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INDEKSY AKCYJNE Bloomberg Effas (spadek=wzmocnienie) SUROWCE
USA - S&P 500 (USD) -2,50 % USA (USD) -1,54 % USD/EUR 2,12 % Ropa Brent (USD) 2,33 %
Europa — DJ Stoxx 600 (EUR)  —0,52 % Europa (EUR) -1,39 % CZK/USD 1,92 % Gaz (USD) 8,03 %
Japonia — Nikkei 225 (JPY) 4,41 % Czechy (CZK) -0,93 % CZK/EUR -0,27 % Fotowoltaika (EUR) -1,28 %
MSCI Emer. Mark. (USD) -0,29 % Polska (PLN) -0,99 % PLN/EUR -0,53 % Ztoto (USD) -0,60 %
Czechy — PX (CZK) 4,64 % Wegry (HUF) -0,70 % HUF/EUR -0,24 % Srebro (USD) -4,70 %
Polska — WIG30 (PLN) -0,11 % Turcja (TRY)* 1,80 % TRY/EUR -0,24 % Miedz (USD) 2,72 %
Wegry — BUX (HUF) 1,78 % * BofA Merrill Lynch index
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Stabsze dane dotyczace wzrostu gospodarczego z poczatku IV kwartatu przewazaty nad wciaz napieta
sytuacja na rynku pracy i silnym wzrostem ptac, co sktonito EBC do podjecia decyzji o dalszym obnizeniu stép
procentowych.

Wedtug ostatecznych szacunkéw, tempo wzrostu PKB strefy euro wyniosto w Il kwartale 0,4 % q/q, co oznacza,
ze roczna dynamika wyniosta 0,9 %. Na strukture wzrostu kwartat do kwartatu w réwnym stopniu wptywaty popyt
gospodarstw domowych i inwestycje state (oba sktadniki +0,4 p. p. wktadu do wzrostu kwartat do kwartatu), podczas
gdy eksport netto byt istotnie ujemny (-0,9 p. p.). W ujeciu rocznym, gospodarstwa domowe i administracja rzadowa
w najwiekszym stopniu przyczynity sie do wzrostu, wnoszac identyczny wktad w wysokosci 0,5 p. p.

Dane opublikowane w grudniu byty stabe.

Sprzedaz detaliczna w Il kwartale wzrosta ostatecznie o 2 %, co jest najszybszym tempem od drugiego kwartatu 2021 r,
ktory — jesli dobrze pamietamy — byt kwartatem naznaczonym otwarciem gospodarki po pandemii. Pewnego przyspieszenia
dynamiki w zwiazku z wciaz mocnym rynkiem pracy i spadajaca inflacja mozna byto oczekiwac juz od jakiego$ czasu, ale
Z pewnoscia nie mozna powiedzie¢, ze w kolejnych kwartatach bedziemy sie spodziewac tak silnych wskaznikéw kwartalnych.
Dane za pazdziernik potwierdzity jednorazowy charakter wynikow w Il kwartale: sprzedaz na poczatku IV kwartatu
spadta 0 0,5 % m/m, a dynamika rok do roku wyniosta 1,9 % (wobec 3 % r/r we wrzesniu).

Stopa bezrobocia, ktéra w pierwszych dwoéch kwartatach po uwzglednieniu czynnikéw sezonowych wyniosta srednio
6,5 %, pod koniec Il kwartatu i na poczatku IV kwartatu wyniosta 6,3 %, co jest najnizszym poziomem w historii.
W pazdzierniku najnizszy wskaznik bezrobocia wséréd duzych krajow odnotowano w Niemczech (3,4 %), najwyzszy zas
w Hiszpanii (11,2 %). Stopa bezrobocia we Wtoszech spadta stosunkowo szybko, z 7,8 % na poczatku roku do poziomu o petne
dwa punkty procentowe nizszego obecnie, czyli najnizszego od 2007 roku.

Z historycznego punktu widzenia ptace nadal rosna dosc¢ szybko. Jedna z ilustracji tego zjawiska jest przyspieszenie
rocznego tempa wzrostu negocjowanych wynagrodzen, co jest wskaznikiem uwaznie monitorowanym przez bank
centralny: po wzroscie o0 4,7 % w | kwartale i spowolnieniu do 3,5 % w Il kwartale tempo wzrostu w Il kwartale wzrost
ponownie przyspieszyt do 5,4 %, najwyzszego poziomu w historii UGW. Bank centralny twierdzi, ze wzrost ten jest jedynie
odzwierciedleniem wysitkéw pracownikéw majacych na celu zrekompensowanie inflacji z przesztosci i ze w przysztym roku
ulegnie on zmniejszeniu. Zobaczymy. W kazdym razie nominalne koszty pracy w Il kwartale réwniez gwattownie
wzrosty: ich stopa wzrostu kwartat do kwartatu utrzymata sie na poziomie okoto 1 %, podobnie jak w dwaoch
poprzednich kwartatach.

Po stabym Il kwartale, w ktérym produkcja przemystowa spadta o 1,1 % (a w catym pierwszym potroczu spadek
0 2,6 %) i stabym Il kwartale (-1,1 %), produkcja przemystowa nie radzita sobie dobrze na poczatku IV kwartatu.
W pazdzierniku produkcja w ujeciu miesiecznym ulegta stagnacji, przy czym wzrost o 1 % w ujeciu miesiecznym
we Francji zrownowazyt spadek o 1,1 % w Niemczech. Pozostate duze gospodarki w pazdzierniku pozostaty bez zmian. Branza
ta w dalszym ciagu zmaga sie z powaznymi i niekorczacymi sie problemami.

Wskaznik menedzeréw zakupodw (PMI) w przemysle wytwaoérczym réwniez nie wskazuje na to, ze stabos¢ branzy ulegnie zmianie
w najblizszej przysztosci: wciaz jest bardzo daleko od powrotu na sciezke wzrostu (czyli powyzej 50 punktéw). W IV kwartale
osiggnat srednig wartos¢ 45,5 punktow, czyli tyle samo, co w Ill kwartale. Wskaznik PMI w przemysle nieprzerwanie
od lipca 2022 r. utrzymuje sie ponizej 50 punktéw. Jest to kontynuacja obrazu z poprzednich kwartatéw: stabe zamowienia,
zwiaszcza w przemysle, do ktérych w naturalny sposéb dotacza spadek zatrudnienia.

Nawet w indeksie IFO, ktéry obrazuje sytuacje w samych Niemczech, nie widaé¢ zadnych oznak poprawy sytuaciji.
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W IV kwartale subindeks oczekiwan spadt w grudniu do najnizszego poziomu (84,4 pkt) od stycznia. Ocena biezacej sytuadji
pozostata staba: w poréwnaniu do pierwszej potowy roku, kiedy to osiagnetfa srednio 88 punktéw, w IV kwartale subindeks
ten osiagnat 85 punktéw.

Wedtug indeksu PMI sytuacja w sektorze ustug jest lepsza w poréwnaniu do przemystu. W listopadzie indeks, ktory
od lutego ubiegtego roku utrzymywat sie na poziomie ponad 50 punktéw, ponownie wszedt w sfere recesji, osiagajac poziom
49,5 punktoéw. Jednak ta ,,podréz” w sfere recesji nie trwata dtugo. W grudniu indeks PMI w ustugach powrécit powyzej
50, kiedy jego wartos¢ siegneta 51,4 pkt. Mimo to srednia za IV kwartat (50,8 pkt. ) jest najstabsza od | kwartatu 2024 r.
Powodem pogorszenia byt przede wszystkim spadek nowych zamoéwien.

