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USA — S&P 500 (USD) -4,87 % USA (USD) 2,21 % USD/EUR -2,49 % Ropa Brent (USD) 9,73 %
Europa — DJ Stoxx 600 (EUR)  —1,74 % Europa (EUR) -2,66 % CZK/USD 4,09 % Gaz (USD) 5,82 %
Japonia — Nikkei 225 (JPY)  -2,34 % Czechy (CZK) -1,48 % CZK/EUR 1,46 % Fotowoltaika (EUR) -9,87 %
MSCI Emer. Mark. (USD) -2,81 % Polska (PLN) 0,56 % PLN/EUR 3,40 % Ztoto (USD) -5,08 %
Czechy — PX (CZK) 0,64 % Wegry (HUF) -0,49 % HUF/EUR 2,17 % Srebro (USD) -8,26 %
Polska — WIG30 (PLN) -5,54 % Turcja (TRY)* -13,15 % TRY/EUR 0,13 % Miedz (USD) 2,15 %
Wegry — BUX (HUF) 0,11 % * BofA Merrill Lynch index
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Wedtug wskaznikow wyprzedzajacych, gospodarka stabta, a inflacja pod koniec Il kwartatu byta

zaskakujaco niska. EBC nie zamierza jednak od razu obnizac stop procentowych.

Wedtug drugiego szacunku, tempo wzrostu PKB kwartat do kwartatu wyniosto 0,1 % w Il kwartale 2023 r.,
co oznaczato, ze gospodarka wzrosta 0 0,5 % rok do roku. Dobrze poradzita sobie zwtaszcza Hiszpania, ktérej gospodarka
wzrosta 0 0,5 % q/q (tj. w takim samym tempie jak w poprzednich trzech kwartatach), ale takze Francja, ktéra po wzroscie
0 0,1 % g/q w IV kwartale ubiegtego roku i | kwartale tego roku, w Il kwartale rowniez dodata 0,5 % g/q (a tym samym
0,9 % r/r). Niemiecka gospodarka znalazta sie w stagnacji w Il kwartale po dwdéch poprzednich kwartatach lekkiego spadku,
natomiast gospodarka wtoska skurczyta sie 0 0,4 % po mocnym pierwszym kwartale (+0,6 % q/q).

Struktura danych pokazata, ze w ujeciu kwartat do kwartatu wzrostowi najbardziej pomdégt wzrost zapaséw (+0,43 p. p.), z kolei
popyt gospodarstw domowych po raz drugi z rzedu nie wspomogt wzrostu, a wrecz zaszkodzit. Najwiekszym negatywnym
czynnikiem oddziatujacym na wzrost w Il kwartale byt eksport (0,38 p. p.).

Twarde dane opublikowane we wrzesniu byty stabe.

Sprzedaz detaliczna, po wzroscie o 0,3 % g/q w pierwszym kwartale i 0,8 % g/gq w drugim, spadta o 0,3 % m/m
na poczatku trzeciego kwartatu. Roczna dynamika wzrostu osiagneta w lipcu -1 %. Sierpniowe dane prawdopodobnie
rowniez beda stabe, jak wynika ze wstepnych danych, sprzedaz spadta zaréwno w Niemczech (1,2 % m/m) jak i Francji
(2,8 % m/m).

Rynek pracy pozostaje jednak silny. Stopa bezrobocia utrzymywata sie na historycznie niskim poziomie przez pierwsza
potowe 2023 r.: $rednia wartos¢ wyniosta 6,5 %. W czerwcu i lipcu stopa bezrobocia spadta do najnizszego
w historii poziomu 6,4 %. Wsrdd gtéwnych gospodarek, stopa bezrobocia jest nadal najnizsza w Niemczech ( od kwietnia
utrzymuje sie na poziomie 2,9 %), a najwyzsza w Hiszpanii (gdzie w lipcu osiagneta 11,6 %). Ku niezadowoleniu EBC,
choc¢ jest to catkiem zrozumiate, biorgc pod uwage stan rynku pracy, ptace nadal szybko rosng. Indeks EBC dla
wynegocjowanych wynagrodzen, wzrést o 4,3% rok do roku zaréwno w |, jak i Il kwartale, co stanowi najwyzszy wzrost
w historii. Nominalne koszty pracy wzrosty z kolei 0 5,3 % r/r w | kwartale (i 5,5 % w ustugach) oraz 0 4,5 % r/r w Il kwartale
(4,8 % w ustugach). Kwartalna stopa wzrostu nominalnych kosztéw pracy wynosi okoto 1 %.

Produkcja przemystowa wzrosta o 1,8 % q/q w drugim kwartale (po spadku o 2,3 % w pierwszym kwartale), a nastepnie
spadta o 1,1 % na poczatku trzeciego kwartatu. Do lipcowego spadku w najwiekszym stopniu przyczynity sie Niemcy, ktérych
przemyst stracit 1,6 % m/m na poczatku lata i prawie 3 % w ciggu ostatnich trzech miesiecy. Tempo roczne osiagneto 2,2 %
na poczatku trzeciego kwartatu.

Indeks PMI dla przemystu sugeruje zatem, ze spadki wcale sie jeszcze nie skoriczyty. PMI wyniost srednio 43,2 punktu
w trzecim kwartale (w poréwnaniu do 44,7 punktu w drugim kwartale lub 48,2 punktu w pierwszym kwartale). Wrzesniowy
odczyt na poziomie 43,4 punktu byt taki sam jak w czerwcu i nieznacznie nizszy od trzyletniego minimum z lipca. Gtéwnym
sprawca tego ostabienia jest niski poziom zamoéwien, zaréwno krajowych, jak i eksportowych.

