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INDEKSY OBLIGACYJNE WALUTY
INDEKSY AKCYJNE Bloomberg Effas (spadek=wzmocnienie) SUROWCE

USA - S&P 500 (USD) 1,13 % USA (USD) 2,19 % USD/EUR 1,05 % Ropa Brent (USD) -6,58 %
Europa — DJ Stoxx 600 (EUR) 1,32 % Europa (EUR) 2.27 % CZK/USD 0,51 % Gaz (USD) -21,72 %
Japonia — Nikkei 225 (JPY) -1,22 % Czechy (CZK) 2,57 % CZK/EUR 1,54 % Fotowoltaika (EUR) 3,12 %
MSCI Emer. Mark. (USD) -0,14 % Polska (PLN) 1,53 % PLN/EUR -0,50 % Ztoto (USD) 3,71 %
Czechy — PX (CZK) 4,19 % Wegry (HUF) 3,25 % HUF/EUR -0,28 % Srebro (USD) -1,02 %
Polska — WIG30 (PLN) =515 % Turcja (TRY)* 2,42 % TRY/EUR 2,35 % Miedz (USD) -3,70 %
Wegry — BUX (HUF) 2,71 % * BofA Merrill Lynch index
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Przemyst pozostaje stabym punktem gospodarki europejskiej, sposrod duzych krajéw, jedynie Hiszpania radzi sobie
dobrze pod wzgledem wzrostu.

Tempo wzrostu PKB strefy euro w ujeciu kwartat do kwartatu wyniosto w drugim kwartale 0,3 % kw/kw, czyli na poziomie
takim samym jak w pierwszym kwartale, wedtug pierwszego szacunku, a stopa roczna osiagneta wowczas +0,6 %. Wsrod
najwiekszych gospodarek zdominowata Hiszpania, dodajac 0,8 % kw/kw (i 2,9 % r/r) drugi kwartat z rzedu, a nastepnie Francja
(+0,3 % kw/kw) i Wtochy (+0,2 % kw/kw). Kluczowe dla nas Niemcy nadal znajduja sie w stagnacji: —0,4 % kw/kw w ostatnim
kwartale tego roku i spadek 0 0,1 % kw/kw we wiasnie zakoriczonym drugim kwartale. Jedynym duzym krajem, ktéry tradycyjnie
podaje szacunkowa strukture wzrostu w oparciu o pierwsze szacunki danych, jak Francja. Jednak struktura wzrostu nie byta tam
dobra: jego wzrost napedzany byt wytacznie przez rzad i zagranice (eksport +0,6 % kw/kw i rzad +0,3 % kw/kw), podczas gdy
popyt gospodarstw domowych w Il kwartale ulegt stagnadji, a inwestycje w srodki trwate wzrosty jedynie 0 0,1 % kw/kw.

Twarde dane opublikowane w lipcu byty stabe.

Sprzedaz detaliczna wzrosta w | kwartale 0 0,6 %, ale tylko dzieki mocnemu marcowi (+0,7 % m/m), reszta byta zaskakujaco staba
(stagnacja w styczniu, spadek 0 0,1 % m/m w lutym). Il kwartat, sadzac réwniez po zagregowanych danych o PKB: prawdopodobnie
nie byt zbyt mocny; sprzedaz detaliczna przez pierwsze dwa miesiace utrzymywata sie w stagnacji (-0,2 % w kwietniu,
+0,1 % w maju), a na koniec maja wyniosta juz tylko 0,2 % wyzsza r/r.

Biorac pod uwage, ze rynek pracy jest nadal silny, a inflacja ulegta spowolnieniu, jest to zaskakujace. Stopa bezrobocia, ktéra
w pierwszym kwartale tego roku osiagneta srednio 6,5 %, w kwietniu spadta do nowego historycznego minimum
na poziomie 6,4 % i utrzymata sie na tym poziomie w maju. Najnizsza z duzych krajow nadal wystepuje w Niemczech
(3,3 %), najwyzsza w Hiszpanii (11,7 %). Poza tym dos¢ szybko rosng takze ptace. Wskaznik ptac negocjowanych
monitorowany przez EBC wzrést w pierwszym kwartale o 4,7 % rok do roku, czyli doktadnie w takim samym tempie, jak
historycznie najwyzsza stopa wzrostu rok do roku osiagnieta w trzecim kwartale ubiegtego roku. Nominalne koszty pracy réwniez
utrzymuja bardzo wysoka dynamike kwartalna: dynamika wzrostu kwartat do kwartatu osiagneta w | kwartale br. 1,4 %, czyli
wyraznie powyzej wartosci sprzed pandemii.

Produkcja przemystowa réwniez w drugim kwartale nie radzita sobie dobrze, dlatego jej ostabienie utrzymywato sie. Produkcja
w kwietniu wprawdzie ulegta stagnacji, ale w maju spadta o 0,6 % m/m, a wiec nadal jest o 3 % nizsza rok do roku.
Niepochlebne bedzie stwierdzenie, ze produkcja przemystowa w strefie euro w maju 2024 r. byta taka sama jak w listopadzie 2019
r. (i tylko 0 6,7 proc. wyzsza niz w maju dziesie¢ lat temu). Jest to gtéwnie wina Niemiec, ktdrych produkcja w pierwszych pieciu
miesigcach tego roku spadta o 0,6 % w zwiazku ze znacznym spadkiem w maju (2,4 % m/m) i jest zatem tylko tak duza, jak
w pazdzierniku 2010 roku (1) i 0 9 % nizsza niz dziesie¢ lat temu. To naprawde kiepski bilans.

Tymczasem indeksowi menedzerow zakupoéw (PMI) w przemysle przetwdrczym wecigz daleko do powrotu na obszar wzrostow (4.
powyzej 50 pkt.): w ciagu siedmiu miesiecy tego roku osiagnat srednig wartosc 46,2 pkt., czyli lepiej niz w drugim (44,7),
trzecim (43,2) i czwartym kwartale (43,9 pkt.) ubiegtego roku, jednak biorac pod uwage, ze ostatnie dwa miesiace (czerwiec, lipiec)
byty ponownie stabe (odpowiednio 45,8 i 45,6 pkt.), nie jest mozliwe spodziewac sie natychmiastowej poprawy sytuacji w branzy.
W przypadku indeksu IFO, ktéry odwzorowuje sytuacje w najwiekszej gospodarce strefy euro, obserwujemy na razie pewien
optymizm na przysztos$¢ (wskaznik oczekiwan jeszcze w maju ksztattowat sie na poziomie ponad 90 punktdw, najwyzszym
w roku), ale i tu sytuacja pogorszyta sie w lipcu (86,9 pkt.). Ponadto, podobnie jak poprzednio, ocena obecnej sytuacji pozostaje
niska (87,1 w lipcu, zasadniczo bez zmian od sierpnia ubiegtego roku). W sektorze ustug, wedtug indeksu PMI, sytuacja jest
zauwazalnie lepsza w poréwnaniu do przemystu. Po tym jak w lutym indeks powrdcit powyzej 50 punktéw, nadal utrzymuje
sie powyzej tego progu takze od poczatku trzeciego kwartatu: w drugim kwartale jego srednia wyniosta 53,1 pkt., a w lipcu
osiagnetfa poziom 51,9 punktéw. Ustugi sa zatem obecnie motorem wzrostu gospodarki.
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Realny wzrost ptac i najnizsze w historii bezrobocie swiadcza o nastrojach gospodarstw domowych. Nadal daleko mu
do poziomu sprzed inwazji rosyjskiej (9,4 pkt. w lutym 2022 r.), ale przy obecnej wartosci (-<12,2 pkt. w lipcu 2024 r.) jest juz
daleko od dna z wrze$nia 2022 r. (-28,6 pkt.).

