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INDEKSY OBLIGACYJNE

WALUTY

INDEKSY AKCYINE Bloomberg Effas (spadek=wzmocnienie) SUROWCE
USA - S&P 500 USA —-0,85% USD/EUR -0,84 % Ropa Brent 0,58 %
Europa — DJ Stoxx 600 3,60 % Europa -0,39% CZK/USD 0,48 % Gaz 1,97 %
Japonia — Nikkei 225 5,08 % Ccz -1,56 % CZK/EUR -0,63 % Fotowoltaika —0,80%
MSCI Emer. Markets Polska -0,32% PLN/EUR -0,12% Zfoto -3,76 %
CZ-PX 0,43 % Wegry -0,11 % HUF/EUR 1,07 % Srebro -6,53 %
Polska — WIG30 Turcja* 9,08 % TRY/EUR -3,84% Miedz 0,67 %

Wegry — BUX

2,03%

* BofA Merrill Lynch index

WRZESIEN V PIGULCE

GLOWNE WYDARZENIA NA SWIECIE

w 12 wrzesnia odbyto sie dtugo oczekiwane posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego. 1) EBC obnizyt gtéwna stope
depozytowa 0 0,1% z -0,4% do -0,5%. 2) Od listopada EBC wznowi program luzowania ilosciowego czyli skupu obligadji
o wartosci 20 mld euro miesiecznie. Program na razie nie jest ograniczony czasowo. 3) EBC wprowadzit system warstwowy
do przechowywania nadwyzek rezerw bankowych. 4) EBC zmniejszyt réwniez koszty bankéw w zakresie zapewnienia
dtugoterminowej ptynnosci. Ogdlnie rzecz ujmujac, niektorzy uczestnicy rynku oczekiwali wyrazniejszych krokéw. Na przyktad
mowiono o wprowadzeniu programu zakupu akcji europejskich. Wreszcie, naszym zdaniem, EBC zapewnit niezbedne minimum,
aby wesprze¢ wzglednie korzystne nastroje na rynkach finansowych oraz wesprze¢ dynamike PKB i inflacje. Z drugiej strony
bardzo znaczacy jest fakt, ze oprécz nieograniczonego programu luzowania ilosciowego, zostaty zmienione perspektywy stop
procentowych na czas nieokreslony. Implikuje to posrednio jeszcze bardziej luzng polityke pieniezng. Wszystko bedzie zalezec
od przysztej inflagji i oczekiwan inflacyjnych.

w Ataki terrorystyczne w pofowie miesigca na Arabie Saudyjska uszkodzity najwiekszy na $wiecie zaktad przetworstwa ropy.
W wyniku tych atakéw dzienna produkcja ropy w Arabii Saudyjskiej spadta o 5,7 miliona barytek, co stanowi okoto potowy
jej produkgji i pie¢ procent swiatowe] produkgji. Rynki zareagowaty na to wydarzenie gwattownym wzrostem cen. Ropa Brent
wzrosta o 19 procent z okoto 60 USD za barytke do 72 USD za barytke. Byt to najwiekszy wzrost cen ropy od czasu inwaz;i
Iraku na Kuwejt w 1991 roku. Jednak do korica miesigca cena spadta do pierwotnego poziomu przed atakami, wiec przez caty
miesigc réznica wyniosta ,tylko” 1% przy 61 USD za barytke.

w18 wrzesnia odbyto sie posiedzenie amerykanskiego banku centralnego Fed. Zgodnie z oczekiwaniami FOMC ponownie obnizyt
swojg podstawowa stope procentowa o 0,25% do docelowego zakresu 1,75-2,00%, ponownie odnoszac sie do globalnego
ryzyka, w tym wojny handlowej i stabego globalnego wzrostu. Byta to druga obnizka stép procentowych w tym roku. Ale
gtosowanie FOMC wcale nie byto jednolite. 7 cztonkéw gtosowato za obnizka stép, a 5 z nich gtosowato za utrzymaniem
stop. Prezes Jerome Powell okreslit perspektywy dla amerykanskiej gospodarki jako , korzystne”. Powell powiedziat takze, ze
polityka pieniezna bedzie ewoluowac gtéwnie zgodnie z nowymi naptywajacymi danymi (data-dependent).

w Na polu wojny handlowe] miedzy USA i Chinami we wrze$niu panowat wzgledny spokdj. Jednak zawieszenie broni jest
prawdopodobnie tylko tymczasowy.

w Ze wzgledu na zawieszenie broni na polu wojny handlowej nastapit wzgledny spokéj na rynkach finansowych, chociaz
nadchodzace makrodane potwierdzity, ze Swiatowa gospodarka nadal nieznacznie zwalnia. Rynki akgji rosty, natomiast rynki
obligacji po poprzednim silnym wzroscie stracity, ceny obligacji nieznacznie spadty, a rentownosci do terminu zapadalnosci
nieznacznie wzrosty.

SYTUACJA NA RYNKACH FINANSOWYCH

w Dolar nadal umacniat sie. Indeks dolara DXY, ktéry mierzy wydajnos¢ dolara w stosunku do koszyka gtéwnych walut
Swiatowych, umocnit sie o 0,5%. Dolar umocnit sie wzgledem euro o 0,8% do 1,090 USD za euro. Waluty gospodarek
wschodzgcych zmienity kurs, a ich indeks w stosunku do dolara umocnit sie 0 0,8%.

w Akcje radzity sobie bardzo dobrze. Najszerszy globalny indeks gietfdowy MSCI All Country World umocnit sie o 1,9 %.
Z regionalnego punktu widzenia wrzesien byt wzglednie zréwnowazony, a rynki rozwiniete zyskaty wedtug indeksu MSCI
World 1,9 %, natomiast akcje rynkéw rozwijajacych sie zgodnie z indexem MSCI Emerging Markets zanotowaty zysk 1,7 %.
Od poczatku roku globalne rynki akcyjne sa silniejsze 0 14 %.
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SYTUACJA NA RYNKACH FINANSOWYCH

w Wsréd badanych rynkéw najwieksze zyski odnotowano w Turcji (BIST 100 +8,6%), Japonii (Nikkei 225 +5,1%), Hiszpanii (IBEX
30 +4,9%) i Niemczech (DAX +4,1%). Z drugiej strony stosunkowo stabo radzity sobie chinskie akcje, ktére odnotowaty jedynie
minimalne zyski.

