywata na staby kwartat: w lipcu
sprzedaz spadta o 05% m/m, w sierpniu wzrosta o 0,8% m/m, wiec nie zapowiadato to silnego kwartatu dla popytu
gospodarstw domowych. W drugiej potowie roku do sierpnia sprzedaz wzrosta zaledwie o 1,2%, dynamika rok do roku
w sierpniu wyniosta 2,2%.

Stopa bezrobocia w ostatnich trzech miesigcach do wrzesnia osiggneta 4,6%, co jest wynikiem wyzszym
od historycznego minimum z potowy 2022 roku (3,3%), ale nadal jest to wartos¢ bardzo niska, zblizona do petnego
zatrudnienia. W ciggu ostatnich dwach lat wzrosta ona 0 0,5 p. p. i w ciggu ostatniego roku nie ulegta zmianie.

Wzrost ptac (réwniez z tego powodu) nadal utrzymuje sie na wysokim poziomie, cho¢ jego dynamika zwalnia
w poréwnaniu z poprzednimi latami: Srednioroczna stopa wzrostu w pierwszych osmiu miesigcach tego roku wyniosta
9,1%, a w sierpniu 8,7%. Place realne rosnag zatem nadal w tempie dodatnim, na poziomie okoto 4-5%. Tempo to nadal jest
bardzo wysokie, ale rok temu (13,1%) lub dwa lata temu (15,2%) byto zauwazalnie wyzsze ze wzgledu na inflacje.

Produkcja przemystowa pozostaje staba, w pierwszej potowie 2025 r. spadta 0 1,3% kw./kw., a Ill kwartat (sagdzac po danych
dotyczacych PKB i przemystu za pierwsze dwa miesigce) réwniez najwyrazniej nie przyniost wyraznego wzrostu. W lipcu
produkcja wzrosta wprawdzie 0 19% m/m, ale w sierpniu spadfa o 2,3% m/m, co oznacza, ze w ujeciu rok do roku byta
0 4,5% nizsza, a od poczatku roku spadia o 1,8%. W ciggu pierwszych 8 miesiecy produkcja spadta o prawie 4% rok
do roku, co wynikato ze spadku w sektorze elektrotechnicznym (0 13,3% r/r) oraz w najwiekszym pod wzgledem wolumenu
sektorze techniki transportowej (0 4,5%).

Inflacja catkowita i inflacja bazowa w pierwszych 8 miesigcach wzrosty odpowiednio 0 2,8% i 2,9%. We wrzesniu inflacja
catkowita i inflacja bazowa w ujeciu miesiecznym pozostaty na niezmienionym poziomie. \W ujeciu rocznym inflacja
catkowita wyniosta 4,3%, a inflacja bazowa 39%. Gtéwnym czynnikiem wzrostu cen pozostaja ustugi, choé obserwujemy
spowolnienie ich dynamiki. We wrzesniu wzrosty one jedynie o 59% r/r (czynsz +9,3%, wakacje +129%, pojazdy lub
mieszkania ok. 10% itd.), podczas gdy rok wczesniej rosty w tempie rocznym 8,4%, a dwa lata temu 0 13,6% r/r.

Wegierski Bank Centralny (NBW) robi sobie przerwe od pazdziernika 2024 r., nie wylaczajac pazdziernikowego
posiedzenia. Gléwna stopa procentowa pozostaje na poziomie 6,5%, a stopy depozytowe O/N i kredytowe O/N odpowiednio
na poziomie 55% i 75%. Na posiedzeniu bank centralny nie ogtosit nic nowego, a prognozy dotyczace przysziej polityki
pienieznej (forward guidance) pozostaty bez zmian (,bak centralny bedzie nadal ostrozny i cierpliwy w swoim podejsciu
do polityki pienieznej"). Wydaje sie, ze jesli nie nastgpig zadne istotne zmiany w gospodarce, stopy procentowe pozostana
niezmienione przez co najmniej kolejne dwa kwartaty.