Inflacja bazowa utrzymuje sie na poziomach powyzej celu EBC — wzrosta 0 0,8 % w ciagu ostatnich trzech miesiecy do czerwca
2024 (i 1,7 % w ciagu ostatnich szesciu miesiecy), co wyraznie rézni sie od ,blisko ale ponizej 2 procent” w ujeciu rocznym,
zgodnie z okresleniem celu przez EBC. Inflacja zasadnicza rok do roku wyniosta w czerwcu 2,5 %, a bazowa 2,9 %.
Wedtug wstepnych danych nawet w lipcu nic sie w tym obrazie nie zmienito: inflacja zasadnicza utrzymata sie na statym poziomie
miesiac do miesiaca (a zatem 2,6 % r/r), podczas gdy inflacja bazowa wzrosta 0 0,3 % wyrdéwnana sezonowo (2,9 % r/r), a wiec
w ostatnim kwartale wzrést 0 0,9 %. Wzrost cen ustug siegnat 1,2 % m/m (a wiec 4 % r/r).

EBC na posiedzeniu w dniu 6 czerwca obnizyt stopy o jedng czwarta punktu procentowego (do 3,75 %)
na posiedzeniu w dniu 18 lipca, nastepnie pozostawita je bez zmian. Nie otrzymalismy zadnych wskazéwek na temat
tego, co moze nastapi¢ we wrzesniu, EBC pozostawit ,wszystkie opcje otwarte”. Najwiekszymi obawami EBC sa nadal wysoka
inflacja w ustugach i wzrost ptac, chociaz Lagarde stwierdzita, ze nie jest zaskoczona ostatnim tempem wzrostu i ze spodziewa
sie spowolnienia ptac w 2025 r. w zwiazku z zadaniami pracownikéw , rekompensaty” za wysoka inflacje w przesztosci.

Przemyst strefy euro jest nadal bardzo staby, gtéwnie za sprawa Niemiec.

O ile wyzsza (+) lub nizsza (-) jest dzisiejsza produkcja przemystowa
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Spowolnienie na rynku pracy prawdopodobnie sktoni FED do obnizki stop procentowych we wrzesniu.

Po stabym pierwszym kwartale wzrost gospodarczy w Stanach Zjednoczonych ponownie przyspieszytl w drugim
kwartale tego roku. Jego tempo nie osiagneto bardzo wysokich wartosci obserwowanych w drugiej potowie ubiegtego roku
4,9 % w Il kwartale i 3,4 % w IV kwartale 2023 roku), annualizowana stopa wzrostu kwartat do kwartatu byta dwukrotnie
wyzsza niz w pierwszym kwartale tego roku (1,4 %). Najwiekszy udziat we wzroscie miat popyt gospodarstw domowych
(+1,6 p.p.) oraz inwestycje brutto w srodki trwate (1,5 p. p., z czego 0,8 p. p. to jednak zapasy). Ujemny wkfad miat jedynie eksport
netto (0,7 pb). Wzrost rzadéw dodat 0,5 p. p.

Dane miesieczne opublikowane w lipcu 2024 r. gtéwnie potwierdzity dalsze ochtodzenie rynku pracy.

Realna sprzedaz detaliczna nie wzrosta w drugim kwartale po spadku o 1 % w pierwszym kwartale z powodu spadku
o 1,4 % m/m w styczniu. W rzeczywistosci wpadfa o 0,5 % m/m w kwietniu, co zrewidowato w gére wzrost o 0,3 % m/m
W maju i oczywiscie nie zrekompensowato stagnacji w czerwcu. Popyt gospodarstw domowych jest zatem stosunkowo staby.

Rynek pracy jest nadal historycznie mocny, cho¢ ochtadza sie. Stopa bezrobocia ponownie wzrosta w czerwcu do 4,1 %,
co jest najwyzszym poziomem od listopada 2021 r. Rosna jednak takze inne stopy bezrobocia — min. wskaznik U6 (uwzgledniajacy
oprécz bezrobotnych takze tych, ktérzy pracuja mniej, niz by chcieli i tych, ktérzy zrezygnowali z poszukiwania pracy z powodu
braku nadziei na jej znalezienie) wynosi obecnie 7,4 %, co oznacza wzrost o 0,7 p. p. w stosunku do poprzedniego roku
(z wyjatkiem covid) to najwyzsza wartos¢ od marca 2019 r. Tworzenie miejsc pracy nadal jednak przebiega dos¢ szybko: Srednio
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ponad milion nowych miejsc pracy w sektorze prywatnym w pierwszej potowie tego roku to srednio (174 tys.) tylko nieznacznie
mniej od sredniej miesiecznej w 2023 r. (192 tys.)

Jak wynika z badania JOLTS, w maju wskaznik wolnych miejsc pracy réwniez nieznacznie wzrést z 4,8 % do 4,9 %. Choc jest
to zauwazalnie nizszy poziom niz lokalny szczyt po pandemii (7,4 % w marcu 2022 r.) czy wartos¢ sprzed roku (6,2 %), to jest
tez znaczaco wyzsze od $redniej sprzed dwudziestu lat. Liczba pierwszych wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych jest wciaz
niska, ale tez nieznacznie rosnie: w | kwartale byto to 210 tys., w Il kwartale 221 tys. | 234 tys. Na poczatku Ill kwartatu. Mimo
to z historycznego punktu widzenia wartosci te sa bardzo odlegte od typowych poziomdw recesyjnych (>450 tys.).

Roczne tempo wzrostu ptac réowniez ulegto dalszemu spowolnieniu. Wedtug danych z tzw. Aktualnych Statystyk
Zatrudnienia (CES) dynamika wynagrodzent w ujeciu rok do roku wyniosta w czerwcu 3,9 %, co wraz z taka sama dynamika
w kwietniu br. stanowi najwolniejsze tempo wzrostu od czerwca 2021. Wyhamowata takze dynamika kwartalna: w okresie trzech
miesiecy do czerwca osiagnieto kwartalna stope wzrostu na poziomie 0,9 %, a poétroczna stope wzrostu na poziomie nieco
ponizej 2 %.

Zamoéwienia na dobra trwate z wytaczeniem samolotéw i sprzetu wojskowego spadty w | kwartale o 0,3 %, ale w drugim
kwartale wzrosty w tym samym tempie kwartat do kwartatu. W ujeciu rok do roku sa one realnie wieksze o 0,4 %. Realna
produkcja przemystowa, ktdra w | kwartale br. po rewizjach spadta 0 0,2 % kw/kw, w Il wzrosta o 1,6 % (dzieki wzrostowi
00,9 % kw/kw w maju i 0,6 % w czerwcu). Rok do roku produkcja przemystowa w USA jest 0 1,6 % wyzsza, ale ksztattuje
sie dopiero na poziomie z wrzesnia 2018 roku.