w Obligacje zmienity kierunek po poprzednim bardzo silnym wzroscie, a globalny indeks obligacji Bloomberg Barclays odpisat
1,0%. Spadek nie oszczedzit nawet czeskich obligacji, ktére stracity 1,6%. Rentownos¢ krétkoterminowych dwuletnich obligagji
rzadowych wzrosta 0 0,23% do 1,30%. Rentownos¢ do terminu wymagalnosci obligacji skarbowych o dfugim 10-letnim
terminie zapadalnosci wzrosta 0 0,31% do 1,36% Czeska krzywa dochodowosci pozostaje zatem catkowicie ptaska.

w Polskie obligacje rzagdowe spadty 0 0,3%, a wegierskie obligacje rzgdowe o 0,1%. Z drugiej strony tureckie obligacje rzagdowe
odnotowaty bardzo wysoki zysk w wysokosci 9,1%, a od poczatku roku przypisujg znacznie ponadstandardowg aprecjacje
w wysokosci 25% w lirach tureckich i 23% w koronie.

w Negatywny trend globalnych obligacji znalazt réwniez odzwierciedlenie w obligacjach korporacyjnych. Indeks obligagji
korporacyjnych o ratingu inwestycyjnym w euro spadt o 0,8%, natomiast indeks euro obligacji spekulacyjnych o ratingu
nieinwestycyjnym (high-yield) 0 0,2 %.

Wyniki gtéwnych klas aktywoéw we wrzesniu
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SYTUACJA NA RYNKACH FINANSOWYCH

w Cena ropy Brent byta bardzo niestabilna w zwigzku z atakami w Arabii Saudyjskiej, ale ostatecznie zakoriczyta miesigc zaledwie
1% ns plusie 61 USD za barytke.

CO ZROBILISMY W NASZYCH PORTFELACH INWESTYCYJNYCH?

w W ramach alokacji aktywéw portfeli inwestycyjnych we wrzesniu nie przeprowadzilismy zadnych znaczacych dziatan.

w Ogolnie rzecz biorac, w ramach alokacji portfela inwestycyjnego w poréwnaniu do benchmarkéw mamy nieznaczne
przewazenie akcji, niedowazenie obligacji i przewazenie w inwestycjach alternatywnych.

= W czesci akcyjnej mamy wyraZznie niedowazong pozycje w USA, a z drugiej strony przewazenie w rynkach wschodzacych
(emerging markets).

w W przypadku czeskich obligacji skarbowych nadal utrzymujemy defensywne ustawienie ryzyka stopy procentowej przez
niedowazony czas trwania, tzn. ze w poréwnaniu z benchmarkiem utrzymujemy krotszy sredni termin zapadalnosci obligadji.

ALOKACJA
AKTYWOW

ALOKACJA AKCYJNA

Europa Zachodnia

JAKIE SA NASZE PERSPEKTYWY INWESTYCYJNE NA KOLEJNY OKRES?

w Nasze oczekiwania na pozostata cze$¢ 2019 roku i rok 2020 s3, w ramach naszego podstawowego scenariusza przysztego
rozwoju, ostroznie pozytywne.

w Swiatowa gospodarka w ramach aktualnego cyklu gospodarczego osiggneta swoj szczyt na koniec 2017 roku i od poczatku
2018 roku obserwujemy lekkie spowolnienie. Obecna dynamika i perspektywy gospodarki swiatowej sg zatem raczej stabe.
Obecny wzrost swiatowe] gospodarki jest nadal stosunkowo przyzwoity, ale stopniowe spowolnienie dynamiki wyraznie
trwa. Stabos¢ rozpoczeta sie w sektorze przemystowym, ale teraz wydaje sie, ze sektor konsumencki réwniez przyczyni
sie negatywnie do dalszego spowolnienia Swiatowej gospodarki w nadchodzacych kwartatach. Rzeczywiscie wydaje sie,
ze odpornos¢ konsumentéw na catym Swiecie nalezy juz do przesztosci. Handel miedzynarodowy jest réwniez istotnym
czynnikiem negatywnym. Spadt trzeci kwartat z rzedu w drugim kwartale. Miekkie wskazniki sugerujace prawdopodobna
dynamike w nadchodzacych kwartatach, takie jak indeksy menedzeréw zakupdw PMI, wyraZnie wskazuja na ostabienie
dynamiki gospodarczej w ostatnim kwartale tego roku. Stabos¢ jest widoczna zaréwno w przemysle, jak i obecnie w ustugach.
Istnieja réwniez przestanki, ze rynek pracy nie bedzie juz tak silny, jak w poprzednich kwartatach. Kolejnym minusem jest to, ze
pomimo dalszego tagodzenia polityki pienieznej praktycznie wszystkich bankéw centralnych na swiecie, wskazniki monetarne
wskazuja, ze spowalnia réwniez dynamika nowych kredytow.

w Aktualna prognoza spotki FocusEconomics szacuje wzrost gospodarki $wiatowej w 2019 roku na poziomie 2,7 %, wiec jest
bardzo prawdopodobne, Ze nie bedzie horroru, ale ryzyko dla prognoz jest wyraZznie tendencyjne w dot, jak potwierdzili EBC
i Fed na swoich posiedzeniach. Ekonomisci nie oczekujg jeszcze globalnej recesji gospodarczej, ale niewielkie spowolnienie
najprawdopodobniej bedzie kontynuowane. Gtéwnymi sitami napedzajacymi wzrost bedg nadal azjatyckie kraje rozwijajgce
sie na czele z Chinami i Indiami.
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w Inflacja w USA i w strefie euro jest nieco nizsza niz chcieliby bankierzy centralni. Dlatego ogdlny rozwdj inflacji na $wiatowych
rynkach finansowych nadal nie stanowi powaznego problemu. Inflacja powinna pozosta¢ nieco ponizej lub na poziomie 2 %
celéw inflacyjnych. Wydaje sie, ze znaczny wzrost inflacji nie znajduje sie na porzadku dziennym.