ZaobserwowaliSmy takze pewne pogorszenie zaufania gospodarstw domowych mimo, Ze realne ptace rosna,
a bezrobocie jest na historycznie niskim poziomie. Jednakze zaufanie gospodarstw domowych spadto do -13,7 punktéw
w listopadzie i nawet do -14,5 punktéw w grudniu, co jest najnizsza wartoscia od kwietnia. Nadal jednak jest daleko
od dna z wrzesnia 2022 r. (28,6 pkt. ) i blisko wartosci z lutego 2022 r., tj. z czaséw sprzed wybuchu wojny na Ukrainie.

Inflacja bazowa osiagneta juz poziom, ktéry (o ile nie zajda nieprzewidziane zmiany w bazowym przedziale cenowym)
jest zgodny z celem inflacyjnym EBC, ustalonym jako inflacja zasadnicza znajdujaca sie ,blisko, ale ponizej 2 %". W ostatnich
trzech miesigcach, do listopada 2024 r., inflacja bazowa wzrosta jedynie 0 0,3 %, a w ostatnim poétroczu o 1 %. W listopadzie
inflacja zasadnicza w ujeciu rok do roku wyniosta 2,2 %, natomiast inflacja bazowa osiagneta poziom 2,7 %.

W zwigzku z tym EBC kontynuowat obnizki stép procentowych. Po tym, jak na posiedzeniu 12 wrzes$nia stopy spadty
o ¢wier¢ punktu procentowego do 3,5 %, spadly jeszcze bardziej na posiedzeniach w pazdzierniku i listopadzie,
i zawsze w takim samym zakresie (w obu przypadkach o 0,25 p. p.) do 3 %. Na swojej ostatniej konferencji prasowej
EBC réwniez wyraznie otworzyt przestrzen do dalszych obnizek stop procentowych, obnizajac stopy wzrostu na kolejne lata
(1,4 % w 2026 r. i 1,3 % w 2027 r.) i za posrednictwem Lagarde dodat, ze ,to co sie zmienito (od ostatniego posiedzenia),
to ryzyka spadkowe, zwfaszcza w zakresie wzrostu gospodarczego”. Zobowiazanie do utrzymania polityki pienieznej
Wystarczajaco restrykcyjnej tak dtugo, jak to konieczne” zostato rowniez usuniete z protokotu, zastapione zdaniem, ze ,skutki
restrykcyjnej polityki pienieznej beda stopniowo znikac".

Dynamika inflacji bazowej jest umiarkowana.

Sezonowo skorygowana inflacja bazowa w strefie euro za ostatni kwartat i pétrocze.
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Zrédto: ECB, dostepne TUTAJ.
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Bank centralny dokonat jastrzebiej ,,obnizki”.

Wzrost gospodarczy w USA w lil kwartale 2024 r. pozostat silny. Choc¢ jego tempo nie osiagneto bardzo szybkiego tempa
z drugiej potowy ubiegtego roku (4,9 % w lll'i 3,4 % w IV kwartale 2023 r.), to w ujeciu rocznym kwartat do kwartaty (wedtug
trzeciego szacunku, ostatecznie 3,1 %) byto takie same jak w Il kwartale 2024 r. (3 %) i znacznie szybciej niz w | kwartale
(1,6 %). Wzrost napedzany byt gtéwnie popytem gospodarstw domowych (wktad +2,5 p. p.) i rzadem (+0,9 p. p.);
jedynie eksport netto byt ujemny (-0,4 p. p.). Nawet wkiad rzadu pokazuje, ze znaczna czes¢ wzrostu gospodarczego jest
zastuga rzadu. Co raczej nie jest zaskakujace, biorac pod uwage deficyt budzetowy wynoszacy ponad 6 %.

Dane miesieczne publikowane w grudniu 2024 r. byty niejednoznaczne.
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Realna sprzedaz detaliczna, po solidnym Il kwartale, w ktérym wzrosta o 1,5 %, zaczeta rosnac takze w ostatnim kwartale
ubiegtego roku, kiedy to w pazdzierniku wzrosta o0 0,2 %, a w listopadzie o 0,4 %. Roczna stopa wzrostu osiagneta
w listopadzie 1 %.

Rynek pracy jest nadal silny w ujeciu historycznym, cho¢ nastapit lekki spadek. Stopa bezrobocia nie osiaga juz
pozioméw ponizej 4 %, ktére obserwowalismy do korica | kwartatu 2024 r., ale jest tylko nieznacznie powyzej tego progu:
4,1 % w pazdzierniku, 4,2 % w listopadzie. Jest to o p6t punktu procentowego wyzsza stopa bezrobocia niz rok wczesnie.
Inne wskazniki bezrobocia sa rowniez wyzsze niz rok temu — np.: stopa U6 (obejmujacy oprécz bezrobotnych takze osoby
pracujgce mniej niz by chciaty i te, ktére zrezygnowaty z poszukiwania pracy z powodu braku nadziei na jej znalezienie)
wyniosta 7 % w listopadzie 2023 r. 17,8 % w listopadzie 2024 r.

Z badania JOLTS wynika, ze wskaznik wolnych miejsc pracy systematycznie spada i we wrzesniu wyniost 4,4 %. W pazdzierniku
wartosc ta wzrosta do 4,6 %, co jest zauwazalnie nizej od lokalnego maksimum po pandemii (7,4 % w marcu 2022 r.) lub
nizej niz rok temu (5,2 %), ale nadal jest wyzej ni¢ 20-letnia $rednia sprzed pandemii (3,1 %). Liczba pierwszych wnioskéw
o zasitek dla bezrobotnych jest nadal niska: w | kwartale byto ich 210 tysiecy, w Il kwartale 221 tysiecy, w Il kwartale 233
tysiace i okoto 227 tysiecy w IV kwartale. Z perspektywy historycznej wszystkie te wartosci sa bardzo dalekie od typowych
poziomow recesji (>450 tys.).

Roczna stopa wzrostu ptac w drugiej potowie ubiegtego roku ustabilizowata sie. Wedtug danych z badania CES
(Current Employment Statictics) roczna dynamika wynagrodzen w listopadzie wyniosta 4 %, co jest wartoscia o okoto
pét punktu procentowego wolniej niz w tym samym miesiacu w 2023 r., ale tyle samo co w kwietniu czy maju 2024.
Kwartalna dynamika osiagneta w ciggu trzech miesiecy od listopada 1,1 %, czyli tyle samo, ile w | kwartale ubiegtego
roku.

Zamoéwienia na dobra trwate, z wylaczeniem samolotéw i sprzetu wojskowego spadty o 0,4 % m/m w pierwszej
potowie roku, a nastepnie nieznacznie wzrosty w Il kwartale (+0,5 % kw./kw.), dzieki sierpniowi i wrzesniowi (+0,5 %
m/m) co oznacza, ze nie ulegty one zmianie w ciagu pierwszych trzech kwartatéw 2024 r. w poréwnaniu do konca roku
poprzedniego. Pazdziernikowy spadek o0 0,2 % m/m spowodowal, ze roczna stopa wzrostu wyniosta 0,6 %.

Realna produkcja przemystowa, ktora w | kwartale 2024 r. spadta po rewizjach o 0,1 % kw./kw., catkowicie zniwelowata
swoj wzrost w Il kwartale (0,7 %). W IV kwartale produkcja spadta w obu miesigcach, dla ktérych dane s3 juz
dostepne: w pazdzierniku o0 0,4 % m/m i listopadzie o0 0,2 %. Podobnie jak w przypadku innych rozwinietych gospodarek,
amerykanski przemyst ,,.zmierza donikad”. Produkcja w listopadzie byfa nie tylko 0 0,9 % nizsza w ujeciu rok do roku, ale
takze tylko o p6t procenta wyzsza niz np. na poczatku 2018 r., tj. zanim wprowadzone zostaty pierwsze cta przez éwczesnego
(i ponownie wybranego w listopadzie) prezydenta Trumpa, ktére miaty ponownie zwrdéci¢ uwage amerykanskiego przemystu. ..