Bazowa inflacja PCE wyniosta w czerwcu 0,2 % m/m, co tacznie z poprzednimi miesigcami (kwieciern +0,3 % m/m, maj
ale tylko +0,1 %) oznaczato, ze kwartalna dynamika w Il kwartale br. byta najwolniejsza od IV kw. 2023 r., a takze Ze przebiega
znaczaco wolniej niz w latach inflacyjnych 2021-2022. Jest to z pewnoscia dobra wiadomos¢ dla FED po tym, jak inflacja bazowa
niespodziewanie przyspieszyta do 1,1 % w | kwartale (najszybsze kwartalne tempo wzrostu od | kwartatu 2023 r.). Wiadomoscia
taka jest takze znaczne spowolnienie tempa wzrostu cen ustug rynkowych do 0,5 % w ciagu ostatnich trzech miesiecy
do czerwca, co jest najwolniejszym tempem od | kwartatu 2021 roku.

Amerykanski bank centralny pozostawit stopy procentowe na niezmienionym poziomie w lipcu, ale zapowiedziat, ze pierwsza
obnizka stop jest bardzo prawdopodobna juz we wrzesniu. Stabe dane z rynku pracy, ktére naptynety po posiedzeniu FED,
w zasadzie przypieczetowaty fakt, ze FED faktycznie obnizy stopy procentowe we wrzesniu.

Inflacja bazowa w USA znaczaco spadfa w drugim kwartale.

Inflacja bazowa PCE w USA za ostatnie trzy i ostatnie szes€ miesiecy.
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Wzrost gospodarczy w Il kwartale pozostat staby, inflacja bazowa jest niska, a CNB kontynuuje obnizki stop
procentowych.

Wedtug wstepnych szacunkéw wzrostu, w Il kwartale gospodarka wzrosta rosta 0 0,3 % kw/kw, czyli tylko o jedna dziesiata
punktu procentowego szybciej niz w | kwartale. Roczne tempo wynosi zaledwie 0,4 %. Struktura wzrostu nie zostata jeszcze
opublikowana, jak wynika z informadji CSU (czeski urzad statystyczny), ,na wzrost PKB w ujeciu kwartat do kwartatu wplynat
rosnacy popyt krajowy, ktdremu sprzyjat gfdwnie wzrost wydatkdw na konsumpcje finalna, natomiast negatywny wpfyw miat
popyt zagraniczny”. To miatoby sens — niska inflacja i solidny wzrost ptac realnych z jednej strony wspiera popy krajowy, z drugiej
strony stabo$¢ Niemiec ogranicza nasz eksport.

Dane miesieczne opublikowane w lipcu byty stabe.

Produkcja przemystowa, po znacznym spadku w | kwartale (0 2,6 % kw/kw), réwniez ma za soba stabe pierwsze dwa miesiace
Il kwartatu. W szczegdlnosci majowy spadek o 2,2 % m/m (-3,2 % r/r) prawdopodobnie oznacza, ze nawet caty Il kwartat,
w ktérym brakuje jeszcze danych czerwcowych, charakteryzowat sie spadkiem (wskazuje na to powyzszy komentarz CSU).
Produkcja majowa jest zatem tak duza, jak byta np. srednio w 2017 roku.

Takiemu rozwojowi odpowiada to, co wskazywat indeks PMI: w kwietniu wskaznik osiagnat 44,7 pkt., w maju osiagnat 46,1 pkt.,
a w czerwcu (45,3 pkt.). Nawet wartos¢ wskaznika za lipiec (43,8 pkt., najnizsza wartos¢ od stycznia) nie daje wiekszych
podstaw, aby oczekiwa¢ poprawy w Il kwartale. W Il kwartale i na koniec Ill w dalszym ciagu spadaty nowe zamdéwienia (w
lipcu w najszybszym tempie od lutego br., z zagranicy, szczegdlnie z Frangji i Niemiec), co znajdzie odzwierciedlenie w produkdji
co najmniej w Il kwartale.

Wskaznik zaufania przedsiebiorcéw mierzony przez CSU po czerwcowym wyjsciu z waskiego przedziatu pomiedzy
0 a 7 punktéw, w ktorym znajdowat sie od czerwca ubiegtego roku i osiagnieciu najwyzszej wartosci (9 punktéw) od kwietnia
2023 r., powrdcit do tego przedziatu w lipcu (5,8 punktu). Pozostaje zatem znacznie ponizej pozioméw (13—15 punktow),
na ktérych wskaznik ten oscylowat w latach 2014-2019. Jest to kolejne potwierdzenie, w $wietle wskaznika menedzeréow
zakupow, ze poprawa sytuacji w przemysle pozostaje nieuchwytna.

Zaufanie konsumentoéw, po spadku do —23,5 pkt. w grudniu i zgodnie z oczekiwaniami (spowalniajaca inflacja, brak bezrobocia,
solidny wzrost ptac nie daty powodéw do takiego spadku), ulegto w ciagu roku znacznej poprawie, do —7 pkt. w kwietniu. Byta
to najwyzsza wartos¢ tego wskaznika od wrzesnia 2021 r. (-6,8 pkt.), a wiec juz pod koniec kwietnia zaufanie byto juz wyzsze
niz w miesigcach poprzedzajacych inwazje Rosji na Ukraine czy przed rozpoczeciem kryzysu energetycznego. Jednak od maja
zaufanie ponownie nieznacznie sie pogorszyto: w czerwcu do 9,5 pkt., w lipcu nawet do —11,8 pkt. Nadal jednak jest ona
znacznie wyzsza niz w latach 2021-2023.

Sprzedaz detaliczna odnotowata wzrost zaufania (@ tym samym wspomniana poprawe fundamentéw): po wzroscie
0 1,6 % kw/kw, w IV kwartale sprzedaz wzrosta o 1,5 % w | kwartale 2024 r. Byto to najszybsze trzymiesieczne od czasu

Inflacja bazowa jest niska.

Skumulowana inflacja bazowa za Il kwartat danego roku w Czechach oraz
400 - srednia tej inflacji za te same trzy miesigce w latach 2007-20019 ( %).
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ozywienia po pandemii Covid w okresie maj - lipiec 2021 r. Cho¢ w kolejnych miesiacach sprzedazy powinien pomoc takze
spadek krotkoterminowych stép procentowych, co powinno jeszcze bardziej obnizy¢ wciaz bardzo wysoka stope oszczednosci
gospodarstw domowych, ani w kwietniu, ani w maju jeszcze sie to nie zdarzyto: sprzedaz w obu miesigcach po prostu
utrzymywata sie na statym poziomie miesiac do miesiaca. W ujeciu rok do roku sprzedaz wzrosta w maju o 3,9 %.

Inflacja konsumencka w Czechach wzrosta 0 1,5 % m/m w styczniu, 0 0,3 % m/m w lutym, 0 0,1 % m/m w marcu, ponownie
0 0,7 % w kwietniu, a w maju i czerwcu utrzymywata sie na statym poziomie dzieki paliwom i zywnosci ceny spadty nawet
0 0,3 %. Po dodaniu zaledwie 0,1 % m/m co miesiac od marca do maja, w czerwcu inflacja bazowa ustabilizowata sie. Inflacja
rok do roku wyniosta 2 %, natomiast dla cen ustug 4,9 % (ceny towaréw +0,2 %). Poza segmentem ustug ksztattowanie sie cen
miesci sie w normie wymaganej przez CNB.