Kolejne nieznaczne pogorszenie odnotowano réwniez pod koniec trzeciego kwartatu dla indeksu IFO, ktéry odzwierciedla
warunki w najwiekszej gospodarce strefy euro. Po inwazji Rosji na Ukraine w lutym 2022 r. oczekiwania mierzone tym
indeksem zatamaty sie i zaczety spada¢; nastepnie spadaty przez wieksza czes¢ ubiegtego roku, osiagajac najnizszy w historii
poziom 76,5 punktu w pazdzierniku. Zmianom tym towarzyszyto jednak bardzo stopniowe pogarszanie sie oceny biezacej
sytuacji: firmy byty po prostu pesymistycznie nastawione do przysztosci, nawet jesli obecna sytuacja nie byta az tak zta. Od
listopada ubiegtego roku indeks w komponencie oczekiwan zaczat sie systematycznie poprawia¢, osiagajac 92,2 punktu
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w kwietniu tego roku, czyli zaledwie 6 punktéw ponizej wartosci sprzed inwazji z lutego 2022 roku. Od maja tego roku
obserwujemy jednak powroét pesymizmu - subindeks oczekiwan spadat nieprzerwanie od kwietnia do poziomu nieco ponizej
83 punktéw we wrzesniu, ktory byt najnizszy od listopada 2022 roku. Jednak w przeciwienstwie do ubiegtego roku,
ocena biezacej sytuacji w ostatnich miesiacach podaza tym razem za trendem subindeksu oczekiwan: we wrzesniu wskaznik
oceniajacy biezaca sytuacje osiagnat najnizszg wartosc (88,7 punktu) od sierpnia 2020 roku.

Nawet w sektorze ustug wskaznik PMI ulegt w tym roku znacznemu pogorszeniu. Po odczycie na poziomie
56,2 punktu w kwietniu tego roku, wskaznik PMI dla ustug znalazt sie na najwyzszym poziomie od kwietnia 2022 roku,
a w kolejnych miesigcach juz tylko spadat. We wrzesniu, wedtug wstepnych danych, indeks nieznacznie poprawit sie
w poréwnaniu z sierpniem (47,9 pkt) do 48,4 pkt, ale nadal pozostaje w trendzie spadkowym. Pogtebita sie stabos¢ zaméwien:
jesli wytaczymy okres pandemii, w ktérym wiele zaktadoéw musiato zosta¢ zamknietych, spadek nowych zamowien, ktéry
obserwujemy obecnie w PMI, jest najwyzszy od maja 2013 roku. Spadek nowych zaméwien eksportowych jest jeszcze bardziej
gwattowny.

To ostabienie wskazywane przez firmy zostato ,w koncu” zauwazone przez gospodarstwa domowe. W rzeczywistosci
zaufanie gospodarstw domowych poprawiato sie praktycznie nieprzerwanie od wrzesnia ubiegtego roku. Od historycznego
minimum osiagnietego we wrzesniu 2022 r. (28,7 pkt.), wskaznik ten stale rést do -15,1 pkt. w lipcu tego roku,
cho¢ w tym czasie wskazniki wyprzedzajace (PMI) juz od kilku miesiecy wskazywaty na spowolnienie. Co prawda poziom
—15 punktéw byt nadal niski z perspektywy historycznej (dtugoterminowa srednia wynosi —10 punktéw), ale byt i tak wyzszy niz
ten odnotowany podczas kryzysu finansowego z lat 2008-2009 czy kryzysu zadtuzeniowego z lat 2011-2013 (kiedy zaufanie
gospodarstw domowych wynosito okoto —20 do —22 punktéw) i tylko okoto 5 punktéw ponizej poziomu sprzed inwazji
z lutego 2022 roku. W sierpniu, a nastepnie we wrzesniu nastgpit jednak spadek: zaufanie gospodarstw domowych
spadto do —17,8 punktu na koniec Ill kwartatu. Biorac pod uwage to, co wskazuje PMI, spodziewamy sie, ze wskaznik ten
(ktory jest raczej spojrzeniem wstecz niz do przodu) rowniez ulegnie pogorszeniu w nadchodzacych miesigcach.

Inflacja we wrze$niu byta zaskakujgco niska. Inflacia bazowa osiagneta we wrzesniu wyjatkowo niski poziom
0,2 % m/m (Srednia sprzed pandemii w latach 2008-2019 to 0,5 % m/m). Tym samym w ciggu ostatnich trzech miesiecy
wyréwnana sezonowo inflacja bazowa wyniosta +0,7 %, co jest najwolniejszym kwartalnym tempem od listopada 2021 r.
Roczna stopa inflacji zasadniczej i bazowej wyniosta we wrzesniu 4,3 %.

We wrzesniu EBC podniost stopy o kolejne 0,25 p. p. do najwyzszego poziomu w historii (tj. stope depozytowa
do 4 %). Chociaz komunikat prasowy byt gotebi (,dotychczasowe podwyzki stop miaty istotny wpfyw na inflacje”), Lagarde
dodata, ze EBC , nie moze powiedziec, Zze stopy sa juz na szczycie”, poniewaz rynek pracy jest nadal zbyt silny (,jesli spojrze
na moje liczby, mamy wzrost pfac +5,5 %, wzrost uczestnictwa +0,2 % i najnizsze bezrobocie w historii”). Kilka dni pézniej
trzech bankieréw centralnych stwierdzito, ze jesli wzrost ptac utrzyma sie, a inflacja bedzie trwata, nie wykluczaja oni kolejnej
podwyzki stép procentowych w grudniu.

Nominalny wskaznik kosztéw pracy nadal rosnie w szybkim tempie

Indeks nominalnych kosztéw pracy w catej gospodarce i w ustugach w strefie euro (EMU-20), % qg/q
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https://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2023/html/ecb.is230914~686786984a.en.html
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/LC_LCI_R2_Q__custom_5437883/default/table
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Dotychczasowe dane wskazujg na migkkie ladowanie gospodarki: rynek pracy spowolnit, ale nie na tyle, by spowodowac¢
bezrobocie, konsumpcja gospodarstw domowych i przemystu nieznacznie rosnie.