Bazowa inflacja PCE wzrosta w listopadzie o 0,1 % m/m, co stanowi najwolniejsze tempo od maja. W ciagu ostatnich
trzech miesiecy inflacja bazowa wzrosta jedynie 0 0,6 %, a w ciagu ostatnich szesciu miesiecy o 1,2 %. Dynamika kwartalna
i potroczna jest zatem (biorac pod uwage silny wzrost gospodarczy, duzy deficyt i bardzo niskie bezrobocie) zaskakujaco
zgodna z celem FED.

Amerykanski przemyst od lat zmierza donikad, pomimo cef Trumpa.

Produkcja przemystowa w USA, 2017 = 100
105 ~

100 ~
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Zrédto: FED (dostepne TUTAJ)
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Bank centralny zatem - cho¢ ostroznie, ale jednak — zmniejsza stopien ograniczen polityki pienieznej. W listopadzie
obnizono stopy procentowe o 0,25 p. p. do przedziatu 4,5-4,75 %, a w grudniu w podobnym stopniu do przedziatu
4,25-4,50 %. Jednak na grudniowym posiedzeniu znacznie ostudzit oczekiwania na kolejna szybka obnizke stép procentowych,
kiedy w nowej prognozie zaréwno podwyzszyt prognoze inflacji na kolejne lata, jak i obnizyt oczekiwania co do skali tagodzenia
polityki pienieznej w 2025 r. do zaledwie dwdch obnizek stép o facznie Y2 punktu procentowego. Szef FED powiedziat réwniez,
ze decyzja z grudnia byta ,bardziej rygorystyczna” niz dwie poprzednie obnizki stép procentowych. Rynki zareagowaty na te
Jjastrzebia obnizke” spadkiem, a dolar umocnieniem.

CEE3
CZECHY

Przemyst nadal boryka sie z problemami, wzrost napedzany jest popytem gospodarstw domowych. Bank centralny
w grudniu zrobit sobie przerwe ze wzgledu na utrzymujaca sie wysoka inflacje w ustugach i silniejszy wzrost ptac.

Wedtug drugiego szacunku wzrostu PKB za lll kwartat jego tempo ostatecznie wyniosto 0,4 % kw./kw. (a zatem 1,3 %
r/r). Jest to tempo poréwnywalne z poprzednimi trzema kwartatami (+0,3 % kw./kw. w IV kwartale 2023 r,, 0,4 % kw./kw.
w | kwartale 2024 r. i 40,2 % kw./kw. w Il kwartale 2024 r.). Konsumpcja gospodarstw domowych wzrosta o 0,7 % w ujeciu
kwartalnym (a zatem 0 2,2 % w ujeciu rok do roku), inwestycje trwate zmniejszyty sie 0 1,2 % (a zatem 0 0,8 % w ujeciu r7r).
Wzrost gospodarczy pozostaje staby, lecz popyt gospodarstw domowych ulega poprawie.

Produkcja przemystowa po znacznym spadku w | kwartale (0 2,6 % kw./kw.) i nieznacznym spadku w Il kwartale (0,9 %),
wzrosta ostatecznie 0 0,6 % w Il kwartale po uwzglednieniu danych historycznych. Ale to byto mozliwe tylko dzieki silnemu
wzrostowi w sierpniu (+1,9 % m/m); zaréwno lipiec, jak i wrzesien byty ujemne (-0,7 % i 0,5 % m/m). Réwniez od poczatku
IV kwartatu branza nie radzi sobie najlepiej: w paZdzierniku produkcja spadta o 0,7 % w ujeciu miesiecznym i 0 2,1 %
w ujeciu rocznym. Kryzys w czeskim przemysle trwa, co juz teraz odczuwalnie odbija sie na zatrudnieniu: w przemysle spadto ono
0 2 % w ujeciu rok do roku.

Opisany powyzej rozwoj sytuacji pokrywa sie z tym, co pokazat indeks PMI: w Il kwartale jego $rednia wartos¢ siegneta 45,5 pkt.
, wiec nie mozna byto oczekiwa¢ dobrych informacji z branzy. IV kwartat réwniez nie byt udany: w pazdzierniku indeks osiagnat
47,2 pkt. , w listopadzie 46 pkt. , a w grudniu zaledwie 44,8 pkt. Wartosci te w dalszym ciagu sa zgodne z tendencja
spadkowa branzy. W grudniu liczba nowych zamoéwiern ponownie znaczaco spadta (cho¢ w nieco mniejszym stopniu niz
w poprzednich miesigcach), zmniejszyto sie réwniez zatrudnienie. Co jednak nieco zaskakujace, najwiekszy optymizm wsrdd
firm zaobserwowano w odniesieniu do kolejnych 12 miesiecy, poczawszy od wrzesnia. Ceny srodkéw produkdji rosna (przez
11 miesiecy z rzedu), podczas gdy ceny wyrobéw gotowych spadaja trzeci miesiac z rzedu: przedsiebiorstwa staraja sie zatem
wchtona¢ wyzsze koszty do swoich marz zysku w otoczeniu stabego popytu.

Wskaznik zaufania przedsiebiorstw mierzony przez Czeski Urzad Statystyczny od pottora roku waha sie bez
wyraznego kierunku w przedziale od 0 do 10 punktéw, osiagajac 7,4 punktu w pazdzierniku, 8,9 punktu w listopadzie
i 8,5 punktu w grudniu. Pozostaje ona znaczaco ponizej wartosci (13-15 punktdw), na ktorych wskaznik ten oscylowat w latach
2014-2019. W $wietle wskaznika PMI jest to kolejne potwierdzenie, ze poprawa sytuacji w przemysle jest na razie odlegta.

Dynamika inflacji bazowej jest zgodna z latami sprzed pandemii.

Skumulowana inflacja bazowa dla 9.-11. miesigca danego roku w Czechach i srednia te]
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Zrédto: CNB ARAD, dostepne TUTAJ.
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Zaufanie konsumentéw po osiggnieciu wartosci =7 punktéw w kwietniu (co byto najwyzsza wartoscia od wrzesnia 2021 r.)
utrzymuije sie jedynie w waskim przedziale okoto 10 punktéw (w samym grudniu wynosit dokfadnie 10 punktéw). Owszem, byty
4 miesiace od maja do sierpnia, kiedy zaufanie spadto (do —12,8 pkt. ), a potem kolejne 4 miesiace, kiedy nieznacznie wzrosto, ale
pokazane wartosci pokazuja, ze wahania nie byty duze.

Sprzedaz detaliczna wzrosta o 1,6 % w | kwartale, ale w Il kwartale odzwierciedla pogorszenie zaufania i praktycznie ulegta
stagnadji (0,1 % kw./kw.). Lekkie ozywienie zaufania w Il kwartale przetozyto sie na ponowny wzrost sprzedazy: catkowita
sprzedaz w Il kwartale 2024 r. wzrosta 0 0,7 %, a sprzedaz podstawowa (bez samochoddéw i zywnosci) az o 1,5 %. IV kwartat
réwniez rozpoczat sie dobrze, a sprzedaz catkowita wzrosta 0 0,5 % m/m, a sprzedaz bazowa wzrosta o0 0,4 %, gtéwnie
(cho¢ nie tylko) dzieki wzrostowi sprzedazy detalicznej w segmencie paliw (+2,6 % m/m). W ciagu ostatnich szesciu miesiecy
catkowita sprzedaz wzrosta o 1,2 % w ostatnim pétroczu i o prawie 4 % w ujeciu rok do roku w pazdzierniku.