Pomimo gwattownego wzrostu cen ustug, ktory zdaniem CNB byt raczej echem minionej fali_inflacyjnej, a nie zagrozeniem
dla przysztosci, na posiedzeniu pod koniec czerwca CNB ponownie obnizyt stopy procentowe o 50 punktéw bazowych do 4,75 %.
CNB przestrzegat jednak, ze spoteczenstwo nie powinno ,oczekiwac dalszych znaczacych obnizek stop procentowych”, gdyz
Rada dostrzega ryzyko proinflacyjne. CNB stwierdzit takze, ze ,,w miare stopniowego zblizania sie stop procentowych do wartosci
neutralnych, prawdopodobne jest, ze Rada Banku na kolejnych posiedzeniach zwolni tempo fagodzenia polityki pienieznej
lub pozostawi stopy procentowe na obecnym poziomie przez pewien czas”. CNB wysyta tym samym sygnat, ze powinnismy
zapomniec¢ o powrocie do pozioméw stép sprzed pandemii. Na posiedzeniu na poczatku sierpnia CNB obnizyt wéwczas
stopy zaledwie o 25 punktéw bazowych do 4,50 %, co bytlo mniej wiecej zgodne z oczekiwaniami rynku. Nowa
prognoza nie wniosta niczego istotnego: CNB nie spodziewa sie praktycznie zadnego umocnienia korony (w 2025 roku oczekuije,
ze korona bedzie wynosi¢ 25 koron za euro), w 2025 roku stopu spadna nieco ponizej 4 %.

POLSKA

Silny wzrost ptac realnych, napieta sytuacja na rynku pracy i ozywienie popytu gospodarstw domowych
powstrzymujg Banki Polski przed obnizka stop procentowych.

Polska gospodarka dodata (wyréwnana sezonowo) +0,5 % kw/kw (1,3 % r/r) w | kwartale, co stanowito pozytywna poprawe
w ujeciu kwartalnym wobec stagnacji w IV kwartale. Do wzrostu kwartat do kwartatu najwiekszy udziat miat popyt gospodarstw
domowych (+2,1 % kwrkw), podczas gdy popyt gospodarstw domowych (z udziatem +2 p. p.) i popyt rzadowy (+1,9 p. p.)
w réwnym stopniu przyczynity sie do wzrostu rok do roku. Przez pie¢ kwartatéw z rzedu (i wytacznie przez trzy ostatnie) wzrost
napedzany byt zapasami: w zwiazku z poprawa popytu gospodarstw domowych mozna oczekiwac¢, ze ta ujemna kontrybucja
wkrotce zmieni sie w dodatnia. Pierwsze szacunki za drugi kwartat, w ktérym taka zmiana moze by¢ juz widoczna, zostang
opublikowane w potowie sierpnia.

Miesieczne dane opublikowane w lipcu byty dobre: popyt gospodarstw domowych w dalszym ciagu rést, podobnie jak przemyst.

Produkcja przemystowa w | kwartale nie radzita sobie dobrze. Spadta ona w kazdym miesigcu kwartatu, a dzieki znacznemu
spadkowi w marcu (0 5,5 % m/m, gtéwnie na skutek zatamania w sektorze gérnictwa i wydobywania), produkcja spadta o prawie
6 % w catym kwartale. Jednak zgodnie z oczekiwaniami rozwaj ten zostat zatrzymany i odwrécony pod koniec Il kwartatu, kiedy
produkcja w kwietniu wzrosta o 7 % miesigc do miesiaca. W maju produkcja zanotowata spadek miesigc do miesiaca
o0 2,1 %, a w czerwcu wzrost o 1,3 %, co oznacza, ze w pierwszym poétroczu tego roku produkcja jest o jeden punkt
procentowy w poréwnaniu z koricem ubiegtego roku.

Cho¢ zmiennos¢ miesiecznych danych przemystowych w | kwartale byta wysoka, to indeks PMI wskazat, ze produkcja w pierwszych
miesigcach roku nie ulegnie stagnacji rok do roku (Srednia w | kwartale wyniosta 47,7 pkt.), a takze, ze Il kwartat tez nie bedzie
rewelacyjny — w kwietniu wskaznik osiagnat poziom 45,9 pkt., a w maju i czerwcu osiagnat nawet 45 pkt. (byty to najgorsze
wartosci od 7 miesiecy). W lipcu wskaznik wartosci osiggnat najwyzsza wartos¢ od 4 miesiecy (47,3 punktu), a nowe
zamoéwienia eksportowe spadaty w najwolniejszym tempie od listopada, wiec cho¢ nie mozemy spodziewac sie gwattownego
wzrostu, to tempo moze by¢ zblizone do stagnacji rok do roku w Il kwartale.

Realna sprzedaz detaliczna w | kwartale wzrosta o ponad 3 % kwartat do kwartatu i cho¢ poczatek Il kwartatu byt zmienny
(w kwietniu =3,5 % m/m, a w maju +3,3 % m/m), to drugi kwartat tego roku rowniez byt wzrostowy dzieki wzrostowi
0 1,5 % w czerwcu. W poréwnaniu rok do roku dynamika handlu detalicznego w czerwcu wzrosta 4,4 %, a wiec sprzedaz
w pierwszym potroczu tego roku jest o 4,9 % wyzsza rok do roku. Dobrze radzi sobie sprzedaz pojazdéw (+25 % r/r w ujeciu
realnym za | pétrocze) i sprzedaz paliw (+12,3 %).

Widac tez, ze rynek pracy pomaga w handlu detalicznym. Stopa bezrobocia jest nadal bardzo niska i od lutego utrzymuje
sie na rekordowo niskim poziomie w historii wynoszacym 5,0 %. Nic wiec dziwnego, ze ptace nadal rosna — roczna
stopa wzrostu ptac nominalnych osiagneta 11 % w czerwcu 2024 roku (do 8140 zt, czyli ponad 48 tys. CZK). W zwiazku
ze spadkiem inflacji rok do roku oznacza to, ze dynamika ptac realnych jest obecnie bardzo znaczaca, niemal dwucyfrowa.

Miesieczna dynamika cen w tym roku sugeruje jednak, ze presja inflacyjna moze jeszcze nie mingé. W ciggu
pierwszych 6 miesiecy gtéwny poziom cen wzrost o 2,4 %, przyspieszyta takze inflacja bazowa, ktérej tempo kwartalne wynosi
1 % (tj. w ujeciu rocznym 4 %) i pétroczne 2,4 % (w ujeciu rocznym prawie 5 %). Jedyna dobra wiadomoscia dla polskiego banku
centralnego jest to, ze ostatnie dwa miesiace Il kwartatu przyniosty bardziej umiarkowane tempo zaréwno inflacji zasadniczej
(0,1 % m/m i 0,1 % m/m), jak i inflacji bazowej (0,1 % i 0,2 % m/m); jednak ze wzgledu na wzrost ptac prawdopodobnie nie
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bedzie to trwate. Podobnie jak w Czechach i Polsce, za wzrost cen odpowiadaja gtownie ustugi, ktére na koniec | potrocza
sg 0 6,1 % drozsze rok do roku (w poréwnaniu do korica 2023 roku sa drozsze o 3,9 %); inflacja jest nastepnie ttumiona przez
wzrost cen towaréw (+1,6 % w poréwnaniu do korica 2023 r.).