Wzrost w amerykanskiej gospodarce ponownie pozostat dodatni w drugim kwartale, a annualizowana stopa wzrostu kwartat
do kwartatu osiagneta 2,1 % zaréwno wedtug drugiego, jak i trzeciego szacunku (ktére byty o 0,3 punktu procentowego nizsze
niz pierwszy szacunek). Chociaz trzeci szacunek nie wykazat zmian w ogolnej stopie wzrostu w poréwnaniu z drugim szacunkiem,
struktura ulegta zmianie w kierunku przeciwnym do inflacji. O ile w drugim szacunku wkfad popytu gospodarstw domowych wynidst
1,1 p. p., to wedtug trzeciego szacunku byto to juz tylko 0,55 pp. Z kolei wkiad inwestycji brutto w srodki trwate wzrést (z 0,6 p. p.
do 0,9 p. p.), podobnie jak wkitad eksportu netto (z-0,2 p. p. do 0 p. p.).

Miesieczne dane opublikowane we wrzesniu 2023 r. byty dobre.

Realna sprzedaz detaliczna, po wzroscie w pierwszym i drugim kwartale (odpowiednio +0,3 % i 0,6 %), utrzymata dodatnie
tempo wzrostu na poczatku trzeciego kwartatu, odnotowujac jedynie niewielki spadek (0 0,1 % m/m) w sierpniu po wzroscie 0 0,3 %
m/m w lipcu. Tempo wzrostu rok do roku jest nieznacznie ujemne (-1,2 %), ale jak wida¢ w tegorocznej dynamice kwartalnej, jest
to gtéwnie odzwierciedlenie stabosci (zwtaszcza) IV kwartatu 2022 r., kiedy sprzedaz spadta o 1,8 % q/q.

W dalszym ciggu zastuga dobrych wynikéw w tym roku jest rynek pracy, ktory nadal jest najsilniejszy od 50 lat, choc¢ jego ochtodzenie
mozna juz dostrzec w danych liczbowych. W sierpniu stopa bezrobocia wzrosta zauwazalnie w poréwnaniu z lipcem (z 3,5 %
do 3,8 %), ale byto to niemal catkowicie spowodowane wzrostem stopy aktywnosci zawodowej do najwyzszego poziomu
po pandemii, tj. 62,8 % (z 62,6 % w lipcu); taka stopa aktywnosci zawodowej jest juz tylko o 0,1 punktu procentowego ponizej
sredniej sprzed pandemii z lat 2013-2019. Oczywiscie inne monitorowane stopy bezrobocia réwniez nieznacznie wzrosty w sierpniu
- stopa U6 (ktéra obejmuje nie tylko bezrobotnych, ale takze tych, ktérzy pracuja mniej niz by chcieli i tych, ktérzy zrezygnowali
z poszukiwania pracy, poniewaz nie maja nadziei na jej znalezienie) wyniosta 6,7 % w lipcu i 7,1 % w sierpniu.

Trwa réwniez tworzenie miejsc pracy, cho¢ spowolnienie jest zauwazalne - w ostatnich 3 miesigcach do sierpnia gospodarka
tworzyta srednio 140 tys. miejsc pracy miesiecznie, co jest wynikiem znacznie ponizej sredniej z drugiej potowy ubiegtego
roku (317 tys. miesiecznie) i pierwszej potowy tego roku (204 tys.). Jest to réwniez poziom ponizej standardowego tempa z lat
2011-2019, kiedy to $rednia tego wskaznika wynosita 190 tys. miesiecznie. Wedtug badania JOLTS, wskaznik wolnych miejsc
pracy ponownie spadt w sierpniu, osiagajac (po korekcie sezonowej) 5,3 %. Chociaz jest to zauwazalnie nizszy poziom niz lokalny
szczyt po pandemii (7,4 % w marcu 2022 r.), to wciaz o 1,5 p. p. powyzej 20-letniej sredniej sprzed pandemii. Stopa dobrowolnych
zwolnied réwniez spadfa (do 2,4 %), ale nadal jest wyzsza niz $rednia historyczna, zas stopa przymusowych zwolnier pozostata
niezmieniona (na poziomie 1 %, jedna trzecia ponizej sredniej historycznej). Liczba pierwszych wnioskéw o zasitek dla
bezrobotnych jest nadal niska, a nawet spada: ze sredniej 255 tys. w czerwcu, osiagneta 211 tys. we wrzesniu. Sa one z perspektywy
historycznej bardzo dalekie od typowych pozioméw recesyjnych (> 450 tys.). Podsumowujac, chociaz tempo tworzenia miejsc pracy
spowolnito, tempo likwidacji miejsc pracy jest nadal minimalne i nie wskazuje na recesje.

Inflacja w ustugach rynkowych spowolnita zaskakujaco szybko.

Amerykanska inflacja PCE w ustugach rynkowych za ostanie 3 i 6 miesiecy

Zroafo: bea.gov (dostepne TUTAJ)
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Wzrost ptac pozostaje stosunkowo szybki. Wedtug danych Atlanta Fed (na podstawie Current Population Survey, czyli CPS), wzrost
ptac osiagnat 5,3 % r/r w sierpniu 2023 r. (wobec 6,7 % w sierpniu 2022 r.); wedtug danych z tzw. Current Employment Statistics
(CES), kwartalna stopa wzrostu wyniosta 1,1 % w ciaggu trzech miesiecy do sierpnia (lub 2,1 % w ujeciu pétrocznym), co oznacza,
ze kwartalne tempo jest takie samo jak w Il lub IV kwartale 2022 r. Tempo roczne, wedtug CES, wyniosto natomiast 4,3 %.