Po ogtoszeniu przez Trumpa cetl, ktore zakonczyty poprzedni, nudny okres wahar cen ropy i zepchneto w kwietniu
cene ponizej 60 dolardéw za barytke (poniewaz rynki obawiaty sie, ze chaos administracji Trumpa spowoduje znaczne
spowolnienie wzrostu), w maju ropa powrdcita nieznacznie powyzej tego poziomu. W czerwcu ropa z powodu ataku Izraela
na Iran na krétko przekroczyta granice 75 dolardw za barytke, ktérej nie osiggata od lutego, ale szybko wrdcita do 65 dolaréw
za barytke, na ktorym zakonczyta czerwiec. W lipcu oscylowata w okolicach 66-67 dolaréw za barytke, a w sierpniu
i wrzesniu miedzy 62 a 66 dolarami za barytke. Pazdziernik byt nieco bardziej interesujacy, poniewaz ropa spadta nawet
ponizej 60 dolaréw (po raz pierwszy od kwietnia-maja), z dwdch powoddw: postepdw w zawieszeniu broni w Strefie Gazy
oraz ponownego wzrostu napiecia miedzy USA a Chinami (grozby Trumpa dotyczace kolejnych cet, chinski zakaz eksportu
metali ziem rzadkich). Wszystko to jednak trwato tylko chwile, poniewaz pod koniec pazdziernika cena ropy ponownie
przekroczyta 60 dolaréw za barytke.
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Rynki rozwiniete w pazdzierniku radzily sobie
dobrze. Amerykanski indeks S&P 500 wzrést o 2,3%.
Nasdaqg zyskat 4,7%, a Dow Jones Industrial o 2,5%.
Gtéwnymi czynnikami napedzajacymi wzrosty byty
oczekiwania na dalsze luzowanie polityki pienieznej
i utrzymujace sie zainteresowanie akcjami spétek
technologicznych.

Kluczowym czynnikiem byta kolejna obnizka
stéop procentowych przez FED o 25 punktow
bazowych w odpowiedzi na ochtodzenie rynku
pracy. Jednoczesnie rynek z zadowoleniem przyjat
doniesienia o ztagodzeniu napie¢ handlowych
z Chinami, w szczegdélnosci porozumienie w sprawie

cet i surowcéw rzadkich. Nachodzgce wyniki
finansowe za ostatni kwartat potwierdzity pozytywne
perspektywy dla sztucznej inteligencji i ustug

chmurowych. Jesli chodzi o sektory, nadal dobrze
radzity sobie technologie, podczas gdy sektory takie
jak nieruchomosci, finanse czy dobra konsumpcyjne
pozostawaty w tyle.

Akcje zachodnioeuropejskie (indeks DJ STOXX 600
+2,5%) radzily sobie dobrze, cho¢ inwestorzy
zachowywali  ostroznos¢. Utrzymuja sie pewne
obawy w zwigzku z niepewnoscia polityczna
i fiskalng we Francji, watpliwosciami co do ozywienia
gospodarczego w Europie i silniejszym euro.
W Europie Zachodniej najlepiej radzily sobie
sektory bankowosci i uzytecznosci publicznej
— spotki o stabilnych przeptywach pienieznych
i atrakcyjnej polityce dywidendowej przyciggaty kapitat
w $srodowisku nizszych rentownosci obligacji. Firmy
eksportowe, zwiaszcza w Niemczech, borykaty sie
Z presja spowodowanag silnym euro i spadkiem popytu
Z Azji.

Europa Srodkowa odnotowata solidne wyniki,
napedzane przez najwieksze sektory notowane
na gietdzie. Pozytywne wyniki czeskiego rynku byty
napedzane gtdwnie przez akcje bankow (Moneta +8,1%,
Erste Bank +6,6%, Komercni banka +4 %). W Polsce
(indeks WIG30 +53%) szczegdlnie dobrze radzity
sobie spdtki przemystowe, surowcowe i energetyczne.
Niektoére spdtki z sektora konsumenckiego odnotowaty
straty. Wysokie zyski odnotowat réwniez rynek
rumunski (indeks BET +55%) - trudno bytoby znalez¢
konkretny powdd tego stanu rzeczy, po prostu naptyw
kapitatu przenidst sie na caty nisko wyceniany region
Europy Srodkowej.