Bank centralny, po zaskoczeniu rynkéw we wrzesniu ubiegtego roku nieoczekiwanie duza obnizka stdp procentowych
0 0,75 p.p. i ktéra w pazdzierniku kontynuowata obnizki stop, w zwiazku z ponownym przyspieszeniem miesiecznej dynamiki
inflacji, pozostawita stopy na niezmienionym poziomie 5,75 % od listopada (i przez caty rok bez wyjatku). Nowa
prognoza, zaprezentowana na ostatniej sesji, nie wyniosta niczego nadzwyczajnego; bank centralny obawia sie, ze deregulacja cen
energii ponownie spowoduje wzrost inflacji, co w sytuacji napietego rynku pracy i juz szybkiego wzrostu ptac grozi przedtuzeniem
okresu presji inflacyjnej. Bank Centralny powtdrzyt tym samym, ze tegoroczna obnizka stdép procentowych jest niezwykle mato
prawdopodobna.

WEGRY

Wegierski bank centralny ponownie obniza stopy procentowe, choc realny wzrost ptac jest oderwany od czynnikéw
fundamentalnych, a miesieczna dynamika inflacji jest niezgodna z celem inflacyjnym.

Wedtug pierwszych szacunkéw, w Il kwartale gospodarka skurczyta sie o zaskakujace 0,2 % kw/kw, a dynamika
za poprzedni kwartat réwniez zostata zrewidowana z 0,8 % do 0,7 % kw/kw W ujeciu rok do roku po korekcie kalendarzowe;j
gospodarka wzrosta o 1,3 %. Struktura wzrostu zostanie opublikowana dopiero na poczatku wrzesnia, wiec nie mozna
stwierdzi¢, co dokfadanie stato za ta negatywna niespodzianka (oczekiwania rynku wedtug Bloomberga zakfadaty dodatni wzrost
na poziomie 0,5 % kw/kw), ale wegierski urzad statystyczny podat staby wzrost wartosci dodanej w przemysle. Biorac pod uwage
znaczna koncentracje wegierskiego przemystu na samochodach, miatoby to sens.

Jednak popyt gospodarstw domowych réwniez musiat sie pogorszy¢. Wskazywatby na to takze rozwdj sprzedazy detalicznej,
chociaz w przypadku Wegier nie zawsze jest ona wiarygodna wskazéwka, jak ksztattuje sie ogdlny realny popyt gospodarstw
domowych. Jednakze sprzedaz w Il kwartale kwietnia i maja spadta na razie o 0,8 % m/m. W ujeciu rocznym na koniec
maja byty one o 3 % wyzsze.

Taki rozwdj sytuacji jest zaskakujacy, biorac pod uwage fundamenty rynku pracy. Stopa bezrobocia w Il kwartale
nieznacznie spadta do 4,4 %. Chot jest to znacznie wiecej niz historyczne minimum z potowy 2022 r. (3,3 %), to wciaz jest
to wartos¢ bardzo niska, bliska petnemu zatrudnieniu. W zwigzku z tym dynamika wynagrodzen utrzymuje sie w bardzo
wysokim tempie: za caty rok 2023 i za | kwartat 2024 r. dynamika wynagrodzen wyniosta 14,2 % r/r, a w maju wyniosta
prawie 15 %. Od pazdziernika 2023 r. (a wiec po raz pierwszy od sierpnia 2022 r.) rosna takze ptace realne, obecnie w tempie
niemal dwucyfrowym. Przypomina to, podobnie jak w Polsce, powrét presji inflacyjne;.

Po niewielkim spadku (0 0,6 %) w | kwartale, produkcja przemystowa — o ile w czerwcu nie wydarzy sie cud — prawdopodobnie
spadnie takze w Il kwartale. W rzeczywistosci, kwiecien byt staby, a sezonowo skorygowana produkgcja spadta o 0,7 % miesiac
do miesiaca, a nastepnie o 1,1 % w maju; w ujeciu rok do roku spadek za pierwsze 5 miesiecy tego roku wynosi 2,4 %.
Powodem jest przede wszystkim spadek produkgji sprzetu transportowego, ktdry w ciagu pierwszych pieciu miesiecy wyniést
5.1 % w poréwnaniu do analogicznego okresu 2023 roku.

Podobnie jak w innych czesciach regionu, Il kwartat byt spokojny pod wzgledem zmian cen. Po wzroscie 0 2,2 % w | kwartale
2024 r. od konca 2023 r., ogélny poziom cen wzrést w kwietniu o kolejne 0,7 % m/m, w maju spadt o 0,1 %, a w czerwcu
utrzymywat sie na statym poziomie. W ujeciu rok do roku inflacja w czerwcu wyniosta zatem 3,7 %, czyli w takim samym
tempie, jak w lutym br. (i z wyjatkiem marca 2024 r., kiedy wyniosta 3,6 %, takze najnizej od poczatku 2021 r.). Inflacja bazowa
wzrosta 0 0,8 % w marcu i kwietniu oraz 0 0,5 % m/m w maju i czerwcu, czyli wyraznie wiecej niz w pierwszych dwdch
miesigcach br. (0,4 % i 0,2 %). Podobnie jak w Czechach czy Polsce, ustugi szybko rosna: w czerwcu wzrosty 0 9,7 % r/r.

Wegierski Bank Centralny (NBH) obniza stopy procentowe od listopada ubiegtego roku (najpierw w listopadzie, grudniu
i styczniuo 75 p. b, wlutym o 1 p. b.), w tym roku bez wyjatku: obnizat stopy na kazdym posiedzeniu spotkania czerwcowe
i lipcowe zawsze o 0,25 p. b. do obecnego poziomu 6,75 %. Ktdcito sie to nieco z komunikatem prasowym z czerwcowego
posiedzenia, w ktorym bank centralny stwierdzit, ze polityka pieniezna wchodzi teraz w nowa faze i cho¢ nie ogtosit formalnego
zakonczenia obnizek stép procentowych, to dos¢ wyraznie zasygnalizowat, ze dalsze obnizki stop moga nie nastapi¢. Ostatecznie
wiec stopy spadty o kolejne ¢wierc¢ punktu procentowego w lipcu, mimo ze, bank centralny oczekuje, ze inflacja bedzie ksztattowac
sie w gornej granicy przedziatu tolerancji, a inflacja bazowa na koniec roku wyniesie okoto 5 % (tzw. miesieczne tempo jest
obecnie nawet gorsze niz osiagniecie tego poziomu bytoby spéjne). Oczekiwana obnizka stop procentowych w USA we wrzesniu
odegrafa role w cieciu, zgodnie ze stowami wiceprezesa Viraga.