Zamowienia na dobra trwate byty w sierpniu zasadniczo ptaskie (+0,2 % m/m) po spadku o0 5,6 % m/m w lipcu, ale spodziewano
sie tego po prawie 8 % wzroscie w 2Q23 dla tej niestabilnej kategorii, ktora obejmuje réwniez samoloty i broA. Lepszym wskaznikiem
sg zamowienia z wytaczeniem tych niestabilnych kategorii: ich tempo wzrostu kwartat do kwartatu wyniosto +0,8 % w 2Q231i1 0,5 %
m/m w pierwszych dwoéch miesiacach trzeciego kwartatu. W ujeciu rok do roku zamoéwienia te sa wyzsze 0 0,3 %. Realna produkcja
przemystowa, po stabym drugim kwartale (0,3 % q/q), dobrze rozpoczeta trzeci kwartat: dzieki wzrostowi 0 0,7 % w lipcu
i 0,4 % w sierpniu, jest 0 1,1 % wyzsza niz na koniec drugiego kwartatu

Inflacja bazowa PCE spowolnita w sierpniu do 0,1 % m/m, najnizszego poziomu od listopada 2020 roku. Spowolnienie
to nastapito po dwdch wczesniejszych miesigcach wzrostu 0 0,2 %. Inng dobra wiadomoscia dla Fed jest dalsze spowolnienie tempa
wzrostu cen ustug rynkowych. Chociaz ustugi rynkowe wzrosty o 1,7 % q/q w pierwszym kwartale i 0 0,6 % qg/q w drugim
kwartale, to w ciagu trzech miesiecy do sierpnia tempo byto juz nawet ujemne (0,1 %). Taki obrét spraw jest dos¢ zaskakujacy
w Swietle sity rynku pracy, ale czy bedzie to zjawisko trwate, dopiero sie okaze.

Amerykanska Rezerwa Federalna pozostawita stopy procentowe bez zmian we wrzesniu (w przedziale 5,25-5,5 %), ale dokonata
dwoch zmian w swojej nowej prognozie. Po pierwsze, przesuneta w goére (do przedziatu 5,5-5,75 %) szczytowy poziom stép w tym
roku (@ zatem w tym cyklu). Po drugie, okres, w ktorym stopy pozostana wysokie, zostat ponownie wydtuzony. W czerwcowej
prognozie poszczegdini cztonkowie Fed uwazali, ze stopy procentowe w 2024 r. wyniosa 4,6 % (wobec 4,3 % w prognozie
marcowej), natomiast we wrzesniu mediana ich oczekiwan wynosita juz 5,1 %. Innymi stowy, Fed méwi nam, ze ten cykl nie bedzie
przebiegat w stylu szybko w goére, szybko w dét, ale ze stopy procentowe, jesli w ogodle sa juz na szczycie, pozostanag tam przez dtugi
czas.

CEE3

POLSKA
Bank centralny zaskoczyt duzg obnizka stép procentowych, prawdopodobnie motywowanga politycznie.

Polska gospodarka skurczyta sie w Il kwartale o0 2,2 % kwartat do kwartatu po korekcie sezonowej. Tempo spadku rok
do roku wyniosto 0,6 %. W ujeciu kwartat do kwartatu wzrést zaréwno popyt gospodarstw domowych (+0,6 % g/q), jak i inwestycje
w srodki trwate (+ 2 % qg/q), spadty natomiast zapasy (podobnie jak w poprzednim kwartale). Moze to by¢ korzystne w przysztosci,
biorac pod uwage, ze popyt gospodarstw domowych wzrést drugi kwartat z rzedu, a jesli popyt ten jest zaspokajany z zapaséw,
konieczne bedzie uzupetnienie tych zapaséw w pewnym momencie.

Miesieczne dane opublikowane we wrze$niu byty mocne.

Produkcja przemystowa, po spadku o 1,1 % miesiac do miesigca na poczatku trzeciego kwartatu, wzrosta w sierpniu o 0,6 %
(tj. 0 -1,8 % rok do roku). W pierwszych osmiu miesigcach tego roku produkcja jest o niecate dwa procent nizsza niz w analogicznym
okresie ubiegtego roku. Do spadku rok do roku w najwiekszym stopniu przyczynita sie produkcja débr trwatego uzytku dla
gospodarstw domowych (-6,4 %) i energii (-4,4 %), wzrosta natomiast produkcja dobr kapitatowych (+10,5 %s).

Indeks PMI pod wzgledem jakosciowym podazat za ta zmiana - po $redniej 46,2 punktu w drugim kwartale, pogorszyt sie jeszcze
bardziej w trzecim kwartale, a jego $rednia wartos¢ osiagneta 43,5 punktu. Najstabsze wyniki w trzecim kwartale odnotowano
w sierpniu, kiedy to wskaznik PMI, ze wzgledu na wszystkie komponenty, ale zwtaszcza komponent nowych zamoéwien (ktéry
spadt najbardziej od pazdziernika 2022 r.), spadt do najnizszego poziomu (43,1 punktu) od pazdziernika ubiegtego roku. Chociaz
wrzesniowa warto$¢ nadal pozostawata znacznie ponizej 50 (43,9), wszystkie kluczowe komponenty (produkgja,
nowe zamdwienia, zapasy) poprawity sie w poréwnaniu z sierpniowym minimum lokalnym. Subindeks odwzorowujacy perspektywy
dla przedsiebiorstw w ciagu najblizszych 12 miesiecy poprawit sie nawet do jednej z najlepszych wartosci od czasu inwazji Rosji
na Ukraine.