Czeska inflacja monetarno-polityczna w listopadzie wzrosta 0 0,1 % m/m, a w ujeciu rocznym wyniosta 2,8 %, podobnie
jak w pazdzierniku. Pozostaje w poblizu goérnej krawedzi pasma tolerangji. Inflacja popytowa osiagneta 2,3 %, a jej kwartalna
dynamika jest zgodna z dynamika lat sprzed pandemii. Jedynym niegasnacym Zrédtem inflacji sa ustug: rosna one w ujeciu
rocznym o ponad 5 %, podczas gdy towary rosng w tempie nieznacznie przekraczajacym 1 %. W przypadku ustug nie jest
to jedynie konsekwencja takich czynnikéw jak woda, scieki czy czynsz, gdzie mozna czesciowo twierdzi¢, ze wieksza role
odgrywaja czynniki regulacyjne, ale takze konsekwencja czynnikéw czysto popytowych: cen ustug gastronomicznych wzrosty
o prawie 7 % rok do roku, podczas gdy ceny zakwaterowania wzrosty o prawie 9 %.

Ten wzrost inflacji powigzany jest ze wzrostem ptac, ktére w Il kwartale wzrosty o 1 punkt procentowy (7 % r/r) szybciej niz
przewidywat CNB, zmusito CNB do wstrzymania sie w grudniu od obnizenia stop procentowych o p6ét punktu procentowego
po czterech razach a obnizajac stopy procentowe trzykrotnie o ¢wier¢ punktu procentowego w ubiegtym roku. W rezultacie
na koniec roku stopy procentowe pozostaty na poziomie 4 %, co oznacza ze sa o 3 punkty bazowe nizsze ni¢ ich szczyt
w tym cyklu z konca 2023 roku.

POLSKA

Roczna stopa inflacji bazowej wynoszaca 4 % i niepewne perspektywy inflacyjne sprawiaja, ze bank centralny jest
podzielony w kwestii terminu pierwszej obnizki stop procentowych.

Wedtug drugiego szacunku, tempo wzrostu gospodarczego w lll kwartale wyniosto -0,1 % kw./kw, i 1,7 % r/r. Popyt
gospodarstw domowych spadt o0 0,4 % kw./kw., popyt sektora publicznego wzrést o 0,6 %, inwestycje state spadty o 0,6 %.
Jednakze biorac pod uwage, ze catkowite inwestycje wzrosty 0 6,7 %, oczywiste jest, ze znaczaco wzrosty zapasy.

Dobre miesieczne opublikowane w grudniu okazaty sie dobre.

Produkcja przemystowa w Il kwartale spadta o ponad jeden procent z powodu spadkéw w kazdym miesigcu. Na poczatku
IV kwartatu produkcja wzrosta o0 4,6 % m/m, co byto ewidentnie kolejnym (podobnym do marca i kwietnia, kiedy odnotowano
wskazniki =5,5 % m/m i 47 % m/m) szumem statystycznym, ktéry zostat pdZniej skorygowany o dane z listopada, wedtug
ktorych produkcja spadta w listopadzie 0 2,8 % m/m. Roczna dynamika produkgji wyniosta 1,1 %: spadfa produkcja doébr
inwestycyjnych (-6,6 %) i produkcja energii (1,9 %), wzrosta natomiast produkcja débr konsumpcyjnych trwatego uzytku (2,8 %).

Wskaznik PMI jest na wyzszym poziomie niz np. w naszym kraju, ale wcigz nie jest to strefa wzrostu. Na poczatku
IV kwartatu wskaznik wzrést do 49,2 pkt. , co byto jego najwyzsza wartoscia od maja 2022 r., ale w listopadzie (po raz pierwszy
od 5 miesiecy) spadt do 48,9 pkt. , gtéwnie z powodu spadku produkgji i nowych zaméwien. Liczba nowych zaméwien spadta
najszybciej od 3 miesiecy i spada nieprzerwanie od marca 2022 r. Optymizm biznesowy réwniez spadt do najnizszego poziomu
od grudnia 2022 r. W grudniu indeks osiggnat 48,2 pkt.

Realna sprzedaz detaliczna w | kwartale wzrosta o ponad 3 % w ujeciu kwartalnym, a Il kwartat tego roku réwniez byt rokiem
wzrostu. Nie mozna tego jednak powiedzie¢ o Ill kwartale: sprzedaz po wyréwnaniu sezonowym, spadta w lipcu 0 2,7 % m/m,
w sierpniu wzrosta o 1,9 %, ale we wrzesniu spadta az 0 6,7 % m/m. Taki spadek nie miat sensu w $wietle wciaz bardzo dobrych
danych z rynku pracy i nie mozna go byto wyttumaczy¢ niewielkim spowolnieniem wzrostu ptac ani niewielkim wzrostem inflagji
(cho¢ oczywiscie spadek ten musiat mie¢ negatywny wptyw na PKB). Rozwazania te potwierdzity sie w danych za pazdziernik
i listopad: w pazdzierniku sprzedaz wzrosta w ujeciu miesiecznym o 5,6 %, a w listopadzie o 1 %. Dla stworzenia
obrazu popytu konsumpcyjnego w Polsce istotniejsze sa dane za pierwsze 11 miesiecy ubiegtego roku: w tym okresie realna
sprzedaz wzrosta 0 2,7 % w poréwnaniu z analogicznym okresem ubiegtego roku. Gtéwnym motorem wzrostu byta sprzedaz
pojazdéw mechanicznych (+19,6 %) i paliw (+7,2 %), podczas gdy spadta sprzedaz elektroniki (5,2 %) oraz odziezy i obuwia
(12,9 %).

Stopa bezrobocia jest nadal bardzo niska. Od lutego do czerwca wskaznik ten osiagnat historycznie niski poziom 5,0 %
po uwzglednieniu czynnikéw sezonowych, a w ostatnich miesigcach nieznacznie wzrést do 5,1 %. A ptace nadal rosna bardzo
szybko — roczna dynamika ptac nominalnych osiagneta w listopadzie 2024 r. 10,5 % (do niecatych 8500 z, tj. okoto
50 tysiecy koron). Realne tempo wzrostu pfac jest obecnie jednocyfrowe, ale nie jest niskie.

Dynamika inflacji bazowej ustabilizowata sie na poziomie okoto 4 % w ujeciu rocznym. W ostatnich trzech miesiacach,
do listopada, inflacja bazowa wzrosta odpowiednio 0 0,3 %, 0,4 % i 0,2 %, co w ujeciu kwartalnym daje okoto 1 %. Kwartalna
dynamika inflacji bazowej faktyczne oscylowata na tym poziomie przez cata druga potowe ubiegtego roku. Roczna stopa
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inflacji bazowej w listopadzie wyniosta 4,3 %. Inflacja zasadnicza utrzymuije sie na poziomie okoto 5 % (4,9 % we wrzesniu,
5 % w pazdzierniku, 4,7 % w listopadzie). Podobnie jak w Czechach, w Polsce nadal obserwuije sie szybki wzrost cen ustug,
ktdre wzrosty 0 7,2 % w ujeciu rok do roku (towaréw o 3,8 %). to w dalszym ciagu wskazuje na to, ze presja popytu nie zostata
catkowicie sttumiona. Z makroekonomicznego punktu widzenia nie jest to niczym zaskakujacym: bezrobocie jest bardzo niskie,
a realne ptace nadal rosng w solidnym tempie.

Po zaskoczeniu rynkéw niespodziewanie duza obnizka stop procentowych o 0,75 p. p. we wrzesniu 2023 r. i kontynuadji obnizek
stop w pazdzierniku 2023 r., bank centralny pozostawit stopy na niezmienionym poziomie 5,75 % biorac pod uwage
wzrost ptac i ozywienie gospodarcze (nie uwzgledniajac catego 2024 r.). Po posiedzeniu w grudniu prezes Glapinski
stwierdzit, ze dyskusja na temat pierwszej obnizki stop procentowych jest mato prawdopodobna przed pazdziernikiem 2025
r., powotujac sie na wciaz wysoka i niestabnaca inflacje. Wedtug Glapiriskiego, moze to jeszcze bardziej wzrosna¢ w wyniku
planowanego na 2025 r. odmrozenia cen energii i dalszych podwyzek podatkéw konsumpcyjnych. Z jego grudniowa wypowiedzia
nie zgodzit sie cztonek RPP Ludwik Kotecki ktory stwierdzit, ze ,stanowisko prezesa nie jest stanowiskiem Rady Polityki Pienieznej”
i ze nadal uwaza marzec za odpowiednia date na debate nad obnizka stép procentowych. Podobne oswiadczenie ztozyt
w grudniu inny cztonek, Cezary Kochalski, natomiast Gabriela Mastowska widzi pierwsza obnizke dopiero w drugiej potowie 2025
r. lub pierwszej potowie 2026 r. Rada NBP jest wiec wyraZznie podzielona. Biorac pod uwage stan rynku pracy i tempo wzrostu
ptac, jestesmy sktonni opowiadac sie za pdzniejszym rozpoczeciem luzowania polityki pieniezne;j.