ROPA

Cena ropy naftowej w marcu osiagneta najwyzszy poziom od pazdziernika (od wybuchu konfliktu w Strefie Gazie), kiedy to pod
koniec marca osiagneta wartos¢ nieco ponizej 90 dolarow za barytke. Wzrost w marcu wynikat z oczekiwan, ze OPEC+ nie
zmieni swoich kwot produkcyjnych przed czerwcowym spotkaniem, ciagtych atakéw na rosyjska infrastrukture energetyczna
oraz spadajacej liczby aktywnych platform wiertniczych w USA. W kwietniu, gdy na rynek powrdcity obawy o wyzsze stopy
procentowe po danych o inflacji w USA i wraz ze spadkiem prawdopodobienstwa dalszych konfliktéw na Bliskim Wschodzie,
cena ropy spadfa ponizej 80 dolaréw za barytke. Od maja cena ropy oscyluje w granicach 74-84 dolaréw za barytke, w lipcu
utrzymywata sie generalnie w gornej potowie tego przedziatu.
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Lipiec byt stosunkowo dobrym miesigcem dla rozwinietych
rynkow  akcji. Zwiekszona zmiennos¢ spowodowana
byta naptywajacymi danymi makro oraz wydarzeniami
politycznymi w USA. Stabsze od oczekiwan dane o inflagji
oraz nieznaczne pogorszenie sytuacji na rynku pracy
zostaty wchtoniete przez rynek wraz ze zblizajacym
sie  rozpoczeciem  obnizek  podstawowych  stép
procentowych przez FED. Wraz ze spadkiem wymaganych
rentownosci obligacji dobrze radzity sobie akcje spotek
o matej kapitalizacji, ktére najbardziej odczuja obnizke
kosztow  finansowania. Preferencje miedzy duzymi
i matymi spodtkami zmieniaty sie réwniez w zaleznosci
od wiadomosci politycznych przed i po wycofaniu
sie obecnego prezydenta Bidena =z nadchodzacych
wyboréw. Indeks technologiczny Nasdaq stracit jeden
procent.  Opublikowane wyniki  finansowe  spdtek
za Il kwartat byty rozczarowujace, a niektére duze
firmy pozostaty w tyle, jak na przyktad Microsoft, ktory
w segmencie chmury okazat sie nizszy od szacunkoéw.
W Europie wybory w Wielkiej Brytanii i Francji nadal
obijaja sie echem, co réwniez prowadzi do do zmiennych
wynikow. Amerykanski indeks S&P500 zyskat 1,1 %
miesiagc  do miesiaca, natomiast europejski indeks
DJ STOXX600 zyskat 1,3 %.

Sytuacja na rynkach akcji w Europie Srodkowej byta
zréznicowana. Wiekszos¢ rynkéw zakoriczyta notowania
z umiarkowanymi wzrostami, jednak najwiekszy polski
rynek zakonczyt sesje strata (indeks WIG30 -51 %).
Nie byto zadnych szczegélnych przyczyn upadku
polskiego rynku. Mniej skuteczne byty banki lokalne,
ktore w ubiegtym roku zyskaty znaczna aprecjacje. Teraz
ich duzy ciezar ciagnat caty indeks w dot. Z czeskich
akcji (indeks PX +4,2 %) dobrze radzity sobie wszystkie
instytucje finansowe, na czele z Erste bank (+10,3 %).
Rumunskie akcje zyskaty +2,1 %. Tam tez przyzwoite zyski
wypracowaty banki BRD i Transilvania, czemu towarzyszyty
akcje spotek energetycznych, takich jak Petrom. Nova
Ljublanska banka zyskata +5,9 % dzieki korzystnej polityce
monetarnej banku centralnego. Na Wegrzech nagrode
otrzymat Gedeon Richter, pozytywnie reagujac na dobre
wyniki gospodarcze.

W lipcu akcje rynkéw wschodzacych pozostawaty w tyle
za rynkami rozwinietymi, gdyz indeks MSCI Emerging
Markets USD Aggregate zakonczyt kurs na lekkim
spadku —0,1 %. Rozwoj byt podobny jak w Europie czy
Stanach Zjednoczonych - niezbyt dobrze radzity sobie
gtéwnie spotki  technologiczne, takie jak producenci
chipéw i akcje zwiazane ze sztuczna inteligencja. Akcje
na Tajwanie stracity na wartosci o 3,7 %, w Hongkongu
o0 21 %, a w Korei o 1 %. Akcje chinskich spotek
krajowych (A-Shares) pozostaty bez znaczacych informagiji
o zmianach cen i zakonczyty sie niewielkg strata
w wysokosci —0,6 %. Z kolei najlepiej radzity sobie akcje
indyjskie (+3,4 %), a akcje Tajlandii, Malezji i Filipin zyskaty
na wartosci. Rynki Ameryki tacinskiej (Brazylia +3 %,
Meksyk +1,3 %) czesciowo odrobity straty z poprzednich
miesiecy, jednakze zyski inwestoréw tutaj w dalszym ciagu
ograniczaja stabnace kursy walut krajowych (w stosunku
do USD lub EUR).

INDEKSY RYNKOW AKCJI
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RYNKI OBLIGACJI - USA | UGW

Po tym, jak wyzsza inflacja w Stanach Zjednoczonych w kwietniu doprowadzita do znacznego wzrostu rentownosci zaréwno
na amerykanskiej, jak i niemieckiej krzywej dochodowosci, na catej ich dtugosci, w ciagu nastepnych trzech miesiecy przeszlismy
tak znaczaca korekte, ze obecnie rentownosci sa zasadniczo ponizej pozioméw z poczatku kwietnia. Powodem jest oczywiscie
tagodna inflacja, wspierajaca oczekiwania, ze obnizki stop rozpoczna sie w USA we wrzesniu (i beda kontynuowane w strefie
euro).

Amerykanskie rentownosci dwuletnie spadty zatem w lipcu do 4,35% (35 p. b. ponizej poziomu z konca | kwartatu), podczas
gdy rentownosci dziesiecioletnich obligacji spadty do 4,15 % (15 p. b. ponizej poziomu z korca marca). W przypadku obligadji
niemieckich rentownos$¢ obligacji dwuletnich osiagneta 2,5 % (=30 p. b. ponizej korica | kwartatu), a 10-letnich osiagnetfa 2,3 %
(tyle samo co na koniec marca).

RYNKI OBLIGACJI — OBLIGACJE KORPORACYJNE

Tzw. wskaznik catkowitej stopy zwrotu (TRI) na koniec lipca dla obligacji korporacyjnych o ratingu inwestycyjnym denominowanych
w EUR w poréwnaniu do konca poprzedniego miesigca wzrést mniej wiecej o tyle samo (0,4 %) co w poprzednich trzech
miesigcach; dla ich spekulacyjnych odpowiednikéw wzrést o 1 % (w poréwnaniu do +0,3 % w czerwcu).

W przypadku instrumentéw dolarowych, po znaczacym spadku w kwietniu (zaréwno dla obligacji inwestycyjnych, jak
i spekulacyjnych odpowiednio 0 3,2 % i 1,1 %), w kolejnych miesigcach, w tym w lipcu, odnotowano wzrost, ktéry podaza
za rozwojem sytuadji na rynku obligacji rzadowych: od korica kwietnia TRI dodat 4,9 % (dla instrumentéw inwestycyjnych) i 4 %
(dla instrumentéw spekulacyjnych). W samym lipcu byto to odpowiednio 2 % i 1,8 %.