Rzeczywista sprzedaz detaliczna ponownie silnie wzrosta w sierpniu. Po wzroscie o 1,3 % m/m w lipcu, w sierpniu rosta
w doktadnie takim samym tempie. Nadal jest jednak 0 2,7 % nizsza niz rok temu i 0 4,2 % nizsza w ciagu pierwszych 8 miesiecy
tego roku w poréwnaniu z tym samym okresem rok wczesniej. Stopa bezrobocia jest nadal bardzo niska, jej srednia z drugiego
kwartatu (5 %) doréwnata historycznemu minimum z pazdziernika 2019 r. (5 %). Chociaz w trzecim kwartale nieznacznie wzrosta, jej
lipcowe i sierpniowe wartosci wyréwnane sezonowo (5,1 %) sa nadal jednymi z najnizszych w historii. Nic wiec dziwnego, ze ptace
nadal rosna, a nominalny wzrost ptac osiaggnat w sierpniu prawie 12 % r/r.

Dynamika inflacji znacznie spowolnita w ciaggu ostatnich 4 miesiecy. O ile w pierwszych czterech miesiagcach tego roku inflacja
bazowa wzrosta o 4,7 %, to w kolejnych czterech miesigcach do sierpnia wzrosta juz tylko o 1,2 %. Jest to sytuacja
podobna do tej, ktéra obserwowalismy w Czechach czy na Wegrzech. Wedtug wstepnych danych, inflacja zasadnicza spadta
we wrzesniu 0 0,4 % m/m (do 8,2 % r/r), gtéwnie dzieki znacznemu spowolnieniu cen paliw (3,1 % m/m) i dalszemu spadkowi
cen zywnosci (-0,4 % m/m).


https://www.atlantafed.org/chcs/wage-growth-tracker
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We wrzesniu bank centralny zaskoczyt rynki INDEKS RYNKOW AKCYJNYCH
nieoczekiwanie duza obnizkg stop procentowych
o 75 punktéw bazowych. Bank centralny ztamat swoja MSCI WORLD INDEX

pierwotna obietnice, ze zacznie rozwaza¢ obnizke stop dopiero 2590 <
wtedy, gdy inflacja spadnie ponizej 10 %, ale uzasadnit
to staba gospodarka, zwtaszcza spadkiem PKB w II kwartale
23 r. i spadkiem popytu gospodarstw domowych. Argument 3100 1
pierwszy jest istotny, ale jest to spojrzenie w lusterko wsteczne, 2900 -
ktore nie jest straszne: gospodarka jest tylko 0 0,6 % mniejsza
rok do roku, a fakt, ze skurczyta sie 0 2,2 % qg/q w Il kwartale
nie jest alarmujacy, poniewaz wzrosta 0 1,6 % g/q w | kwartale. 25007
Drugi argument, stabos¢ popytu gospodarstw domowych, nie 2300 1
znajduje naszym zdaniem poparcia w ewolugji realnej sprzedazy

3300 +

2700 4

detalicznej w ostatnich miesiacach. Za powdd tak duzej obnizki 210
stop uwazamy raczej zblizajace sie wybory. 19007
1700 A
ROPA
1500 A
Ropa naftowa na krétko zblizyta sie do poziomu 70 USD 1300 - . S
w sierpniu, ale wptyw decyzji Arabii Saudyjskiej o przedtuzeniu 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

okresu zmniejszonej produkgcji (0 milion barytek) co najmniej
do konca wrzesnia oraz zawartego pod koniec miesigca
porozumienia miedzy OPEC a Rosja w sprawie ograniczenia
produkcji spowodowat wzrost cen do 85 USD za barytke. MSCI EMERGING MARKETS
Nastepnie trend ten byt kontynuowany we wrzesniu, osiggajac

nawet chwilami poziom powyzej 90 USD za barytke, ze wzgledu b

na fakt, ze ciecia produkcji OPEC i Rosji zostaty przedtuzone 1400 1
co najmniej do konca roku na skutek katastrofalnych powodzi
w Libii. 1300 4

RYNKI AKCJI 12009

Wrzesien byt dla rynkdéw akcji  miesiacem  konsolidacji. 100
Wozrost wymaganych rentownosci  obligacji  skarbowych
i ciagte zapewnienia gtéwnych  bankéw  centralnych

1000 A

na swiecie o potrzebie utrzymania stép procentowych —

na wyzszym poziomie przez dtuzszy czas doprowadzity

do spadkéw na gietdach. Nastapito wiec czesciowe zamkniecie 800 -

tegorocznych zyskéw (YTD indeks S&P +11,7 %, DJ STOXX 600

+6 %) i dostosowanie do wyzszych stop procentowych. 700 - - - - - - - - - - -
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Obraz makro, pomimo opublikowanych mieszanych danych,
wskazywat na stabsze gospodarki, ale nie byt dramatycznie
negatywny, a wiekszo$¢ zaawansowanych gospodarek radzita
sobie z wysokimi stopami procentowymi lepiej niz oczekiwano.
Paradoks polega na tym, ze za tegorocznymi wysokimi CECE COMPOSITE
wynikami amerykanskiego indeksu S&P 500 stoi tylko siedem 2400 +
najwiekszych spotek, tak zwana ,magiczna siédemka”, czyli

Alphabet, Amazon, Apple, Meta, Microsoft, Nvidia i Tesla. 2 4
Amerykanski indeks S&P 500 stracit 4,9 % miesigc do miesiaca,

a DJ STOXX 600 1,7 %. 20007

Byt to réwniez staby miesigc dla niektorych rynkow Europy 1800 1
Srodkowej. Najbardziej ptynny polski rynek (indeks WIG30
-5,5 %) odnotowat straty, reagujac na niektére negatywne
dziatania populistyczne obecnego rzadu ( obnizenie cen
benzyny - PKN Orlen, wakacje kredytowe - banki) przed
zblizajacymi sie wyborami parlamentarnymi. Nie pomogta
rowniez zaskakujgco ostra obnizka podstawowe] stopy