Ztozony indeks MSClI Emerging Markets USD
kontynuowat wzrosty i odnotowat kolejny pozytywny
miesigc  (+4,2%). Rynki wschodzace nadal dobrze
sobie radza w tym roku i jak dotad nie odnotowaty
zadnego miesigca strat (w ujeciu  dolarowym).
Podobnie jak we wrzesniu, inwestorzy koncentrowali
sie gtdwnie na rynkach o znacznym udziale sektora
technologicznego. Ponownie silny wzrost odnotowaty
rynki w  Korei (+24,6%) i na Tajwanie (+10,8%).
Po poprzednich dobrych miesigcach chinskie akcje
oddaty czes¢ zgromadzonych wczesniej zyskéw
i odnotowaty miesigc na minusie (krajowe akcje
klasy A zakonczyty miesigc na poziomie zerowym).

INDEKSY RYNKOW AKCJI
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Z kolei dobre dane makroekonomiczne w pofaczeniu z pozytywnymi perspektywami porozumienia handlowego
ze Stanami Zjednoczonymi, przyczynity sie do wzrostu akgji indyjskich (+4,6%). Dobre wyniki w tym roku utrzymuja
rynki Ameryki tacinskiej (MSCI Latin America USD +1%), chociaz akcje meksykanskie ostabity sie z powodu gorszych
perspektyw gospodarczych. Wyzsza niz oczekiwano inflacja i obnizki stép procentowych przez bank centralny
przyczynity sie do spadku akcji tureckich (MSCI Turkey —2,7%).

RYNKI OBLIGACJI

Rentownosci europejskie nie odnotowaly znaczacych zmian w pazdzierniku (podobnie jak w poprzednich trzech
miesigcach). Rentownosci dwuletnie byty na koniec pazdziernika nizsze jedynie o 5 p. b. niz na jego poczatku,
natomiast rentownosci dziesiecioletnie byty nizsze o 8 p. b. Nawet poréwnujac zmiany z koncem czerwca, nie
widac wiekszych zmian: rentownosci dwuletnie wzrosty w tym czasie o 10 p. b. (do 1,95% na koniec pazdziernika),
rentownosci dziesiecioletnie o znikome 3 p. b. (do 2,63%). Co wiecej, nie odnotowano réwniez znaczacych zmian
w poréwnaniu z koncem ubiegtego roku: rentownosci dwuletnie sg nizsze o 11 p. b. niz na koniec grudnia 2024 r.,
a rentownosci dziesiecioletnie sg wyzsze 0 26 p. b.

Nawet w Stanach Zjednoczony, gdzie jest wystarczajgco duzo powoddw, by inwestorzy domagali sie wyzszych
rentownosci w obliczu ryzyka luznej polityki fiskalnej, nie odnotowano znaczacych wahan. Rentownos¢
dziesiecioletnich obligacji spadta w pazdzierniku o 2 p. b. do 4,08%, a rentownos¢ dwuletnich obligacji wzrosta
0 nieznaczne 4 p. b. (3,58%). W poréwnaniu z koncem czerwca rentownosci dziesiecioletnie sg nizsze o 18 p. b,
a dwuletnie 015 p. b,, wiec nawet w Ameryce od poczatku wakagji nie odnotowano znaczacych zmian.

Tzw. Total return index (TRI) dla obligacji korporacyjnych o ratingu inwestycyjnym denominowanych w euro wzrést
na koniec pazdziernika o 0,2% w poréwnaniu z koncem poprzedniego miesiaca (tj. tyle samo, co w poprzednich
miesigcach); w przypadku ich odpowiednikow spekulacyjnych, po wyrazniejszym wzroscie w lipcu (+1%),
w kolejnych miesigcach nastapity jedynie niewielkie zmiany (+0,2%, 0,4% i 0,1% w sierpniu, wrzesniu i pazdzierniku).
W przypadku instrumentow o ratingu inwestycyjnym denominowanych w dolarach TRI wzrést we wrzesniu o 0,3%,
a w przypadku spekulacyjnych o 0,2%.

Premie kredytowe instrumentow inwestycyjnych i spekulacyjnych denominowanych w EUR ksztattowaty sie
w ostatnich 3 miesigcach w rézny sposob: w przypadku pierwszej grupy wzrosty o 2%, w przypadku drugiej spadty
o prawie 1%.