w Jesli chodzi o kluczowe banki centralne, FED i EBC, przeszty do jeszcze bardziej swobodnej polityki pienieznej. Fed obnizyt stopy
procentowe po raz drugi z rzedu i moga nastgpic¢ dalsze ciecia. EBC obnizyt réwniez stopy procentowe i ogtosit wznowienie
programu luzowania ilosciowego od listopada. Z drugiej strony nie doczekalismy sie ostatnio zadnych zmian w japorskim
banku centralnym. Bank Centralny Japonii bedzie nadal utrzymywat zerowe stopy procentowe i zakupy obligacji rzadowych
przez bardzo ditugi czas, poniewaz stopa inflacji w Japonii s3 nadal znacznie ponizej celu inflacyjnego 2%. Jednoczesnie,
zwiaszcza w strefie euro, w zwigzku z prawdopodobng staboscig polityki pienieznej, powiedziano, ze do wspierania wzrostu
gospodarczego nalezy wykorzysta¢ ogromne bodzce fiskalne. Gtos zabrali miedzy innymi prezes EBC Mario Draghi Christine
Lagarge.

w Globalne rynki akcji w okresie od poczatku roku do korca sierpnia wzmocnity sie 0 14 %. Znaczaca zmiana retoryki FEDu i EBC
w ostatnich miesigcach dafa rynkom bardzo silny pozytywny impuls. Uwazamy réwniez, ze ryzyko dalszego spowolnienia
wzrostu $wiatowej gospodarki jest juz odzwierciedlone w cenach akcji. Dotyczy to réwniez kluczowego czynnika dla
nadchodzacego okresu, czyli wojny handlowej miedzy USA i Chinami, ktéra prawdopodobnie bedzie trwata przez dtugi czas.
Uwazamy jednak, ze ten czynnik jest trudny do przewidzenia. W nadchodzacym okresie oczekujemy niewielkiego wzrostu
akcji, poniewaz wyceny sg ogolnie korzystne, ponadto dynamika wzrostu zyskow przedsiebiorstw, zgodnie z szacunkami
rynkowymi, powinna powrdci¢ na plus juz od przysztego sezonu publikacji wynikéw za trzeci kwartat.

w 7 perspektywy alokacji regionalnej nadal zdecydowanie preferujemy rynki wschodzace (emerging markets) niz Stany
Zjednoczone. Postawa ta opiera sie przede wszystkim na perspektywie wyceny, w ktorej naszym zdaniem akcje amerykanskie
53 obecnie mocno zawyzone (o okoto 25 % powyzej $rednich dtugoterminowych zgodnie ze wskaznikami wyceny takimi, jak
P/E, P/B lub P/S). Rynki wschodzace sg wyceniane na okoto 7% ponizej srednich dfugoterminowych.

w Nadal mamy dosc ostrozny poglad na temat czeskiego rynku obligacji skarbowych, poniewaz wyniki do terminu zapadalnosci
sg nadal stosunkowo niskie w poréwnaniu z historycznymi wynikami.

w Jesli chodzi o obligacje korporacyjne ratingu zaréwno inwestycyjnego jak i nieinwestycyjnego uwazamy, ze po znacznym
wzroscie cen od poczatku roku, najlepsze maja juz za soba. Kluczowy wskaznik atrakcyjnosci obligacji korporacyjnych, marza
kredytowa, jest obecnie na historycznie niskim poziomie.

w W kazdym przypadku musimy nadal liczy¢ sie ze zwiekszong krétkoterminowa zmiennoscig lub wahaniami cen rynkowych
wszystkich ryzykownych aktywéw na czele z akcjami.

w Gtéwnymi zagrozeniami wynikajgcymi z naszego ostroznie pozytywnego bazowego scenariusza oczekiwanego rozwoju
globalnych rynkéw finansowych sa 1) dalsze powazne zaostrzenie sytuacji w handlu miedzynarodowym, zwtaszcza
w stosunkach miedzy USA i Chinami i ewentualnie UE, 2) szybszy niz obecnie oczekiwany stopniowy spadek globalne;
gospodarki na czele z Chinami, 3) twardy Brexit bez porozumienia oraz 4) kryzys na Bliskim Wschodzie.

GOSPODARKA / GROWNE WYDARZENIA

uGw

EBC nadal tagodzi polityke pieniezna. Inflacja pozostaje daleka od celu, a stabos¢ w Niemczech wraz z innymi
ryzykami, grozi wycofaniem catej strefy euro w (ptytka) recesje.

Ostateczne dane dotyczace pierwszego lub drugiego oszacowania tempa wzrostu gospodarki strefy euro
w drugim kwartale nic nie zmienity. W ten sposéb gospodarka wzrosta jedynie 0 0,2% q/q, czyli tyle samo, co w ostatnim
kwartale ubiegtego roku, ale tylko o pofowe mnigj niz w pierwszym kwartale tego roku. Wzrostowi sprzyjaty wszystkie krajowe
komponenty zagregowanego popytu (z wyjatkiem zapaséw, ktérych wkfad wynosit zero), ale wkfad popytu gospodarstw
domowych byt tylko o potowe mniejszy niz w pierwszym kwartale 2019 r. (0,11 pp). Handel zagraniczny miat negatywny wptyw
na wzrost, co ze wzgledu na Niemcy spowodowato spadek 0 0,1 pp. Gospodarka niemiecka byta najgorzej rozwijajaca sie duza
gospodarka w drugim kwartale - po dodatnim wzroscie o 0,4% q/q w pierwszym kwartale spadta 0 0,1% g/q.

Miesieczne dane opublikowane we wrzesniu, podobnie jak dane opublikowane miesigc wczesniej, potwierdzity, ze (1) gospodarka
strefy euro prawdopodobnie bedzie nadal rosta, ale w bardzo powolnym tempie (2) przemyst, szczegélnie niemiecki, jest bolgcym
punktem gospodarki i ze ( 3) inflacja nie rusza sie.
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Sprzedaz detaliczna pozostata staba, zyskujac zaledwie 2,1% r/r w sierpniu i nadal pozostaje w tyle za zaufaniem konsumentéw,
tak jak w ciggu ostatnich czterech lat. Mimo ze spadta ona ze szczytdéw osiggnietych latem 2017 r. i jest o okoto 3-4 punkty
nizsza w tym roku, ale wciaz jest bliska najwyzszych pozioméw w ciggu ostatnich 12 lat.