1600 A

1400 A

1200 A

procentowej przez polski bank centralny. Doprowadzito 1000 1

to do deprecjacji nie tylko polskiego ztotego, ale takze innych

lokalnych walut. W zwiazku z tym najwieksze straty poniosty 800 ————————————————————————————————
polskie przedsiebiorstwa uz'ytecznoéci publicznej (niepewnos’c’t 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

co do zatwierdzenia podziatu ,brudnych” aktywoéw - przed Zrédto: Bloomberg
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wyborami) oraz sie¢ detaliczna PEPCO (odejscie prezesa, obnizenie prognoz ekonomicznych). Z kolei rynek rumunski nadal radzit sobie
dobrze (indeks BET +8,2 %), absorbujac wysoka dywidende wyptacona przez Fondul Proprietatea z IPo spétki Hidroelectrica. Niskie
wskazniki wartosci przy dobrym tadzie korporacyjnym réwniez przyczynity sie do naptywu nowego kapitatu na lokalny rynek. Inne
rynki na Wegrzech i w Czechach osiagnety wyniki zblizone do zera.

Akcje rynkéw wschodzacych nie wytamaty sie z wrzesniowego nastroju, a indeks MSCI Emerging Markets USD spadt o 2,8 %.
Inwestorzy poszukiwali bezpieczniejszych aktywow, a wiekszos¢ gtéwnych rynkéw odnotowata straty. Chifskie akcje nadal radza
sobie stabo (indeks CSI 300 -2 %, Hong-Kong -3,1 %), pomimo faktu, ze tamtejszy rzad stopniowo wprowadza rézne srodki majace
na celu wsparcie gospodarki. Ponadto, bardzo wazny sektor nieruchomosci nadal przezywa ktopoty, a zaufanie do gospodarki jest
dalekie od poziomu sprzed zimnej wojny. Rynki w Korei i na Tajwanie réwniez stracity na wartosci, a akcje indyjskie jako jedne
z nielicznych zakoriczyly sesje na plusie (+1,5 %). Akcje w Ameryce tacinskiej rowniez nie zachwycity (MSCI Latin America 2,5 %),
mimo ze brazylijski bank centralny ponownie obnizyt stopy procentowe, a gospodarka radzi sobie lepiej niz oczekiwano. Swdj
udziat miat takze spadek cen surowcéw. Duzym pozytywem pozostaje spadajacy lub niski poziom inflacji w wiekszosci gospodarek
wschodzacych.

RYNKI OBLIGACJI
RYNKI OBLIGACJI - USA | UGW

Po obu stronach Atlantyku uczestnicy rynku w koncu zaczeli we wrze$niu nieco powazniej traktowac stowa bankéw centralnych,
ze szybka obnizka stop nie wchodzi w gre i Zze stopy pozostana na wysokim poziomie przez dtugi czas. Krzywe zaréwno
w strefie euro, jak i zwtaszcza w Ameryce zaczety gwattownie rosnac i zwiekszac¢ swoje nachylenie: rentownosci wzrosty o okoto
20 punktéw bazowych na krétkim koncu (do 3,2 % w strefie euro, ponad 5 % w USA) oraz o 30 i 40 punktéw na dtugim koncu
(odpowiednio do 2,8 % i 4,6 %).

RYNKI OBLIGACJI — OBLIGACJE KORPORACYJNE

Tzw. total return index (TRI) na koniec wrzesnia dla denominowanych w EUR obligacji korporacyjnych o ratingu spekulacyjnym
i inwestycyjnym nieznacznie wzrést w poréwnaniu z koricem poprzedniego miesiaca (odpowiednio 0 0,2 % i 0,4 %). W przypadku
instrumentéw denominowanych w dolarach ruchy byty wieksze i w przeciwnym kierunku: instrumenty o ratingu inwestycyjnym
spadty we wrzesniu drugi miesiac z rzedu (0 1,2 % w sierpniu i 3,4 % we wrzesniu), zas instrumenty o ratingu spekulacyjnym spadty
0 1,2 % po wzroscie 0 0,2 % w sierpniu. Premie kredytowe znacznie spadty w 4Q22 (o prawie 70 % dla spekulacyjnych i 40 % dla
inwestycyjnych), a ich spadek utrzymywat sie w pierwszych siedmiu miesiacach tego roku (odpowiednio 0 20 % i 25 %). Ostatecznie
trend ten ulegt odwrdéceniu, gdy pdznym latem rynek zaczat nieco stucha¢ bankéw centralnych i w rezultacie ponownie zweryfikowat
swoje prognozy dotyczace szybkiego spadku stép procentowych: w sierpniu i wrzesniu premie od obligacji o ratingu spekulacyjnym
wzrosty o ponad 12 %, a od obligacji o ratingu inwestycyjnym o ponad 17 %.

RYNEK OBLIGACJI - CZECHY

Czeska krzywa dochodowosci rowniez wzrosta we wrzesniu, ale pozostata ujemnie nachylona. Na krétkim (dwuletnim)
koncu rentownosci wzrosty o pét punktu procentowego do 6 %, natomiast na dziesiecioletnim o okoto 40 punktéw bazowych
do 4,9 %. Gtéwnym czynnikiem byta sytuacja za granica. Krajowa polityka pieniezna (spekulacje o braku obnizek stép w tym roku)
i inflacja (spowolnienie dynamiki miesigc do miesigca) nie odegraty wiekszej roli.