Premie kredytowe dla instrumentow inwestycyjnych i spekulacyjnych denominowanych w EUR, po znaczacym wzroscie w czerwcu
(+16 % i +8 %), w lipcu znaczaco spadty odpowiednio 0 9,7 %, i 7,4 %. Tym samym spadty one odpowiednio 0 5,5 % i 4,8 %
W poréwnaniu z poczatkiem roku.

RYNEK OBLIGACJI - CZECHY

W lipcu czeska krzywa rentownosci nieznacznie sie obnizyta. Dwuletnia zapadalnos$¢ spadta do 3,70 % (10 p. b.
w poréwnaniu z koricem marca) dzieki utrzymujacej sie niskiej inflacji i obnizce stop procentowych przez CNB, podczas gdy
dziesiecioletnia zapadalnosc spadta do 3,80 % (=25 p. b. w poréwnaniu z koricem marca) gtéwnie z powodu spadku rentownosci
za granica.

RYNEK OBLIGACJI — POLSKA

W Polsce w lipcu doszto do dalszego spadku rentownosci na catej krzywej: dwuletnia rentownos¢ spadfa o ok.13 p. b. do 5,03 %,
podczas gdy 10-letnia rentownos¢ spadta o 20 p. b. do 5,55 %. W Polsce rentownosci nie spadty jeszcze do poziomédw z korica
| kwartatu, a czynnikiem ograniczajacym wiekszy spadek byta gtéwnie nieche¢ polskiego banku centralnego do obnizek stop
procentowych.

RYNEK AKCJI - TURCJA

Turecka gospodarka pozostaje bardzo odporna na wysoce inflacyjne srodowisko, jednakze w aktywnosci konsumenckiej
stopniowo wpisuje sie podwyzka stép procentowych. Po niedawnych wyborach polityka fiskalna rzadu nie powinna by¢ az tak

INDEKSY RYNKOW OBLIGACJI
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proinflacyjna w przysztosci. Dzieki srodkom regulacyjnym bankowi centralnemu udaje sie zmniejszy¢ popyt krajowych ciutaczy
na ptynnos¢ w dolarach i ogdlnie ograniczy¢ presje na turecka lire. Rentownosci tureckich obligacji réwniez nie ulegty wiekszym
zmianom w lipcu. Kurs wymiany TRY, wspierany przez restrykcyjna ortodoksyjna polityke pieniezna, pozostat stabilny, czyli ostabit
sie tylko nieznacznie.

RYNEK AKCJI — UKRAINA

Ukrainskie obligacje skarbowe w UAH nieznacznie wzrosty w lipcu. Rzadowe instrumenty denominowane w dolarach, ktére
po raz pierwszy odnotowaty znaczny wzrost cen w marcu, a nastepnie skorygowaty ten ruch w oparciu o spekulacje na temat
warunkéw restrukturyzacji, w lipcu potwierdzity projekt warunkéw, a ich ceny ponownie silnie wzrosty. Propozycja, cieszaca
sie obecnie poparciem 25 % wierzycieli, przewiduje umorzenie 37 % wartosci nominalnej obligacji dolarowych i ich konwersje
na dwie nowe transze. Beda one charakteryzowac sie stopniowo rosnacymi kuponami, a w przypadku drugiej transzy dadza
potencjat do zwiekszenia ostatecznych wyptat w oparciu o wyniki ukrainskiej gospodarki w 2029 roku. Oficjalne gtosowanie nad
propozycja odbedzie sie na przetomie sierpnia i wrzesnia.

WALUTY

W czerwcu i lipcu dolar wobec euro oscylowat w graniach 1,07-1,09 bez trendu. Polski ztoty umacniat sie od lokalnego
minimum z potowy czerwca (4,35), w lipcu na krétko osiagnat 4,25, ale zakoriczyt miesigc okoto punktu procentowego powyzej
tego poziomu. Stosunkowo dobre wyniki (np. w poréwnaniu do CZK) wynikaja z faktu, ze bank centralny nie obnizyt stop
procentowych. W czerwcu korona czeska zakoriczyta umocnienie z poprzednich dwodch miesiecy, ktérego szczyt przypadt
na poczatek czerwca, kiedy osiagneta poziom ponizej 24,60. W drugiej potowie czerwca powrocita powyzej poziomu 25 koron
za euro, a w lipcu ostabienie to byto kontynuowane i korona osiagneta poziom 25,40. Od maja kurs wegierskiego forinta wahat
sie jedynie pomiedzy 390 a 397 forintéw za euro.

PRZEWIDYWANY ROZWO)
RYNEK OBLIGACJI — CZECHY

Spadek rentownosci za granica w pofaczeniu z inflacja zepchnat czeska krzywa swapowa, a tym samym krzywa rentownosci
obligacji skarbowych ponizej 4 %. Wobec rozwoju deficytu (<180 mld w pierwszej potowie roku), rozwoju inflacji (ktéra jest juz
na poziomie celu CNB, ale ryzyko dalszego wzrostu ustug i wzrostu pfac jest proinflacyjne) oraz fakt, ze zdaniem czesci urzednikéw
CNB juz teraz oferuje stope bazowa zblizona do szacowanej stopu neutralnej (3,5 %), nie widzimy powodu do dalszego spadku
rentownosci z krajowego otoczenia (wrecz odwrotnie). Niewiadoma jest rozwdj sytuacji za granica, gdzie ewentualny spadek
przychodéw moégtby przesunac w doét réwniez czeska krzywa. Jesli FED zaskoczy skala obnizek we wrzesniu (lub jesli tak uzna
rynek), w tym roku mozemy spodziewac sie kolejnego spadku dtuzszych rentownosci.

RYNEK OBLIGACJI — POLSKA

W Polsce, po przedwyborczej obnizce stop procentowych prawie rok temu, bank centralny nie dokonuje juz obnizek stép —
wciaz napiety rynek pracy, silny wzrost ptac czy przyspieszajaca inflacja bazowa spowodowaty dtuga przerwe. Ma to wptyw
na rentownosci. Wraz z wznowieniem cyklu obnizek stop mozna spodziewac sie spadku rentownosci, ale pytanie jednak kiedy
to nastapi — nie wyglada na to w tym roku, biorac pod uwage zmiany ptac. Ryzyko zmniejszenia przychodéw za granica jest
jednak tutaj takie samo, jak w Czechach.

RYNEK OBLIGACJI - TURCJA

Ze wzgledu na oczekiwany szczyt presji inflacyjnej wraz ze spadkiem inflacji w okolice 40 % pod koniec roku oraz dodatnie
realne stopy procentowe (przy analityce trzech ostatnich podwyzek w ujeciu miesiecznym), oczekujemy stabilizacji kursu
walutowego w zwiazku z utrzymujacymi sie wysokimi stopami procentowymi banku centralnego (bazowa stopa procentowa
pozostanie na poziomie ponad 50 % w potaczeniu z zaostrzeniem wymogéw regulacyjnych dotyczacych ptynnosci na rynku
miedzybankowym) i dalszemu wzrostowi aktywnosci inwestoréw zagranicznych. Podstawowym zatozeniem jest brak ingerencji
o charakterze politycznym w sktad baku centralnego oraz utrzymanie konstruktywnego podejscia przez Ministerstwo Finanséw.