W pazdzierniku zmiany na czeskiej krzywej dochodowosci byly podobnie jak w strefie euro minimalne.
Dwuletnia rentownosc wzrosta o 2 p. b. do ponad 3,6%, natomiast dziesiecioletnia spadta 0 5 p. b. do 4,5%.

INDEKSY RYNKOW OBLIGAC]JI
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W Polsce nadal obnizane s3 stopy procentowe, a inflacja zaskakuje swoja tagodnosciag, wiec wahania cen obligacji
S3 hieco wieksze niz gdzie indziej: dwuletnia rentownos¢ spadta w pazdzierniku o 10 p. b. (a od poczatku wakacji
0 40 p. b.) do 4,17%, a dziesiecioletnia rentownos¢ 0 13 p. b. do 5,34%.

Turecka gospodarka w Il kw. 2025 r. zaskoczyta wyzszym niz oczekiwano wzrostem, a ogolny PKB moze wzrosnac
W tym roku o 3,5-4%, przy czym wzrost ten wynika gtdwnie z inwestycji, a czesciowo takze z odbudowy po trzesieniu
ziemi i zwigzanego z tym programu rzagdowego. Popyt krajowy stabnie, ale w znacznie wolniejszym tempie niz
mozna by sie spodziewac, biorgc pod uwage poziom stép procentowych.

W pazdzierniku inflacja w Turcji nieco zaskoczyta spadkiem, ale pole do ztagodzenia polityki pienieznej pozostaje
niewielkie, gtdwnie ze wzgledu na niepewne oczekiwania inflacyjne. Ceny konsumpcyjne wzrosty o 2,55% m/m
(ponizej konsensusu), a inflacja w ujeciu rok do roku spadia do 32,9%. Sezonowo skorygowana dynamika miesieczna
spowolnita z 2,7% do 2,0%, a trzymiesieczny trend poprawit sie nieznacznie do 2,39% m/m. Tegoroczny cel banku
centralnego na poziomie 24% pozostaje trudny do osiggniecia.

Bank centralny wykorzystat jednak okazje i ponownie obnizyt podstawowa stope procentowa o 100 p. b.. Tendencja
deflacyjna pozostaje jednak bardzo krucha, a w sytuacji braku znaczacego umocnienia realnego kursu walutowego
rada banku centralnego bedzie zmuszona uzupetniac¢ polityke pieniezng instrumentami makroostroznosciowymi,
zarzadzaniem ptynnoscia i regulacjami.

W pazdzierniku spadty rentownosci tureckich obligacji skarbowych, co przetozyto sie na wzrost cen o okoto 1%.
Krotki koniec krzywej rentownosci znajduje sie miedzy 36 a 37%, a dtugie terminy zapadalnosci wynosza okoto 30%.

Dolar w stosunku do euro umocnit sie w pazdzierniku do poziomu 1,16. Polski ztoty w pazdzierniku oscylowat
w waskim przedziale wokdt 4,25, Wegierski forint kontynuowat umacnianie sie, napedzany niezmienionymi
i wysokimi stopami procentowymi: z poziomu 400 w sierpniu osiggnat przedziat 395-397, a we wrzesniu
i pazdzierniku umocnit sie do 387 forintdow za euro. Korona czeska utrzymywata sie w pazdzierniku w przedziale
24,30-24,40.

PRZEWIDYWANY ROZWO0)

Biorac pod uwage, ze CNB osiggnat juz punkt, w ktérym nie zamierza dalej obniza¢ stop procentowych (a wrecz
przeciwnie, prawdopodobnie je podniesie), bank centralny nie bedzie wywierat duzego wplywu na zmiany
rentownosci obligacji skarbowych. Budzet nadal jest deficytowy, konsolidacja sie zakonczyta (ponadto nie mozna
oczekiwac ograniczen fiskalnych ze strony nowo utworzonego rzadu, ktéry bedzie pochodzit od obecnej opozycii,
a wrecz przeciwnie), ale nie przeszkadza to rynkom: wystarczy spojrze¢ na deficyty w Polsce czy USA. Nie jest
wiec prawdopodobne, aby polityka fiskalna miata znaczacy wptyw na rentownosci. Naszym zdaniem czeskie
rentownosci beda w wiekszosci podazac za rozwojem sytuacji za granica i utrzymywac sie w przedziale 4-5% dla
dziesiecioletnich obligacji.