Produkcja przemystowa po tym, jak pod koniec drugiego kwartatu spadta o 1,5% m/m, nie rozpoczeta trzeciego kwartatu
dobrze. Jej spadek 0 0,3% m/m byt wynikiem kurczenia sie przemystu zaréwno w Niemczech (0 0,8% m/m), jak i w Hiszpanii
i Wtoszech (-0,7% m/m). Winny jest jednak jednoznacznie powolny wzrost produkgcji w UGW z roku na rok - produkcja niemiecka
jest nizsza 0 5,4% (spadek produkcji samochodéw o 10%), wioska o 0,8%, francuska i hiszpanska sa na plusie (odpowiednio
1%).

Biorgc pod uwage rozwdj wiodacych wskaznikéw i niemieckich zamowien przemystowych, nie mozna oczekiwac, ze obraz ten
ulegnie zmianie. Zamoéwienia przemystowe w Niemczech spadty w lipcu o 2,7%, co zasadniczo wymazuje wzrost
02,7% m/ m z czerwca. W ujeciu rocznym zamowienia s 0 5,3% nizsze z powodu rownie duzego spadku (8%) zamowien ze
strefy euro i krajowej gospodarki niemieckiej. Fakt, ze zamdwienia krajowe s3 0 8% nizsze w poréwnaniu z koncem ubiegtego
roku, pokazuje, ze w tym roku niemiecka gospodarka réwniez wywotuje witasny pesymizm. Miekkie wskazniki nie wskazuja, ze
lepsze czasy nadejda: skfadnik oczekiwan IFO obnizyt sie jeszcze bardziej we wrzesniu, wiec obecnie jest najnizszy (91,3 punktu)
od czerwca 2009 r. Jest to zaréwno konsekwencja sytuacji w przemysle wytwoérczym, jak i konsekwencja pesymizmu, ktéry
panowat réwniez w sektorze ustug - poniewaz obecnie jest najnizszy od lata 2009 r.

W przypadku catej strefy euro indeks menedzeréw ds. zakupow (PMI) nie przedstawia innego obrazu: w sektorze
produkcyjnym wskaznik pozostat we wrzesniu ponizej 50 punktéw (45,7 punktu, najnizszego od pazdziernika 2012 r.). Jedyna
pozytywng wiadomoscig jest to, ze indeks menedzeréw zakupdw pozostat powyzej 50 punktéw w sektorze ustug, osiggajac
51,6 punktéw (najnizszy wynik od stycznia tego roku).

Inflacja, do$¢ zaskakujaco, pozostaje niska. W sierpniu, zgodnie z ostatecznymi danymi, ani inflacja bazowa, ani inflacja
zasadnicza nie zmienity sie od lipca, tj. oba wskazniki pozostaty bardzo nisko (odpowiednio 0,9% i 1%). Wedtug wstepnych
danych we wrzesniu sytuacja nie zmienita sie: inflacja bazowa we wrzesniu wyniosta jeden procent, a inflacja ogélna wyniosta
0,9%. Na dtuzsza mete inflacja bazowa nie wykazuje zatem trendu, a byt to jeden z gtéwnych powoddéw tego, ze we wrzesniu,
niespetna rok po zakorczeniu programu luzowania ilosciowego, Europejski Bank Centralny przystapit do ponownego tagodzenie
polityki pienieznej. We wrzesniu nastapito (1) przedtuzenie zakupu aktywoéw, (2) dalszy spadek oprocentowania depozytéw
(0 0,1 p.p. do -0,4%), (3) rozszerzenie tzw. forward guidance wtasciwie na czas nieokreslony, (4) ogtoszenie kolejnej rundy
operacji zasilajgcych w ptynnos¢ banki komercyjne w UGW (tzw. TLTRO). Chociaz szczegdty tych srodkéw nie byty znane
do czasu ich opublikowania, wrzesniowe kroki EBC dla rynku nie byty zaskakujace.

W niemieckim sektorze produkcyjnym rosng obawy o przysztosc

IFO w sektorze produkcyjnym w Niemczech
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Chociaz roczna inflacja bazowa pozostaje znacznie powyzej 2% i chociaz dane makroekonomiczne wskazujg
na dalszy dobry wzrost gospodarczy, Fed ponownie ztagodzit polityke pieniezng we wrzesniu.

Wedtug ostatecznych szacunkéw gospodarka USA wzrosta w drugim kwartale tego roku o dwa procent (g/g, annualizowanie),
tj. 0 1,1 p.b. wolniej niz w pierwszym kwartale. Na spowolnienie w poréwnaniu do pierwszego kwartatu najwiekszy wptyw
miaty inwestycje, ktére z pozytywnego wktadu w wysokosci 1,1 p.b. w pierwszym kwartale zmienity sie (o jedng dziesiatg punktu
procentowego wiecej) w ujemny wktad w drugim kwartale i eksport netto, ktéry zamiast dodatniego wktadu wynoszgcego 0,7
p.b. z pierwszego kwartatu, stracit na takim samym poziomie w drugim kwartale. | odwrotnie, ale zgodnie z tym, co wskazuja
dane miesieczne, prywatna konsumpcja gospodarstw domowych osiggneta dobre wyniki, z wktadem w wysokosci 3,1 punktu
procentowego (poprawiona korekta w goére), byt to najwyzszy wynik od konca 2017 .