WEGRY

Po negatywnym zaskoczeniu w postaci PKB w Ill kwartale, IV rozpoczat sie lepiej, sadzac po danych zaréwno
z przemystu, jak i sprzedazy detalicznej.

Wzrost PKB W Il kwartale przyniést duza, negatywna niespodzianke. Po spadku o 0,2 % kw./kw. w Il kwartale,
gospodarka spadta 0 0,7 % kw./kw. w Il kwartale, co oznaczato, ze tempo wzrostu rok do roku wyniosto —0,8 %, a w pierwszych
trzech miesigcach w tym roku gospodarka jest na minusie. Struktura wzrostu pokazata, ze popyt gospodarstw domowych wzrést
0 0,8 %, jednak inwestycje brutto w srodki trwate ponownie znaczaco spadty (3,2 %) i spadaja juz od 6 kwartatéw z rzedu. Ich
wktad w roczna stope wzrostu wynioést -4 p. p., podczas gdy udziat popytu gospodarstw domowych wyniost +2 p. p.

Dynamika sprzedazy detalicznej w Il kwartale 2024 r. ulegta pogorszeniu. Nie byto to nic dramatycznego, ale dziwne jest
to, ze wedtug danych PKB popyt gospodarstw domowych wzrést. Sprzedaz detaliczna w Il kwartale tego roku spadta 0 0,6 %
w catym kwartale, z powodu spadku o 1,4 % we wrzesniu. Byt to wynik lepszy niz w Il kwartale (-1,1 %), ale w poréwnaniu
do wzrostu w | kwartale tego roku (1,7 %) byto to wyrazne spowolnienie. Poczatek IV kwartatu byt znacznie lepszy:
w pazdzierniku sprzedaz wzrosta o 1,2 % m/m i tym samym o 3,6 % r/r.

To ma sens: z makroekonomicznego punktu widzenia nie ma powodu, aby sprzedaz detaliczna miata spadac. Stopa bezrobocia
w ostatnich trzech miesigcach do pazdziernika wyniosta 4,6 %, co jest wartoscia znacznie wyzsza od historycznego
minimum z potowy 2022 r. (3,3 %), jednak nadal jest bardzo niska i daleka od petnego zatrudnienia. Wzrost ptac utrzymuje sie
zatem nadal na bardzo wysokim poziomie: w pierwszej potowie tego roku ptace wzrosty o 14 %, od tego czasu w tempie
0k.12-13 %, a w samym pazdzierniku o 12,9 %. Ptace realne rosna wiec w tempie prawie dwucyfrowym.

Produkcja przemystowa odzwierciedla rozwéj przemystu w innych krajach regionu. W kazdym z pierwszych
trzech kwartatéw 2024 r. nastapit spadek (0 1,3 % w | kwartale, 0 1,4 % w Il kwartale i 0 1,1 % w Il kwartale). IV kwartat
rozpoczat sie znacznie lepiej — produkcja w pazdzierniku wzrosta o 2 % m/m, osiagajac —-3,4 % r/r.

Powodem stabosci branzy w 2024 r. byt najwiekszy pod wzgledem wolumenu segment technologii transportowych oraz segment
elektrotechniki (spadki odpowiednio o ok.8 i ok.12 % w pierwszych 10 miesiacach 2024 r). Wegry, podobnie jak my, odczuwaja
skutki stabosci Niemiec, a w szczegélnosci probleméw w niemieckim sektorze motoryzacyjnym. Chociaz w przypadku Wegier
powiazanie miedzy wskaznikiem PMI a przemystem jest bardzo luzne, warto zauwazy¢, ze w grudniu wegierski wskaznik PMI
przekroczyt granice 50 punktow.

Inflacja zasadnicza w listopadzie wzrosta o 0,5 % m/m, a jej roczna stopa osiagneta 3,7 %. Inflacja bazowa, ktdra
w pierwszej potowie roku wzrosta o 3,2 %, w drugiej potowie roku wykazata wyraznie wolniejsza dynamike: od lipca
do pazdziernika wzrosta zaledwie o 1 %, a w listopadzie o 0,5 %. Roczna stopa inflacji bazowej osiagneta zatem 4,4 %.
Gtéwnym czynnikiem wptywajacym na wzrost cen sa ustugi (wrazliwe na popyt krajowy), ktére w listopadzie wzrosty o 7 %.

Po tym, jak Wegierski Bank Centralny (NBW) zrobit sobie przerwe w sierpniu po pietnastu miesiacach nieprzerwanych obnizek
stép procentowych i nie obnizyt ich, a nastepnie we wrzesniu ponownie przystapit do procesu obnizek stdép procentowych,
dokonujac obnizki o 25 p. b. ponownie zrobit sobie przerwe w pazdzierniku, listopadzie i grudniu. Gtéwna stopa
procentowa pozostata na poziomie 6,5 %, a oprocentowanie depozytéw i kredytdw O/N wyniosto odpowiednio 5,5 % do 7,5 %.
Jak powiedziat zastepca gubernatora Csaba Kandracs na konferencji prasowej, przyczyna przerwy sa dwa czynniki: staby forint
i utrzymujaca sie inflacja bazowa.

ROPA

Po spadku cen ropy naftowej z ok. 80 dolaréw za barytke w miesiacach letnich do poziomu ok. 70 dolaréw za barytke, cena
ropy naftowej oscyluje wokét tego poziomu od wrzesnia. Wyjatkiem nie byt listopad ani grudzien, w ktérych cena oscylowata
w przedziale 66—72 dolaréw.
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Ostatni miesiac 2024 roku byt niestabilny. Wraz ze zblizajaca
sie inauguracja starego-nowego prezydenta Trumpa, niechec
do ryzyka rosta. Mozliwe natozenie réznych taryf i cet
miatoby réwniez wptyw na wyniki europejskich i chinskich
rynkow akgji. Dobre wyniki amerykanskich akgji w przesztosci
i niepewnosci co do przysztych dziatart Trumpa w obszarach
polityki podatkowej, protekcjonalizmu i tar¢ geopolitycznych
doprowadzity do realizacji zyskow w formie sprzedazy SAOCK
akcji w grudniu. Cztonkowie zarzadu Rezerwy FEDeralnej 2900 -
amerykanskiego banku centralnego podijeli  decyzja 2700 -
0 obnizeniu gtéwnej stopy procentowe] o ¢wier¢ punktu 2500 -
procentowego do przedziatu 4,25-4,5 %, ale z ostroznie 2300
bardziej restrykcyjna perspektywa, uzalezniona nie tylko 2100 |
od przysztych krokéw nowego prezydenta. Kolejnym 1600 4
zaskakujacym elementem byt szybki zamach stanu i obalenie
wieloletniego prezydenta Syrii, Assada. Amerykanski indeks
S&P 500 odnotowat w grudniu mniejsza strate na poziomie 300
-2,5 %, ale w catym roku 2024 zyskat solidne 23,3 %. 12013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Europejskie akcje stracity 0,5 % z powodu utrzymujacej

sie stabosci przemystu i mozliwosci wprowadzenia cet, ale

w skali roku wzrosty 0 6 %.