INDEKSY RYNKOW OBLIGACII
BLOOMBERG BARCLAYS CZECH INDEX BLOOMBERG BARCLAYS POLAND
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RYNEK OBLIGACJI - POLSKA

Ksztattowanie sie polskiej krzywej byto inne niz w strefie euro czy w Czechach: dwuletnie rentownosci, po niewielkim spadku
w sierpniu (ok. 5 p. b.), spadty mocniej we wrzesniu (0 30 p. b. do 5 %) w wyniku zaskakujaco duzej obnizki stép procentowych przez
NBP. Podobnie byto na dtugim koncu: spadek o ok. 30 p. b. do 5,9 %.

RYNEK OBLIGACJI - UKRAINA

Ceny ukrainskich obligacji skarbowych skorygowaty zyski z poprzednich miesiecy i spadty do poziomdéw obserwowanych w potowie
lipca. Rosngce wymagane rentownosci na globalnych rynkach rozwinietych i poczatkowa nerwowos¢ w polityce zagranicznej USA
doprowadzity do spadku cen ponizej 30 % wartosci nominalnej. Gtéwna przyczyna byto przesuniecie limitu zadtuzenia w Ameryce,
ktdre zostato zazegnane dzieki porozumieniu, ktére doprowadzito do tymczasowego ograniczenia finansowania Ukrainy przez USA.

WALUTY

Kurs dolara wobec euro we wrzesniu utrzymat swéj trend umocnienia z sierpnia. Wprawdzie w sierpniu nastapita jedynie niewielka
aprecjacja (dolar z poziomu 1,10 na poczatku miesigca umocnit sie do 1,08 na koniec sierpnia), jednak we wrzesniu umocnienie byto
nieco bardziej intensywne, a dolar zszedt ponizej poziomu 1,05 na koniec wrzesnia. Fakt, ze rynki uwierzyty, ze amerykanski bank
centralny rzeczywiscie nie obnizy stop od razu, a nastepnie wzrost 10-letnich stop procentowych byty gtéwnymi przyczynami powrotu
dolara do najsilniejszych pozioméw od listopada ubiegtego roku.

Waluty srodkowoeuropejskie ostabity sie we wrzesniu z powodu obnizki stép procentowych przez Narodowy Polski Bank.
Po zaskakujaco duzej obnizce stop, polski ztoty ostabit sie 0 4,5 % do 4,65 w pierwszej potowie wrzesnia, a nastepnie oscylowat wokét
4,62 przez reszte miesigca. Czeska korona tracita na wartosci od poczatku wrzesnia, po decyzji NBP osiagneta poziom 24,60. Nastepnie
nieznacznie sie umocnita, ale do korica miesigca oscylowata wokét poziomu 24,40. Wegierski forint wprawdzie réwniez ostabit sie
w reakdji na obnizke stép w Polsce (z 380 do 390), ale jako jedyny szybko powrdcit do wartosci z poczatku miesigca. Po kolejnej obnizce
stdp na Wegrzech ostabit sie tylko nieznacznie i zakonczyt miesiac w okolicach 385 forintéw za euro.

OCZEKIWANY ROZWO)
RYNEK OBLIGACJI - CZECHY

Z jednej strony, nadal istnieje znaczna nieréwnowaga wewnetrzna (budzetowa) i zewnetrzna, ktéra powinna prowadzi¢ do tego,
ze inwestorzy beda kara¢ czeski rzad, a tym samym zapobiegac spadkowi rentownosci. Rosnace stopy procentowe za granica dziataja
w podobnym kierunku. Poniewaz rynek uwierzyt, ze banki centralne powaznie podchodza do swoich stéw o ,wysokich stopach
procentowych na dtuzej”, naturalnie powoduje to wzrost rentownosci w innych krajach, nie wytaczajac Czech. Co wiecej, zmniejszajaca
sie roznica w stopach procentowych powinna sama w sobie przeciwdziatac stabosci korony, a tym samym przeciwko spadkowi czeskich
stop procentowych.

Z drugiej strony, w ostatnich miesigcach doszto do znacznego spowolnienia dynamiki inflacji w komponencie bazowym, co zwieksza
oczekiwania na rychta obnizke stép CNB. Jednak naszym zdaniem, biorac pod uwage tempo wzrostu ptac i site rynku pracy, spowolnienie
to jest niewystarczajace, aby inflacja trwale powrdécita do celu 2 %. Naszym zdaniem oczekiwania co do spadku stop sa nadal zbyt
optymistyczne i uwazamy, ze czeskie rentownosci nadal maja przestrzen do dalszego wzrostu (zwiaszcza jesli wzrost rentownosci w USA
bedzie kontynuowany), nawet po wrzesniowym wzroscie, ktéry doprowadzit czeskie 10-letnie rentownosci powyzej 4,50 %.

RYNEK OBLIGACIJI - POLSKA

Niespodziewana obnizka stép w Polsce obnizyta rentownosci. Jednak naszym zdaniem problem inflacji w Polsce nie zostat rozwiazany
(najnizsze bezrobocie w historii, dwucyfrowy wzrost pfac, luzna polityka fiskalna), a poluzowanie stép byto przedwczesne. Wraz
z ponownym przyspieszeniem inflacji i wzrostem rentownosci za granica, nawet rentownosci obligacji w Polsce ostatecznie nie unikna
presji wzrostowe.

RYNEK OBLIGACJI - UKRAINA

Dostosowanie ukrainskiej gospodarki, stopniowe tagodzenie ograniczen monetarnych i warunkéw polityki pienieznej (obnizka
stop 0 300 punktéw bazowych w odpowiedzi na spadek inflacji), wraz ze wzrostem rezerw walutowych banku centralnego, powoli
postepujaca ofensywa wojskowa i ciggtym wsparciem zagranicznym - wszystko to, naszym zdaniem, otwiera przestrzern do dalszego
wzrostu cen ukrainskich obligacji skarbowych.