Dane opublikowane we wrzesniu byty. Zamoéwienia débr trwatego uzytku z wytagczeniem samolotéw i sprzetu wojskowego,
ktore sg wskaznikiem zastepczym dla inwestycji statych, ostatecznie ulegty stagnacji w lipcu (tj. Po korekcie danych) i nieznacznie
spadty w sierpniu (o 0,2%). Dlatego wydaje sig, ze inwestycje trwate nie bedg miaty pozytywnego wptywu na wzrost w trzecim
kwartale. Pozytywnie zaskakuje takze produkcja przemystowa: w czerwcu i lipcu ulegfa stagnacji, a w sierpniu wzrosta
0 0,6%. W sektorze przetwdrczym wyniki byty réwniez dobre: czerwiec + 0,6%, lipiec -0,4%, sierpiert + 0,5%. Nie sg to
znakomite wyniki, ale biorgc pod uwage, ze to prezydent USA wymienia ciosy biznesowe z Chinami, nalezatoby oczekiwac,
ze odbije sie to przede wszystkim na przemysle amerykanskim. Sprzedaz detaliczna z wytgczeniem samochodéw i paliw
potwierdzita w trzecim kwartale, ze konsumpcja gospodarstw domowych w USA moze wesprze¢ wzrost w USA. Chociaz
prawda jest, ze widzimy oznaki stabosci w niektérych segmentach (np. Spada gotowos¢ do wydawania diugoterminowych
artykutéw gospodarstwa domowego), jednak ogdina sprzedaz jest nadal wysoka. Po wzroscie o 1% m / m (skorygowany
w dot) w lipcu, sprzedaz rosta réwniez w sierpniu, w tempie 0,4%. To naprawde doskonaty wynik, ale nie jest to zaskakujace,
bioragc pod uwage rozwoj sytuacji na rynku pracy. Po siinym pierwszym i drugim kwartale, kiedy rynek pracy stworzyt
odpowiednio 496 i 455 tys. prywatnych miejsc pracy, dobry, cho¢ nieco stabszy, rozwdj trwa w trzecim kwartale - w lipcu
i sierpniu stworzono tacznie 227 tys. miejsc pracy. Oficjalna stopa bezrobocia osiggneta w sierpniu 3,7 % (tj., tyle samo
co w czerwcu i lipcu), jej alternatywna stopa obejmujgca oprocz oséb bezrobotnych, osoby pracujgcych mniej niz by chciaty
wyniosta 7,2%, wynik ten jest nieznacznie wyzszy od najnizszego (7%) z grudnia 2000. Pierwsze wnioski o zasitek dla
bezrobotnych we wrzesniu wyniosty srednio 220 tys. tygodniowo, jest to najnizsza ilos¢ od konca lat sze$¢dziesigtych
(okres, dla ktérego mamy dane). Dobra sytuacja na rynku pracy znajduje odzwierciedlenie w wynagrodzeniach: wynagrodzenie
nominalne wzrosto w sierpniu o 3,2 % r/r (ptaca realna tylko o 1,2%). Stawka nominalna nieco powyzej 3 procent z pewnoscia
nie jest chlubg, ale jest to maksimum po kryzysie (tj. przez ostatnie dziesiec lat).

Roczna inflacja bazowa utrzymuije sie powyzej 2% w lll kwartale
0,30 -
USA: Inflacja bazowa PCE (%) — i Srednia 3-miesieczna
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Inflacja bazowa PCE wzrosta w sierpniu 0 0,1% i 0,6% w ciggu ostatnich 3 miesiecy, co oznacza, ze jest wyzsza niz 2%
w ujeciu rocznym. Jednak FED nie wzigt pod uwage faktu, ze dane makroekonomiczne sg nadal dobre i ponownie obnizyt
stopy procentowe we wrzesniu. Kluczowa stopa spadta zatem do przedziatu 1,75-2%, co Fed uzasadnit, wskazujac ,implikacje
obecnego rozwoju sytuacji globalnej dla krajowych perspektyw gospodarczych” i ,staba presje popytu krajowego”. Cztonkowie
FOMC sg jednak bardzo niejednorodni w ocenie sytuacji gospodarczej, a tym samym koniecznosci zmiany stawek w przysztosci:
5 cztonkdw uwaza, ze stawki nie powinny sie zmienic¢ nawet przed wrzesniowym posiedzeniem, inni uwazaja, ze przynajmniej
jedna obnizka bedzie potrzebna w przysztosci. Sposrdd cztonkéw FOMC uprawnionych do gtosowania na wrzesniowym
posiedzeniu dwdch wolato utrzymac stopy bez zmian, a 1 (James Bullard) wolat obnizy¢ stawki o 50 punktéw bazowych.
(do 1,5-1,75%).

EE3

POLSKA

Polska gospodarka rozwijata sie szybko w drugim kwartale, ale dane miesieczne pokazuja, ze w trzecim dzieki
przemystowi wynik sie nie powtorzy. W zwigzku z rozwojem sytuacji za granica bank centralny poszedt w gotebim
kierunku.

Polska gospodarka wzrosta w drugim kwartale o 0,8% q/q, osiggajac 4,5% w ujeciu rocznym. Wedtug polskiego
Urzedu Statystycznego gospodarke krajowa wspierat gtéwnie popyt wewnetrzny, zaréwno ze strony gospodarstw domowych
(4,4% r /), jak i firm (9% r/r to spowolnienie w poréwnaniu do 12,6% r/r w 1Q19, ale co inne kraje datyby za takie spowolnienie).
Whkiad eksportu netto byt neutralny, co jest réwniez sukcesem w Swiecie danych z Niemiec.

Dane miesieczne wskazujg jednak na spowolnienie wzrostu. Produkcja przemystowa zwolnita w sierpniu: tempo
wzrostu skorygowanego o sezonowos¢ wniosto 1,6% r/r, jest to wynik najnizszy od pazdziernika 2016. Spadek produkgji
samochodéw (o ponad 7% r / r po skorygowaniu o inng liczbe dni roboczych) miat znaczacy negatywny wptyw na ten wynik.
Do tej pory polski przemyst borykat sie z niemieckim spowolnieniem, ale w sierpniu prawdopodobnie zaczat zastanawiac sie nad
niemiecka rzeczywistoscia. Bioragc pod uwage rozwdj indeksu menedzeréw zakupéw, ktéry, ktéry w trzecim kwartale osiggnat
$rednio 48 punktow (przez prawie rok znajduje sie ponizej 50 punktéw, ktére zwykle oddzielaja ekspansje od kurczenia sig),
wiec mozna by oczekiwac stabszego wyniku. We wrzesniu wartos¢ PMI wyniosta 47,8 i jest tylko nieznacznie wyzsza wartos¢
od najnizszej z lipcau (47,4), wiec ostatni kwartat tego roku w sektorze przemystowym nie bedzie bardzo dobry.