RYNEK OBLIGACJI — UKRAINA

Ukraina kontynuuje negocjacje zaréwno z Miedzynarodowym Funduszem Walutowym, jak i miedzynarodowymi wierzycielami
w sprawie dalszego rozwoju i restrukturyzacji zadtuzenia zewnetrznego. Obecnie na stole lezy propozycja zaktadajaca 37 %
deprecjacje wartosci nominalnej i wydaje sie, ze ma ona dos¢ duze szanse na zatwierdzenie. Scenariusze zaktadane przez program
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego pokazywaty warianty restrukturyzacji od niemal stuprocentowego umorzenia
zadtuzenia w walucie obcej do obecnego poziomu okoto 40 %. Istnieje jednak duza wrazliwos¢ na parametry wejsciowe,
zwtaszcza w postaci poziomoéw PKB, ustalonego docelowego wskaZznika zadtuzenia oraz catkowitych potrzeb pozyczkowych
i obstugi zadtuzenia. Kwota zadtuzenia zewnetrznego do restrukturyzacji wynosi okoto 28,5 mld USD (20 % catosci zadtuzenia).
Rynek sktania sie obecnie w strone umiarkowanego i stopniowego wariantu z wydtuzeniem terminu zapadalnosci i zmniejszeniem
ptatnosci kuponowych. Ta propozycja najprawdopodobniej zostanie zatwierdzona, kazda inna opcja najprawdopodobniej
doprowadzitaby do gorszych warunkéw.
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WALUTY

Nie zmienity sie nasze oczekiwania co do kursu euro wzgledem dolara, w dalszym ciagu uwazamy, ze jest on zasadniczo
(tj. biorac pod uwage oczekiwany rozwoj polityki pienieznej EBC i Fed) uzasadniony dla utrzymania kursu w przedziale
1,05-1,10.

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami czeska korona ponownie ostabita sie powyzej progu 25 koron za euro. Biorac pod uwage,
ze CNB jest bardziej agresywna niz FED czy EBC w obnizkach stop procentowych (stawki CNB sa juz nizsze niz w USA), nie
widzimy zbyt duzego pola do umocnienia korony. Naszym zdaniem w drugiej potowie roku korona prawdopodobnie utrzyma
sie powyzej 25 koron za euro, cho¢ nie mozna wykluczy¢ sporadycznych spadkéw ponizej tego progul.

Polski ztoty nie ma solidnych fundamentéw makroekonomicznych, a dodatkowo jesienia ubiegtego roku bank centralny odebrat
mu podpore w postaci (wyzszych) stop procentowych, ktére obecnie sa tylko nieznacznie powyzej stép w USA. Naszym zdaniem
ztoty pozostaje wrazliwy i jako maksymalne widzimy wartosci pomiedzy 4,20 a 4,30. Jesli w ciagu najblizszych miesiecy dojdzie
gdzies, to naszym zdaniem do stabszych poziomow.

Wegierski forint takze nie ma powodéw do umocnienia: kurczy sie réznica stop procentowych, deficyt obrotéw biezacych
i budzetowych sa duze. Prawdopodobnie jak w przypadku ztotego, jesli zaobserwujemy wyrazniejszy ruch, to z wiekszym
prawdopodobienstwem do jeszcze stabszych poziomdw.

RYNEK AKCJI

Trwajaca korekta na rynkach akgji na poczatku sierpnia potwierdzita nasze wczesniejsze prognozy, koncentrujac sie na niektérych
wysoko wycenianych spétkach technologicznych. Nasze perspektywy sie nie zmieniaja. W dalszym ciagu spodziewamy
sie zwiekszonej zmiennosci na rynkach, spowodowanej niepewna polityka geopolityczna, gospodarcza, fiskalna oraz niektérymi
drozszymi sektorami, zwitaszcza technologicznymi. Jednak handel niektdrymi akcjami, sektorami i catymi regionami nadal
utrzymuje sie na interesujacych poziomach.

Na rynkach akgji preferujemy rynki wschodzace od rynkéw rozwinietych ze wzgledu na rézne oczekiwane trajektorie kluczowych
stép procentowych i bardziej pozytywny rozwdj sytuacji gospodarczej. Rynki akgji rozwinietych krajow Europy i Wielkiej Brytanii
rowniez notowane sg na wskaznikach o niskiej wartosci. Na rynkach rozwijajacych sie nasz region Srodkowoeuropejski jest
w dalszym ciaggu jeden z najtanszych.

W nadchodzacych miesiacach spodziewamy sie zwiekszonej zmiennosci zwiazanej ze zmianami wymaganych rentownosci
obligacji, ryzykiem geopolitycznym oraz naptywajacymi danymi makroekonomicznymi. Wyzsze stopy procentowe juz daja
sie we znaki niektorym firmom i konsumentom, co stwarza bardzo trudna sytuacje dla bankéw centralnych przy réwnowazeniu
aktywnosci gospodarczej i presji inflacyjnej. Dzieje sie tak przy bardzo waznym pdzniejszym ustaleniu podstawowych stép
procentowych.

Marze zysku przedsiebiorstw pozostaja wysokie, czemu sprzyja silny rynek pracy i ciagty wzrost pfac. Pod wzgledem wartosci
rynki akgji notuja rézne poziomy, przy czym kazdy region odzwierciedla okreslona premie za ryzyko. Dlatego tez mamy rézne
oczekiwania co do wynikéw dla poszczegdinych rynkéw akgji. Dtuzszy okres utrzymywania sie wysokich stép procentowych
miatby jednak negatywny wptyw na wyceny akgji.

Akcje europejskie sa tansze pod wzgledem wartosci w poréwnaniu do akgji amerykanskich, gdzie Europa mozna pod pewnymi
warunkami skorzysta¢ na wycofywaniu produkgji z ,bardziej ryzykownych” regiondw, a jednocze$nie w wielu sektorach
pojawiaja sie nowe niezbedne inwestycje. Ponadto obecnie nastepuje znaczaca redukcja kosztow w postaci cen surowcow
i energii. Skorzysta na tym takze region srodkowoeuropejski, ktory w dalszym ciagu jest regionem tanim pod wzgledem kosztow
produkgji. Amerykanskie akcje skorzystaty na boomie wokét sztucznej inteligencji (Al) i powiazanych z nia spétkami takich jak
Nvidia, Microsoft, Google. Naszym zdaniem w danym sektorze akcje sa mocno przecenione i nastapi powrét do fundamentalnych
wartosci. Atrakcyjniej oceniane sa pozostate sektory, ktére w wiekszosci przypadkéw nie uczestniczyty w ostatnich miesigcach
we wzrostach indekséw gietdowych, a notowane sa na interesujacych poziomach. Nadal jednak wierzymy w tansze akcje
notowane w Europie i na rynkach wschodzacych. Azja doswiadczy ozywienia, po obecnej ,stabosci” gospodarczej. Przy ogdlnie
wyzszych stopach procentowych spodziewamy sie zwiekszonej zmiennosci na rynkach akgji, co bedzie lepiej wykorzystane przez
aktywnych zarzadzajacych funduszami

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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