Srodkowoeuropejskie rynki akgji zakoriczyty ostatni miesiac MSCI EMERGING MARKETS
ubiegtego roku na plusie w wiekszosci przypadkow. 1500
Wszystkie rynki srodkowoeuropejskie zakonczyty sesje
zyskiem, z wyjatkiem Polski, ktéra nadal odczuwata ciezar
zblizajacej sie inauguracji nowego prezydenta USA i jego 1300 -
planéw niepodjecia dziatann majacych na celu zakonczenie
konfliktu na Ukrainie. Polski rynek przez caty rok nie radzit

INDEKSY RYNKOW AKCJI

MSCI WORLD INDEX
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sobie dobrze ze wzgledu na bliskos¢ konfliktu, mimo niskich 1100 -
wskaznikéw wartosci. W grudniu polskie spoétki gérnicze
i naftowe wypadty stabo ze wzgledu na realokacje portfeli OO
funduszy przed koricem roku, podczas gdy tanie banki radzity o0 4
sobie dobrze. Akcje spotek bankowych oraz towarzystwa
ubezpieczeniowego Vienna Insurance Group réwniez radzity 800 1

sobie dobrze na Praskiej Gietdzie Papieréw Wartosciowych.
Akcje CEZ stracity pét punktu procentowego, zyskujac
relatywnie stabsze +5,3 % w skali catego roku, wliczajac 600 —_— —_—
Wyp{-acona dyW|dend€ (indeks Px +33,8 %) Tanie akcje 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
wegierskie rowniez wykazaty sie pozytywnymi wynikami

w grudniu (indeks BUX +1,8 %).

Akcje rynkéw wschodzacych wypadty w grudniu stosunkowo CECE COMPOSITE
dobrze, a indeks MSCI Emerging Markets USD Composite 2400 -
zakonczyt dzien tylko niewielkim spadkiem (-0,3 %).

Jednak w catym roku 2024 wyraznie odstawat od rynkéw D 4
rozwinietych (gtéwnie USA), zyskujac ,tylko” 5 %. Chinskie

akcje zakonczyty rok na plusie (Hongkong +3,3 %, CSI300 ey
+0,5 %). Inwestorow ucieszyty stosunkowo przyzwoite dane

ekonomiczne, ale niepewnos¢ wynika gtéwnie z grozby |
wojen celnych (handlowych). Indyjskie akcje spadty (2,1 %)
po tym, jak bank centralny kraju obnizyt prognoze wzrostu,

a inwestorzy pod koniec roku zrealizowali zyski. Stabo 00
poradzity sobie réwniez rynki w Korei Potudniowej (2,3 %), 1400 |
ze wzgledu na kryzys polityczny, ktéry doprowadzit
do impeachmentu prezydenta. Najlepiej radzit sobie rynek 1200 -
akcji na Tajwanie (+5,1 %), na ktérym ponownie prym wiodty
akcje spotek technologicznych. Ameryka tacinska (MSCI 1000

Latin America USA -7,1 %) zamkneta marny rok. Szczegdlnie
wine ponosi Brazylia, gdzie rosnace stopy procentowe,
stabnaca waluta i niepewne perspektywy odpowiedzialnosci
fiskalnej doprowadzity do dalszej wyprzedazy.

20112012 20132014 20152016 20172018 20192020 2021 2022 2023 2024

Zrédto: Bloomberg

~I



Grudzien 2024 30
WIADOMOSC LAT

Z RYNKOW FINANSO

RYNKI OBLIGACJI
RYNKI OBLIGACJI - USA 1 UGW

Krotki koniec krzywej w Stanach Zjednoczonych nie odnotowat wiekszych zmian, ani ze wzgledu na dane makroekonomiczne, ani
na jastrzebie posiedzenie Rezerwy FEDeralnej: w grudniu rentownosci dwuletnich obligacji wzrosty jedynie o 9 punktéw bazowych
w poréwnaniu z koncem listopada do 4,25 %. W dtuzszym okresie zmiany byty wieksze, a rentownosci 10-letnich obligacji wzrosta
0 40 punktéw bazowych do prawie 4,6 %, a krzywa dochodowosci nadal wyraZnie zwiekszata swoje nachylenie.

W strefie euro na zmiany wptynat z jednej strony wzrost rentownosci obligacji w USA, ale z drugiej strony, w przeciwienstwie do USA,
ostabity je stabe dane dotyczace lokalnej inflacji i wzrostu gospodarczego. W rezultacie nastapit wzrost na krétkim koncu o okoto
10 b. b. i na dtugim koricu o okoto 28 b. b. (do 2,35 %).

RYNKI OBLIGACJI — OBLIGACJE KORPORACYINE

Tak zwany total return index (TRI) dla obligacji korporacyjnych o ratingu inwestycyjnym denominowanych w euro wzrést na koniec
grudnia w poréwnaniu z koncem poprzedniego miesigca o mniej wiecej taka sama kwote (0,3-0,4 %), jak w poprzednich miesigcach;,
w przypadku ich odpowiednikéw spekulacyjnych 0,8 % (w poréwnaniu do 0,7 % w pazdzierniku i 0,4 % w listopadzie). W przypadku
instrumentéw dolarowych o ratingu inwestycyjnym, TRI stracit w grudniu 2,6 %, a w przypadku instrumentéw spekulacyjnych 0,5 %.

Premie kredytowe dla instrumentéw o ratingu inwestycyjnym i spekulacyjnym denominowanych w euro, ktére w listopadzie
niespodziewanie znaczaco spadty (o ok. 5 % po obu stronach spektrum ryzyka), w grudniu ulegty znacznej korekcie: spready dla
instrumentéw o ratingu spekulacyjnym wzrosty 0 5,1 %, a dla instrumentéw o ratingu inwestycyjnym o 3,4 %.

RYNEK OBLIGACJI — CZECHY

Czeska krzywa rentownosci przesuneta sie w gére w grudniu i zwigkszyta swoje nachylenie, tj. przeszta ona taki
sam rozwdj jak krzywa amerykanska czy niemiecka. Dwuletnia zapadalno$¢ osiagneta zatem 3,4 % (+5 p. b. w pordwnaniu
z koricem listopada), dziesiecioletnia ponad 4,2 % (+23 p. b.). Na rozwdj sytuacji wptynety jedynie wydarzenia w Niemczech; decyzja
CNB o nieobnizaniu stép procentowych ani danych dotyczacych inflacji/wzrostu nie miata znaczacego wptywu na rentownos¢. Wrecz
przeciwnie, na ostatnich przed koncem roku pierwotnych aukcjach obligacji rzadowych widoczne byto duze zainteresowanie, zwtaszcza
ze strony inwestoréw zagranicznych, co wsparto ceny obligacji skarbowych na rynku wtérnym; wzrost wymaganych rentownosci
do terminu zapadalnosci byt zatem stosunkowo ograniczony.

RYNEK OBLIGACJI - POLSKA

W Polsce krzywa dochodowosci wzrosta bardziej znaczaco, co odzwierciedla zmiany zachodzace za granica i odzwierciedla fakt,
ze bank centralny wysyta mieszane sygnaty co do daty prawdopodobnej pierwszej obnizki stép procentowych, a znaczna czes¢ jego
kierownictwa sktania sie ku pdzniejszemu rozpoczeciu podwyzki stép procentowych. W rezultacie rentownos¢ dwuletnich obligacji
wzrosta 0 30 p. b. do 5,15 % a dziesiecioletnia o0 37 p. b. do 5,90 %.