Sprzedaz detaliczna rowniez osiggneta dobry wynik réwniez w potowie trzeciego kwartatu. W sierpniu wzrosta
0 4,4% r/r, jest to wolniejszy wzrost niz w poprzednich miesigcach, ale nadal to bardzo dobry wynik. Nie jest to jednak
zaskakujace - fundamenty wspierajgce popyt gospodarstw domowych sa, podobnie jak w poprzednich miesigcach, bardzo
dobre. Ptace rosna bardzo dobrze (w lipcu ptaca nominalna +7,4 % r/r, w sierpniu prawie o 7%) a sytuacja na rynku pracy
jest réwniez bardzo dobra. Sezonowo skorygowana stopa bezrobocia w sierpniu spadfa do historycznego minimum (5,4%),
bez korekty sezonowej nawet spadta do nowego historycznego minimum 5,2%. W przysztym roku popytowi pomoze wzrost
ptacy minimalnej (0 15%) ogtoszony przez Partie Prawa i Sprawiedliwosci w pierwszej potowie wrzesnia (dalszy wzrost pfacy
minimalnej o 15% w 2021 r.i 0 10% rocznie w latach 2022-2024.).

Fakt, ze w tym przypadku ptaca minimalna bytaby w zasiegu 60% przecietnego wynagrodzenia (czyli znacznie
wiecej niz gdzie indziej) powinien mie¢ wptyw na inflacje oprécz sektora inwestycji. W sierpniu, wedtug ostatecznych
danych, inflacja utrzymat sie na poziomie z lipca 2,9%, a inflacja bazowa wyniosta 2,2%. Wedtug pierwszych danych za wrzesien
inflacja zasadnicza spadta we wrzesniu o 0,3 pp. do 2,6%, ale wiekszos¢ tego spadku byta spowodowana cenami zywnosci
i inflacia bazowa, dlatego najprawdopodobniej pozostata powyzej 2%. W przysztym roku tylko wzrost ptac minimalnych
zwiekszy inflacje 0 0,2-0,3 p.p. w ujeciu rocznym.

Rada Polityki Pienieznej (RPP) na posiedzeniu w pazdzierniku pozostawita stopy procentowe bez zmian. Jednak,
podobnie jak w innych krajach, sytuacja banku centralnego zmienita sie w wyraznie gotebia. Bank centralny nadal uwaza, ze
gospodarka krajowa jest silna (wzrost pfac, transfery socjalne), ale otoczenie zewnetrzne jest znacznie stabsze niz kilka miesiecy
temu. Na razie, zdaniem prezesa NBP, nie ma wystarczajacych powoddw do obnizenia stp, ale zwrot w retoryce jest oczywisty.
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Globalne rynki akcji osiggnety bardzo dobre zyski w ujeciu MSCI WORLD INDEX

miesiecznym. Pomimo stabszych danych makroekonomicznych 2300
przewazyty tagodne kroki bankéw centralnych w USA i Europie.

Obnizenie podstawowych stop procentowych przez banki 2100
centralne Fed i EBC docenili inwestorzy poprzez zwiekszone

zapotrzebowanie na akcje, przy czym niewiele uwagi g
poswiecono toczacym sie strzelaninom w wojnach handlowych
USA-Chiny. W ciggu miesigca przesunety sie dwie podstawowe
subskrypcje. Pierwsze odroczenie wejscia na giefde dotyczyto
spotki swiadczacej ustugi wynajmu biur, We Work, ktéry ani
w jednym roku swojego istnienia nie zanotowata zysku. Drugim
bardziej interesujgcym byta saudyjsko-arabska firma Aramco,
ktora ma potencjat, aby stac sie najcenniejsza firmg na swiecie. 1300 T-r—r—r—r—r—rrrr

1700

1500 4

Jednak ataki rakietowe bezzatogowych dronéw na rafinerie PR i AR R
opoZnity oczekiwane wejscie na gietde. Akcje w USA (S&P 500) CRRRCRRR CRRR S RRRCRRRCRRR PR
wzrosty o 1,7% miesigc do miesigca, akcje w Europie (DJ Stoxx Zrédfo: Bloomberg

600) wzrosty 0 3,6%.

Rynki akcji w Europie Srodkowej zakornczyty wrzesieri umiarkowanymi zyskami. Jednak wiekszos¢ akcji bankowych
zakonczyta miesiac wynikiem ujemnym. W Czechach rozbrzmiewaty pogtoski o utworzeniu Panstwowego Funduszu
Rozwoju i stabngcej gospodarce niemieckiej. W Polsce pojawity sie powazniejsze problemy, takie jak orzeczenie Europejskiego
Trybunatu Sprawiedliwosci w sprawie odszkodowan dla posiadaczy kredytéw hipotecznych denominowanych we frankach
szwajcarskich, zwrot optat zwigzanych z wczesniejszym rozwigzaniem pozyczek konsumenckich lub sprzedaz polskiego
mBanku jego spdtce dominujgcej Commerzbank. Stowenski Bank Nova Ljublanska banka ztozyt najwyzsza niewigzaca oferte
zakupu wiekszosciowego pakietu akgji serbskiemu bankowi Komercijalna banka. Firmy handlowe i naftowe radzity sobie
jednak bardzo dobrze. Z powodu atakow rakietowych na niektére z najwiekszych rafinerii na swiecie producentom ropy
naftowe], takim jak OMV i Petrom, udato sie podnies¢ ceny ropy naftowej. Polski indeks trzydziestu najwiekszych spotek
gietdowych WIG30 wzrést o 0,9% miesigc do miesigca, czeski indeks PX o 0,4%, wegierski indeks BUX 0 2%, rumunski
indeks BET o 3,7% i stowenski SBITOP zakoriczyt miesigc bez zmian.