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, biorgc pod uwage wcigz napiety rynek pracy i wysoki wzrost ptac. W nadchodzacych miesigcach
na krotkim koncu przewidujemy mozliwosc trwatego spadku do 4%, natomiast na dtugim rentownosci utrzymaja
sie na poziomie okoto 5%.

Jesli chodzi o polityke pieniezng, CBRT faczy umiarkowane obnizki stop 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 zdolnosé
banku centralnego do obrony waluty. Ogdlnie rzecz biorgc, Turcja wykazuje oznaki ,kruchej deflacji” — gospodarka
rosnie, ale presja cenowa i wysokie oczekiwania inflacyjne ograniczajg przestrzen dla znaczacego ztagodzenia
polityki pienieznej, a w diuzszej 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, zwiaszcza
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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 realna droga
s3 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 (podwdjny deficyt), a do tego 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 poziomdw, to raczej w kierunku ostabienia. Wartos¢ fundamentalna wynosi 1,2-1,3.

Korona czeska korzysta na tym, ze wzrost gospodarczy jest przyzwoity, a Czechy majg stosunkowo niewielkie
nieréwnowagi makroekonomiczne. Naszym zdaniem korona utrzyma sie w przedziale 24-24.50 za euro. Odchylenie
W stabsza strone wymagatoby turbulencji na rynkach swiatowych.

Polski ztoty, zgodnie z oczekiwaniami, skorygowat sie z piecioletnich maksimoéw do stabszych poziomdw.
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
nerwowoscig na gtéwnych rynkach.

Wegierski forint staje sie coraz atrakcyjniejszy z perspektywy stép procentowych, poniewaz FED réwniez obnizyt
stopy procentowe i wydaje sig, ze przynajmniej czesciowo ulega presji Trumpa na obnizenie stép. 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 rowniez dobrze radzit sobie w pierwszej potowie roku (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 wynikdw gospodarczych za trzeci kwartat. Wyniki kwartalne
wygladajg obecnie dobrze, co w niektoérych przypadkach prowadzi do realizacji zyskéw, a czasem do przesuniecia
w kierunku nowych maksiméw. Nadal dostrzegamy podwyzszone ryzyka, przede wszystkim zwigzane z nowa
administracja amerykanskiego prezydenta Trumpa i wynikajaca z tego niepewnoscia. Bardzo nieprzejrzysta
sytuacja geopolityczna zwigzana ze zmianga uprzednio ustalonego porzadku $wiata niesie ze soba wiele zagrozen.
Wojny celne moga ostatecznie najmocniej uderzy¢ w same Stany Zjednoczone. Wzrost niesptaconych kredytéw
jest jedna z konsekwencji. Spadek zyskéw korporacyjnych i zatamanie sie rynku kapitatowego wptyna negatywnie
na majatek Amerykanow. Dlatego tez, biorgc pod uwage drozsze wskazniki wartosci amerykanskich spotek,
zachowujemy ostrozno$¢ w perspektywie srednioterminowej. Natomiast mozliwosé przeniesienia kapitatu — nie
tylko finansowego - do Europy moze z kolei wspiera¢ wzrost lokalnych akcji. Wskazniki wartosci europejskich
spotek s3 wyraznie nizsze w poréwnaniu z amerykanskimi. Jednoczesnie mozliwe ograniczenie biurokracji,
przeglad zasad funkcjonowania rynku energetycznego, wydatki na obronnos¢ oraz potencjalna rewizja wartosci
mMoga przyczynic sie do zwiekszenia atrakcyjnosci lokalnych akgji.

W dalszym ciagu w s$rednim i diugim okresie pozostajemy pozytywnie nastawieni do akgcji
$rodkowoeuropejskich, ktére s 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 Rosjg (co obecnie uwazamy za mniej prawdopodobne), z gwarancjami bezpieczenstwa chronigcymi
przed dalsza agresja 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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