Ataki rakietowe sa kontynuowane na terytorium catej Ukrainy, nie tylko na infrastrukture strategiczna, ale takze cywilna. Pomoc
finansowa i ogolne 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. Ozywienie gospodarcze bedzie jednak kwestia
wielu lat, a raczej dziesiecioleci. Chociaz stopniowo wdrazana kontrofensywa ukrairskiej armii przebiega w wolniejszym tempie niz
stosunkowo optymistyczne oczekiwania, pojawiaja sie pierwsze sukcesy i przetamywanie rosyjskich linii obronnych. Niemniej jednak
Fitch Ratings spodziewa sie kontynuacji konfliktu do 2024 r. i pomimo dobrze rozwinietych fundamentéw gospodarczych, przewiduje
przedtuzenie obecnych srodkéw restrukturyzacyjnych dla ukrainskiego dtugu panstwowego. Polityczne wsparcie ze strony Zachodu
pozostaje na razie silne, ale w szczegdlnosci w Stanach Zjednoczonych pojawiaja sie gtosy wzywajace do zmniejszenia tego wsparcia,
a debata ta z pewnoscia nasili sie w miare zblizania sie wyboréw prezydenckich.
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Jesli chodzi o kurs euro do dolara, znajdujemy sie w dolnej granicy przedziatu, ktéry uwazamy za fundamentalnie uzasadniony,
biorac pod uwage oczekiwany rozwdj polityki pienieznej EBC i Fed. Chociaz mozliwe jest, ze kurs spadnie ponizej tej granicy,
uwazamy, ze réznica w oczekiwanej sciezce polityki pienieznej Fed i EBC jest zbyt mata, aby trwale przesunac kurs walutowy poza
przedziat 1,05-1,10 w ciagu najblizszego roku.

Zasadniczo korona czeska nadal jest gotowa na deprecjacje - dysharmonia w relacjach wewnetrznych i zewnetrznych, rosnace
stopy za granica, ktére moga by¢ kontynuowane (szczegdlnie w przypadku EUR, mozliwe jest dalsze zmniejszenie réznicy stdp
procentowych miedzy CZK a EUR poprzez wzrost stop EBC). Spodziewamy sie, ze niska réznica w stopach procentowych miedzy
CNB a Fed lub EBC ostatecznie bedzie miata negatywny wptyw na korone. Spodziewamy sie jednak réwniez, ze CNB bedzie chciat
zapobiec znacznej deprecjacji. Naszym zdaniem korona ostabi sie maksymalnie do 25 CZK za EUR.

Polski ztoty nie ma solidnych fundamentéw makroekonomicznych, a ponadto bank centralny pozbywa sie swojej kuli u nogi
w postaci stép procentowych, ktére sa obecnie tylko nieznacznie powyzej stop amerykarnskich. Naszym zdaniem ztoty pozostaje
zatem podatny na zagrozenia i prawdopodobnie ostabi sie dalej w kierunku 4,80, a nawet blizej poziomu 5 zt za euro w przypadku
zawirowan na rynkach finansowych.

Wegierski forint znajduje sie pod presja podwdjnego deficytu (na rachunku obrotéw biezacych i finanséw publicznych), niezwykle
wysokiej inflacji. Stopniowe i naszym zdaniem przedwczesne tagodzenie polityki pienieznej na Wegrzech w ostatnich miesigcach
powinno znalez¢ odzwierciedlenie w ostabieniu forinta w pozostatej czesci tego roku i w roku przysztym.

RYNEK AKCJI

Obecnie mamy nieco negatywny poglad na rynki akcji w perspektywie krétkoterminowej, spodziewajac sie zwiekszonej zmiennosci
w drugiej potowie roku z powodu realizacji zyskdw i rosnacych rentownosci obligacji. Ryzyka zwigzane z wciaz wysoka inflacja, nizsza
sita nabywcza gospodarstw domowych, stabsza sytuacja gospodarcza niektérych przedsiebiorstw, wysokimi stopami procentowymi,
wzrostem ptac, geopolityka itp. pozostaja wysokie. Z czasem jednak podmioty gospodarcze dostosuja sie do wyzszych stép
procentowych, a wiele z wyzej wymienionych ryzyk bedzie powoli wycenianych w wartosciach akgji.

Wiekszos¢ firm przestawita sie juz na wysokie stopy procentowe, a dzieki zyskom byty one w stanie zmniejszy¢ zadtuzenie, kontrolujac
w ten sposob koszty odsetkowe. Marze zysku sa zatem nadal wysokie, w czym pomaga silny rynek pracy i ciagty wzrost ptac.
W ujeciu wartosciowym, rynki akcji notowane sa na réznych poziomach, a kazdy region odzwierciedla okreslona premie za ryzyko.
W zwiazku z tym mamy rézne oczekiwania dotyczace wynikéw dla réznych rynkéw akgji.

Europejskie akcje sa 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 kosztéw w obszarze towardw i energii. Bedzie to réwniez 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 zwigzanego ze sztuczna inteligencja (Al) i zwiazanymi z nia firmami, takimi jak Nvidia,
Microsoft, Google. Naszym zdaniem pozostate sektory sa bardziej atrakcyjnie wyceniane, poniewaz w wiekszosci przypadkéw nie
przyczynity sie do wzrostu indekséw gietdowych od poczatku roku, a jednoczesnie sa notowane na interesujacych poziomach. Z tego
powodu wierzymy w wazone wartoscia tansze akcje notowane w Europie i na rynkach wschodzacych. Azja doswiadczy ozywienia
po obecnej ,stabosci” gospodarczej.

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

Wazna informacja:

Przed podjeciem decyzji o inwestowaniu do otwartego funduszu inwestycyjnego potencjalny inwestor powinien zapoznac sie z Dokumentem zawierajacym kluczowe
informacje oraz Statutem (prospektem) Funduszu. Fundusze nie 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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