Akcje na rynkach wschodzacych po dwoch ztych miesigcach wreszcie zyskiwaty. We wrzesniu indeks Emerging Markets
USD zyskat solidnie 1,69%. Nie byto dominujacej przyczyny tego wzrostu, a gietdy w naturalny sposéb wracaty do siebie
po poprzednich stratach. Rynkom mogto pomac uspokojenie sytuacji zwigzanej z wojng handlowa, ale jest to tylko teoretyczny
powdd, poniewaz nieregularny i powazny charakter tej kwestii pozostaje praktycznie niezmieniony. Z perspektywy rynkowej
sytuacja w Hongkongu przynajmniej chwilowo sie uspokoita, gdzie pomimo utrzymujgcych sie niepokojéw spotecznych akcje
w dolarach amerykanskich zyskaty 1,46%. Dobrze wypadty rowniez akcje indyjskie, ktére umocnity sie o0 4,82% w ujeciu
miesiecznym. Najlepszy wynikiem moze pochwali¢ sie rynek turecki, ktory wzrést o 12,58%. Turcja prébuje takze wyjsc
z kryzysu walutowego, ktory dotknat ten kraj za sprawg autorytarnego stylu przywodztwa prezydenta Erdogana.
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Po stosunkowo burzliwym sierpniu, kiedy banki centralne, w szczegdlnosci EBC, przezyty spadek rentownosci - historyczny
w Niemczech, minimalny w USA od kilku lat — sytuacja na rynku obligacji we wrzesniu byta réwniez interesujgca. W pierwszej
potowie miesigca, a dokfadniej do posiedzenia EBC 12 wrzesnia, rentownosci wzrosty — dziesiecioletnie w USA osiaggnety
1,9%, a dziesiecioletnie niemieckie -0,45%. Jednak po posiedzeniu EBC, ktdre przyniosto dos¢ znaczne ztagodzenie polityki
pienieznej, zaczat ponownie spadac, a pézniej tendencje te wspieraty dalsze obnizki stop procentowych przez bank centralny
USA. Rentownosci nie osiggnety miniméw sierpniowych, ale spadty znacznie nizej niz w potowie wrzesnia - rentownos¢
dziesiecioletnia w USA wyniosfa na koniec wrzesnia 1,65% (tj. okofo 15 p.b. powyzej poziomu z korica sierpnia), niemiecka
rentownos¢ dziesiecioletnia do -0,60%, co stanowito 13 p.b. powyzej korca poprzedniego miesigca.

OBLIGACJE KORPORACYJNE

Rynek kredytowy byt stosunkowo spokojny we wrzesniu. Wsparciu dla inwestycji korporacyjnych i obligacji o charakterze
spekulacyjnym sprzyjaty korzystne zmiany w innych segmentach ryzyka na globalnych rynkach finansowych, podczas gdy
wysoka aktywnos$¢ na rynku pierwotnym i ponadprzecietnie nowe zadtuzenie korporacyjne nie pozwolito obnizy¢ marz
kredytowych. | odwrotnie, srednie marze kredytowe nieznacznie wzrosty w ujeciu miesieznym — w przypadku indeksu EUR
iBoxx Corporate |G o 4 pkt. do 83 punktéw, natomiast indeks stopnia spekulacyjnego o 17 pkt. do 320 punktéw. Jesli
chodzi o rynek swapdéw ryzyka kredytowego (CDS), widoczna byta stabilnos¢ w segmentach ratingowych - iTraxx Europe
(segment IG) i iTraxx Crossover (segment HY), mierzace $rednig marze kredytowa, wzrést o 18 pkt. do 271 punktéw.

POLSKO e BLOOMBERG BARCLAYS POLAND

W przypadku polskich obligacji, sytuacja rozwijata sie
w sierpniu podobnie jak w Niemczech i Czechach. Rentownosci
dfugoterminowe wzrosty o okoto 0,4 p.p. od potowy sierpnia  3gs |
do potowy wrzesnia do prawie 2,2%, ale ponownie spadty ponizej

2% po posiedzeniu EBC pod korica miesigca. Na krotkim korncu 365 |
rentownosci spadty tylko minimalnie (0 5 punktéw procentowych

do 1,5%) miedzy koncem sierpnia a koncem wrzesnia. Krajowy 345 1
rynek obligacji nie zareagowat na wydarzenia krajowe, co jest
zrozumiate - stabszy przemyst i spowolnienie wzrostu z jednej
strony, a relatywnie wysoka inflacja krajowa z drugiej, réwnowazg 205

sie wzajemnie w zakresie implikacji polityki pienieznej. Chociaz NMMMMITITNNNNOOOORN NN~ Q0RO
bank centralny posunat sie w gotebim kierunku, ale nie na tyle, aby =~ fdrdadmdaadmgaamyaamyanmgonmgo
pozwoli¢ na ztagodzenie polityki pienieznej na horyzoncie.

WALUTY

We wrze$niu dolar nieznacznie umocnit sie wobec euro, z wartosci powyzej 1,10 osiggnat 1,09. Powody byty takie same jak
w sierpniu: (1) lepsze opublikowane dane makroekonomiczne z USA w poréwnaniu do UGW, (2) zagrozenie recesjg w najwiekszej
gospodarce Europy (Niemcy), ktdra wydaje sie spadac, oraz (4) szybko zblizajacy sie termin Brexitu (koniec pazdziernika) i rosngce
ryzyko niekontrolowanego wyjscia z UE.

325 +

W przypadku polskiego ztotego rozwdj byt znacznie bardziej niestabilny. Ztoty umocnit sie z nieco ponizej 4,40 do 4,32
w pierwszej pofowie miesigca, ale ponownie ostabt do 4,39 w drugiej potowie. Powodem rozwoju w pierwszej potowie miesigca
byt EBC, w drugiej spekulacje rynkowe, ze polski bank centralny ostatecznie obnizy stopy procentowe.

ROPA

Ropa (Brent) we wrzesniu podskoczyta do 70 dolaréw za barytke, w zwigzku z atakiem na rafinerie naftowe w Arabii Saudyjskiej.
W pozostatej czesci miesigca, kiedy stafo sie jasne, ze nie ma eskalacji konfliktu w regionie i ze Arabia Saudyjska bedzie w stanie
stosunkowo szybko wrécic¢ do poziomu produkgji sprzed atakéw, szybko sie uspokoita, a cena ropy wrocita do 60 USD za barytke.
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RYNEK OBLIGACJI - POLSKA

Polska inflacja pozostaje wysoka, a polska gospodarka nadal kwitnie, ale fagodzenie polityki pienieznej w strefie euro
i gotebia zmiana polskiego banku centralnego we wrzesniu nie dajg podstaw, by sgdzi¢, Ze rentownosci powinny wzrosngc
w nadchodzgcych miesigcach. Naszym podstawowym scenariuszem jest oscylacja wokot biezgcych wartosci, ale w przypadku
ruchu jest to ruch w dét. Nie widzimy dobrych powodéw do wzrostu.