RYNEK OBLIGACJI - TURCJA

Gospodarka Turcji nadal zwalnia. Podczas gdy w | kwartale 2024 r. gospodarka Turcji przyspieszyta dzieki wydatkom rzadowym
i inwestycjom (pomimo p&zniejszej korekty z 2,4 % do 1,4 % w ujeciu kwartalnym), w Il kwartale w koncu zobaczylismy korekte
do wartosci ujemnej z poczatkowej stagnacji kwartat do kwartatu (Il kwartat 2024 r. 0,2 % kw./kw. z 0,1 %) i taki spadek w Il kwartale.
W tym roku wzrost gospodarczy bedzie, jak na warunki tureckie staby i wyniesie 2-3 %. Nadal wysoce inflacyjne otoczenie, nizsze
wydatki rzadowe na wsparcie gospodarstw domowych i bardzo restrykcyjne stopy procentowe stopniowo wywieraja coraz wiekszy
wptyw na aktywnos¢ konsumentéw. Dzieki srodkom regulacyjnym bank centralny ogranicza popyt krajowych oszczedzajacych
na ptynnos¢ w dolarach, a ogdlnie rzecz biorac, zmniejsza presje na lire turecka i ogranicza aktywnosc¢ kredytowa lokalnych bankéw.

INDEKSY RYNKOW OBLIGACII
BLOOMBERG BARCLAYS CZECH INDEX BLOOMBERG BARCLAYS POLAND
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RYNKI OBLIGACJI

Zgodnie z naszymi ogélnymi zatozeniami dynamika inflacji réwniez ulega spowolnieniu. Zaréwno dane rok do roku, jak i miesiac
do miesiaca wskazuja na znacznie nizszy wzrost w przysztosci. Podczas gdy w maju inflacja w Turcji w ujeciu rok do roku wyniosta 75 %,
w sierpniu odnotowalismy ,,zaledwie” 52 % r/r, a we wrzesniu po raz pierwszy od lipca 2023 r., liczba ta spadfa ponizej 50 % (49,4 %).
Poziom w listopadzie wyniést 47,1 %. Dane z grudnia pokazaty, ze po dtuzszym okresie czasu nastapito silniejsze spowolnienie, a inflacja
w ujeciu rok do roku wyniosta na koniec roku 44,4 %. Bank centralny odpowiedziat na pozytywny rozwdj inflacji pierwsza ostrozna
obnizka podstawowej stopy procentowej po osmiu miesigcach stabilnosci — z 50 % do 47,5 % - i podkreslit, ze kazda dalsza obnizka
bedzie uzalezniona od utrzymania sie trwatego spowolnienia inflacji. Biorac pod uwage, ze na sytuacje przed koncem roku w duzym
stopniu wptynety korzystniejsze zmiany cen zywnosci, a zmiany cen, zwifaszcza w sektorze ustug, sa mniej optymistyczne, w styczniu nie
nalezy spodziewac sie dalszych obnizek stép procentowych.

Po pazdziernikowym spadku spowodowanym wzrostem nerwowosci wokdt wyboréw w USA i wyzszymi wskaznikami inflacji,
ceny tureckich obligacji wzrosty solidnie w listopadzie i grudniu. Kurs wymiany wypadt nieco gorzej, ostabiajac sie o kolejne 1,8 %
po listopadowym spadku o 1,4 %.

RYNEK OBLIGACJI — UKRAINA

Po zwyciestwie Donalda Trumpa w wyborach prezydenckich na rynku przewazaty oczekiwania dotyczace obnizek podatkéw i fagodzenia
regulacji, co powinno w przysztosci pobudzi¢ wzrost gospodarczy. Oprécz zwyciestwa w wyborach prezydenckich Partia Republikariska
wygrata réwniez wybory do Kongresu. to zwyciestwo znacznie utatwi nowo wybranemu prezydentowi realizacje jego celéw
politycznych. Jesli chodzi o polityke zagraniczna, w ciggu miesigca zaczety sie krystalizowa¢ nazwiska konkretnych oséb na stanowiska
w nowej administracji. Odbyto sie tez kilka spotka¢ nowego prezydenta USA z ukrainskimi liderami politycznymi. Jesli oswiadczenia
z listopada znajda odzwierciedlenie w rzeczywistych dziataniach w tym roku, mozemy spodziewa¢ sie dalszego i stosunkowo silnego
wsparcia dla Ukrainy ze strony USA, a takze silnej presji politycznej, aby zakonczyc¢ rosyjska agresje wojenna. Ceny ukrainskich obligadi
skarbowych denominowanych w dolarach zareagowaty pozytywnie i kontynuowaty zapoczatkowany wczesniej wzrost.

WALUTY

Dolar wzgledem euro znacznie umocnit sie w reakcji na zwyciestwo Trumpa w listopadzie, spadajac z poziomu ok. 1,09 przed
wyborami w jednej chwili w listopadzie do ponizej 1,04. Po tym, jak listopad ostatecznie zakonczyt sie powyzej 1,05, kurs ponownie
zaczat sie umacnia¢, dzieki stosunkowo jastrzebiej postawie banku centralnego, ktéry prognozuje jedynie bardzo powolna obnizke stép
procentowych w przysztym roku, a takze dzieki solidnym danym gospodarczym (w przeciwierstwie do Europy) i wzmocnieniu w grudniu
do 1,03.

Polski ztoty, po znacznym umocnieniu sie w listopadzie i spadku z 4,35 do 4,275, nie odchylit sie znaczaco od tego poziomu w grudniu:
zakonczyt rok nieznacznie ponizej niego. W grudniu korona czeska najpierw umocnita sie do poziomu 25 koron za euro, nastepnie
w drugiej potowie miesiaca odbita i zamkneta rok na poziomie nieznacznie ponizej 25,20. Wegierski forint nie tracit juz na wartosdi,
co spowodowato, ze w poprzednich dwdéch miesiacach osiagnat poziom 415 za euro. Przez caty grudzien kurs wahat sie w granicach
410-415 forintdw za euro.

PRZEWIDYWANY ROZWO)
RYNEK OBLIGACJI — CZECHY

Biorgc pod uwage, ze CNB osiagnat juz etap, na ktérym zaprzestat obnizania stép procentowych (przynajmniej na jakis czas), nie
widzimy, aby krajowy rynek wywierat duzy wptyw na zmiane rentownosci obligacji skarbowych. Owszem, budzet nadal jest deficytowy,
ale jesli rozejrzymy sie wokét (w Polsce deficyt wynosi ok. 5,5 % PKB, na Stowacji prawie 6 % w 2024 r., 4,5 % w 2025 r., na Wegrzech
5 % w zesztym roku i prawie 4 % w tym roku) i biorac pod uwage, ze nawet state deficyty rzedu szesciu lub siedmiu procent w USA
nie powoduja (jeszcze) bélu gtowy dla rynkéw obligaci, bardziej prawdopodobne jest, ze krajowa polityka fiskalna nie bedzie miata
Znaczacego wptywu na rentownos¢ obligacji. Naszym zdaniem rentownos¢ obligacji czeskich bedzie w duzej mierze podazac
za zmianami zagranicznymi. Mozemy jednak zaobserwowac tam stata tendencje do wyzszych dtugoterminowych rentownosci, wiec
nawet czeskie obligacje mogtyby osiagnac gérna czes¢ przedziatu 4,0 %-5,0 % w przypadku dziesiecioletniego terminu zapadalnosci.

RYNEK OBLIGACJI — POLSKA

W Polsce NBP jest podzielony w kwestii terminu pierwszej obnizki stép procentowych. Jedni uwazaja, ze nastapi to w pierwszej potowie
roku, a inni, w tym prezes, uwazaja, ze nastapi to pézniej. W kazdym razie wszyscy zgadzaja sie, ze obnizka stop procentowych po jej
wprowadzeniu nie bedzie drastyczna. Spadek dochoddéw spowodowany obnizeniem stawek krajowych prawdopodobnie nie bedzie
drastyczny, ale z drugiej strony mamy do czynienia z sytuacja fiskalna, ktéra jest obecnie najgorsza w regionie. W zwiazku z tym
rentownos$¢ polskich obligacji skarbowych bedzie podlega¢ wahaniom i prawdopodobnie w pierwszej potowie 2025 r. nie spadnie
Znaczaco ponize poziomdw z korca roku.