WALUTY

Kurs euro w stosunku do dolara rozwija sie zgodnie ze scenariuszem ryzyka, ktory opisalismy, tzn. jesli kurs przekroczy
zakres 1,12-1,14, najprawdopodobniej nastepnie obnizy sie. Naszym zdaniem jest teraz miejsce na dalsze umocnienie
dolara - tagodzenie polityki pienieznej EBC moze by¢ bardzo agresywne, niemiecka gospodarka prawdopodobnie znajduje
sie W recesji. przedstawiciele FEDu, zgodnie z protokotem z ostatniego posiedzenia, nie opowiadajg sie automatycznie
za dalszymi obnizkami stép, dane makroekonomiczne w USA s3 zaskakujgco dobre.

W przypadku polskiego zlotego oczekujemy umocnienia, nawet bez obietnicy zaciesnienia polityki monetarnej,
ktore staty sie nierealne w dajacej sie przewidzie¢ przysztosci po ostatnim posiedzeniu RPP. Jednak obecna réznica stép
procentowych i dobra sytuacja makroekonomiczna powinny przekonac rynki, ze obecne wartosci nieco ponizej 4,40 sg zbyt
stabe. W kolejnych dwdch kwartatach spodziewamy sie powrotu do poziomoéw 4,20-4,25.

RYNEK AKCYJNY

Zdecydowana wiekszos¢ rynkow akcji odnotowata we wrzesniu dodatnie zyski pomimo stabszych danych ekonomicznych.
Dla przysztego rozwoju rynkéw akcji konieczne bedzie uwazne monitorowanie wynikow poszczegdlnych gospodarek
i retoryka wiodgcych bankéw centralnych, ktére beda gtéwna sita napedowa rynkéw gietdowych w nadchodzacym okresie.
Ponadto inwestor bedzie musiat $ledzi¢ zmiany dotyczace wojen handlowych, ktére mogg rozprzestrzeni¢ sie na kontynent
europejski. JesteSmy ostroznie pozytywnie nastawieni do rynkéw akcyjnych. Pod koniec tego roku mozemy spodziewac
sie przyspieszenia marz zysku, co sprawi, ze wskazniki wartosci akgji stang sie bardziej atrakcyjne, a teraz sg one zblizone
do dtugoterminowych srednich historycznych. Akcje europejskie mogg odzwierciedla¢ stabe euro i nadal tagodng polityka
monetarng EBC. Ostroznie podchodzimy do amerykanskich indekséw gietdowych, ktdre sa bliskie historycznym szczytom
i obecnie trudno im szukac przyczyn ich dalszego wzrostu. Zblizajace sie wybory prezydenckie, przyspieszenie wzrostu
gospodarczego lub luZzna polityka pieniezna banku centralnego moga by¢ nieco pozytywnym bodZcem. Pozytywnie
oceniamy zarzadzanie spotkami z rynkow wschodzgcych, ktére bedg czerpac¢ korzysci z rosngcego konsumenta
i konwergencji w kierunku gospodarek rozwinietych. Gtéwne ryzyka naszego ostroznie pozytywnego scenariusza bazowego
obejmujag: nieoczekiwane i znaczgce wzrosty inflacji oraz oczekiwan inflacyjnych, szybsze niz oczekiwano stopniowe
spowolnienie swiatowej gospodarki, wojny handlowe, w poréwnaniu do obecnych oczekiwan znacznie szybsza standaryzacja
polityki monetarnej kluczowych bankéw centralnych (FED, EBC, BOJ, PBoC), wysokie zadtuzenie peryferyjnych panstw strefy
euro, gféwne zagrozenia geopolityczne na czele z Bliskim Wschodem, Argentyng i Wenezuelg, a dla rynkéw rozwijajacych sie
silny amerykanski dolar w potaczeniu z rosngcymi stopami procentowym.

Pozytywnie odbieramy wiele akcji regionu srodkowoeuropejskiego. Najwiekszy potencjat widzimy obecnie w stowenskich
i niektérych czeskich akcjach. Z akgji na rynku czeskim pozytywnie patrzymy na akcje producenta wyrobow tytoniowych Philip
Morris Czech, akcje AVAST i szybko rozwijajacego sie wiasciciela stacji telewizyjnej Nova, grupy medialnej CETV. Wprowadzenie
podatku bankowego, o ktérym spekulowano w ostatnich miesigcach, moze stanowi¢ ryzyko dla tytutéw bankowych. Ten
sam problem podatkéw sektorowych moze rowniez dotkngc ubezpieczycieli lub telekomunikacje. Z segmentu START, czesci
praskiej gietdy, jestesmy pozytywnie nastawieni do akcji producenta ciggéw do drukarek 3D Fillamentum, producenta obuwia
Prabos, a takze producenta bezpilotowego samolotu Primoco. Z polskich tytutow jestesmy zadowoleni ze spotki obuwnicze;
CCC, spotki medialnej Agora, agrarnej firmy Kernel, bankéw Pekao i Alior czy producent odziezy Vistula. W Rumunii jestesmy
pozytywnie nastawieni do konglomeratu medycznego MedLife oraz producenta wina Purcari, w Stowenii s3 to akcje firmy
farmaceutycznej Krka, banku Nova Ljublanska Banka, sieci stacji benzynowych Patrol i portu Luka Koper.

Wazna informacja:

Przed podjeciem decyzji o inwestowaniu do otwartego funduszu inwestycyjnego potencjalny inwestor powinien zapoznac sie z Kluczowymi Informacjami dla Inwestorow oraz Statutem ( prospektem )
Funduszu. Fundusze nie gwarantuja realizacji zafozonego celu inwestycyjnego, ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Nalezy liczy¢ sie z mozliwoscia czesciowej utraty wpfaconych srodkéw
a Conseq Investment Management as nie gwarantuje zwrotu zainwestowanych $rodkéw. Dokument ten ma charakter informacyjny oraz reklamowy i nie stanowi oferty w rozumieniu Kodeksu Cywilnego, ani
ustugi doradztwa finansowego, prawnego i podatkowego oraz nie nalezy go traktowac jako rekomendacji dotyczacej instrumentdéw finansowych, ich emitentow lub wystawcow. Wszelkie informacje takie jak
Kluczowe Informacje dla Inwestorow, Prospekty, Sprawozdania Finansowe mozna uzyska¢ w siedzibie Spotki Conseq Investment Management as oraz na stronie internetowej www.conseq.pl.
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