RYNEK OBLIGACJI - TURCJA

Dzieki materializacji szczytu presji inflacyjnej ze spadkiem inflacji w okolice 45 % i obecnie dodatnimi realnymi stopami procentowymi,
spodziewamy sie stabilizacji rozwoju kursu walutowego (dzieki utrzymaniu dodatniej realnej stopy procentowej w pofaczeniu
z zaostrzeniem regulacji (wymogi rynku miedzybankowego dotyczace ptynnosci) oraz dalszy wzrost aktywnosci inwestorow
zagranicznych. Podstawowym warunkiem jest brak motywowanej politycznie ingerencji w sktad banku centralnego i stabilnos¢ kadrowa
w Ministerstwie Finanséw (kluczowa postacia, na ktérej opiera sie zaufanie rynkéw, jest minister finanséw Mehmet Simsek).

tel}
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PRZEWIDYWANY ROZWO)

RYNEK OBLIGACJI — UKRAINA

Sytuacja zwtaszcza na froncie potudniowym, pozostaje zta. Obserwujemy staty postep armii rosyjskiej i utrate waznego obszaru
logistycznego dla wojsk ukraifskich. Widoczna jest rosyjska przewaga materiatowa, amunicyjna i liczebna, a takze czynnik czasu — im
dtuzej potrwa obecna forma konfliktu bez wiekszych zmian, tym lepiej dla strony agresora. Jednak nowa administracja USA najwyrazniej
zamierza nadal wspiera¢ Ukraine i naciska¢ na rozpoczecie negocjacji pokojowych. Przed koncem swojej kadencji ustepujacy rzad
zatwierdzit kilka nowych pakietéw pomocowych. W ostatnich miesigcach przyczynito sie to do wzrostu cen ukrainskich obligacji
denominowanych w dolarach. Patrzac w przysztos¢, oprécz ewentualnego rozpoczecia negocjacji, wazne bedzie dalsze wsparcie
finansowe i ewentualne pozyskanie 50 miliardéw dolaréw z przejetych rosyjskich aktywow. W przypadku obligadji serii B w gre wchodzi
dodatkowy wzrost ich wartosci w przypadku lepszego wyniku ukrairskiego PKB w poréwnaniu z prognoza MFW.

WALUTY

Oczekujemy, ze kurs euro do dolara powrdci do przedziatu 1,05-1,10 w nadchodzacych miesigcach, zamiast dalej przyspiesza¢
niedawny trend na poziomie parytetu lub ponizej niego. Naszym zdaniem euforia po Trumpie nie bedzie trwata, a dywergencja
polityk monetarnych EBC i FED, ktdra obecnie jest gtéwnie zatkana po stronie amerykanskiej (tylko dwukrotne ciecie w USA), zostanie
zrewidowana w kierunku nieco wiekszego zakresu obnizek stop. Powinno to zepchnac dolara na nieco stabsze poziomy.

Korona czeska, naszym zdaniem w najblizszych miesigcach pozostanie bez wyraznego trendu i podobnie jak w ostatnich miesiacach
bedzie oscylowac jedynie w przedziale 25-25,50. Stopy procentowe zblizaja sie do poziomoéw neutralnych i nie spadna znaczaco, co jest
korzystne dla korony w otoczeniu spadajacych stép procentowych EBC i FED. Z drugiej strony gospodarka czeska nalezy do najstabszych
pod wzgledem wzrostu gospodarczego w UE, na co negatywnie wptywaja jej bliskie powiazania z Niemcami. By¢ moze tylko agresywna
polityka CNB i lepsze dane makroekonomiczne ze strefy euro i Czech mogtyby pomdc koronie osiggnac silniejsze poziomy; wzrost
zmiennosci / nerwowosci na rynkach finansowych moze spowodowac jego ostabienie. Jednak naszym zdaniem Zaden z tych czynnikéw
nie jest na tyle intensywny, aby taki potencjalny ruch mogt przeksztatci¢ sie w bardziej znaczacy trend, ktory maégtby spowodowac
istotng zmiane kursu walutowego w stosunku do poziomu z korica ubiegtego roku.

Polski ztoty, naszym zdaniem pozostanie w przedziale 4,25-4,35 i nie widzimy przestanek do istotnego ruchu w kierunku stabszych
lub mocniejszych poziomdw. Bardziej prawdopodobne jest utrzymanie sie na mocniejszych poziomach tego przedziatu, poniewaz polski
bank centralny, mimo swojej ambiwalencji, nadal jest $rednio dos¢ jastrzebi. Podobnie jak w przypadku korony czy forinta, gtéwnym
ryzykiem ostabienia jest potencjalne ostabienie/nerwowos¢ na rynkach globalnych.

Forint wegierski nie ma powoddéw do dalszego umacniania sie: réznica stép procentowych zmniejszyta sie, a wegierskie stopy
procentowe nie odbiegaja dzi$ dramatycznie od stép amerykanskich. Ponadto gospodarka wegierska nie rozwija sie szybko, przemyst
cierpi pod ciezarem wydarzen w Niemczech, a z politycznego punktu widzenia Wegry réwniez stanowia problem. Naszym zdaniem
forint wegierski jest najbardziej narazona na straty walutg regionalna w przypadku pogorszenia sie sytuacji rynkowej. Przez wiekszos¢
najblizszych miesiecy spodziewamy sie, ze kurs wymiany utrzyma sie powyzej 400 forintdéw za euro.

RYNEK AKCJI

Mam nieco pozytywne prognozy dla rynkéw akgji na przyszty rok. Wiekszo$¢ rynkéw w Europie Zachodniej i Srodkowej, rynkéw
wschodzacych w ogdle, a takze np. akcje matych i srednich spotek amerykanskich sa wyceniane w atrakcyjny sposob. Jednakze
proces ten prawdopodobnie nie bedzie fatwy. Wieksza zmienno$¢ pojawi sie w styczniu, przed inauguracja prezydenta elekta Trumpa,
a zwiaszcza po niej. Nieprzewidywalne dziatania w postaci wprowadzania réznego rodzaju taryf, cet, korekt podatkowych majacych
wptyw na sfere fiskalng, inflacje i dziatania bankéw centralnych. Konflikty geopolityczne prawdopodobnie beda sie nasila¢, a niektore
kraje nadal beda zmaga¢ sie z problemem stabosci gospodarczej. Akcje niektérych amerykanskich spotek technologicznych wzrosty
powyzej swojej wartosci wewnetrznej z powodu pozytywnych nastrojow, w tym segmencie moze nastapi¢ pewna korekta. Jednakze
wiele negatywnych czynnikow jest juz w pewnym stopniu ograniczonych do cen akgji, a atrakcyjne wyceny akgji na wiekszosci rynkow
akgji beda skutkowac pozytywnym wzrostem wartosci.

Wazna informacja:

Przed podjeciem decyzji o inwestowaniu do otwartego funduszu inwestycyjnego potencjalny inwestor powinien zapoznac¢ sie z Dokumentem
zawierajagcym kluczowe informacje oraz Statutem ( prospektem ) Funduszu. Fundusze nie gwarantuja realizacji zatozonego celu inwestycyjnego,
ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Nalezy liczy¢ sie z mozliwoscia czesciowej utraty wptaconych srodkéw a Conseq Investment
Management as nie gwarantuje zwrotu zainwestowanych srodkéw. 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 rekomendadji
dotyczacej instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw. Wszelkie informacje oraz Dokumenty zawierajace kluczowe informacje,
Prospekty, Sprawozdania Finansowe mozna uzyska¢ w siedzibie Spétki Conseq Investment Management as oraz na stronie internetowej www.conseq.pl.

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

www.conseq.pl
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