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USA — S&P 500 (USD) 1.59 % USA (USD) -0.28 % USD/EUR -2.00 % Ropa Brent (USD) 6.06 %
Europa — DJ Stoxx 600 (EUR) 1.39 % Europa (EUR) -0.49 % CZK/USD 2.60 % Gaz (USD) -16.47 %
Japonia — Nikkei 225 (JPY) 8.43 % Czechy (CZK) 0.45 % CZK/EUR 0.49 % Fotowoltaika (EUR) -8.89 %
MSCI Emer. Mark. (USD) -4.68 % Polska (PLN) 0.45 % PLN/EUR -0.37 % Ztoto (USD) -1.13 %
Czechy — PX (CZK) 2.75 % Wegry (HUF) 0.42 % HUF/EUR 0.06 % Srebro (USD) -3.81%
Polska — WIG30 (PLN) —2.37 % Turcja (TRY)* -1.00 % TRY/EUR 0.92 % Miedz (USD) 0.49 %
Wegry — BUX (HUF) 5.65 % * BofA Merrill Lynch index
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Gospodarka nadal znajduje sie w stagnacji, a inflacja powoli stabnie. EBC na razie utrzymuje stopy bez zmian.

Tempo wzrostu PKB strefy euro w ujeciu kwartat do kwartatu wedtug pierwszego szacunku wyniosto 0 %
w IV kwartale 2023 r., co oznaczato, ze gospodarka rozwijata sie w najmniejszym mozliwym dodatnim tempie (+0,1 %)
w ujeciu rok do roku. Niewiele lepiej byto takze w pozostatej czesci ubiegtego roku: gospodarka wzrosta 0 0,1 % g/q zaréwno
w pierwszym, jak i drugim kwartale, a w trzecim kwartale skurczyta sie w takim samym stopniu. W czwartym kwartale
(podobnie jak w poprzednich kwartatach) najlepiej wypadta Hiszpania, gdzie po trzech kwartatach solidnego wzrostu (0,5 %,
0,5 % i 0,4 %), gospodarka wzrosta 0 0,6 % qg/q w 4Q23 i 2 % r/r. Niestety, wazna dla nas niemiecka gospodarka skurczyta
sie w IV kwartale w najszybszym tempie (-0,3 % q/q) od IV kwartatu 2022 r., a zatem byta tylko 0 0,1 % wieksza r/r. Francuska
gospodarka znalazta sie w stagnacji w ostatnim kwartale ubiegtego roku (podobnie jak w pierwszych dwdch kwartatach
ubiegtego roku). Francuska gospodarka jest jedyna duza gospodarka, dla ktérej mamy réwniez wstepne dane strukturalne.
Konsumpcja gospodarstw domowych spadta o 0,1 % qg/q, inwestycje brutto w srodki trwate 0 0,7 % g/g. Pozytywny wptyw
na wzrost miaty zatem eksport netto i administracja rzadowa (+0,3 % qg/q) (i to tylko dzieki spadkowi importu o ponad 3 %).

Jednak twarde dane opublikowane w styczniu (i w poprzednich miesigcach) daty nam wskazéwki dotyczace tego stabego
wzrostu.

Sprzedaz detaliczna, po wzroscie o 0,4 % qg/q w pierwszym i drugim kwartale 2023 r., spadta 0 0,9 % g/q w trzecim
kwartale. Czwarty kwartat rozpoczat sie od niewielkiego wzrostu o 0,4 % m/m, ale zostat on w duzej mierze
zniwelowany przez spadek o 0,3 % w listopadzie. Roczna stopa spadku w listopadzie wyniosta 1,1 %. Sposréd gtownych
gospodarek, Niemcy i Wtochy (identyczne —2,4 % r/r) oraz Francja (-1,5 %) odpowiadaty za wiekszo$¢ spadku r/r; zaskakujaco
dobrze wypadta Hiszpania, gdzie sprzedaz detaliczna wzrosta w listopadzie o prawie 7 % r/r.

Rynek pracy pozostaje silny. Stopa bezrobocia pozostata w listopadzie na rekordowo niskim poziomie (6,4 %).
Najnizsza stopa bezrobocia wsrdd duzych krajow jest nadal w Niemczech (3,1 %), najwyzsza w Hiszpanii (gdzie wynosi 11,9 %).
Ku niezadowoleniu EBC, co jest catkiem zrozumiate, biorac pod uwage stan rynku pracy, ptace nadal rosng dos¢
szybko. Indeks ptac negocjowanych, ktory jest publikowany przez EBC, wzrést 0 4,7 % rok do roku w Il kwartale, co stanowi
nowe historyczne maksimum. Nominalne koszty pracy wzrosty o 5,2 % rok do roku w 1. kwartale (i 5,8 % w ustugach),
5 % rok do roku w 2. kwartale (5,2 % w ustugach), 5,7 % rok do roku i 5,6 % rok do roku w 3. kwartale. Wskazniki te nie
odzwierciedlaja efektu bazy: kwartalny nominalny wzrost kosztéw pracy wyniést 1 % i 1,5 % dla catej gospodarki oraz 1 %
i 1,4 % dla ustug w ciagu ostatnich dwadch kwartatéw.

Produkcja przemystowa, po znacznym spadku (0 1,7 %) w trzecim kwartale, nie radzita sobie dobrze réwniez
w pierwszych dwoéch miesigcach czwartego kwartatu: w pazdzierniku spadta o 0,7 %, a w listopadzie o 0,3%,
Co oznacza, ze spadata przez pie¢ z ostatnich szesciu miesiecy (wyjatkiem byt sierpien, kiedy wzrost miesiac do miesiaca
wynidst 0,4 %). Tempo spadku rok do roku wynosi 7 %, a w przypadku przetwérstwa przemystowego nawet 7,6 %. Niemiecki
przemyst spadt o mniej niz 5 %.

Indeks PMI (Purchasing Managers' Index) sugeruje, ze spadki mogty sie jeszcze nie skonczy¢. Wskaznik PMI pod koniec
2023 r. utrzymywat sie na niskim poziomie: odczyty z pazdziernika, listopada i grudnia (43,1/44,2/44,4) nie sugeruja,
ze dynamika przemystu zmieni sie na lepsze w grudniu. Miejmy nadzieje, ze bedziemy mogli méwi¢ o stabilizacji i mozliwej
poprawie w tym roku: styczniowy odczyt wskaznika PMI wzrést do najwyzszego poziomu (46,6) od marca 2023 r.
Potrzeba jednak jeszcze kilku podobnych lub lepszych wynikow, by stwierdzi¢, ze europejski przemyst wychodzi na prosta.
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Z kolei indeks IFO, ktéry odwzorowuje warunki w najwiekszej gospodarce strefy euro, odnotowat dalsze pogorszenie
na poczatku roku. Indeks oczekiwan spadt w styczniu z powrotem do 83,5 punktu, w poblize sierpniowego lokalnego
minimum (82,7 punktu), ale jeszcze gorszy dla pierwszego kwartatu jest fakt, ze indeks oceniajacy obecna sytuacje spadt
do 87 punktoéw, najnizszego poziomu od lata 2020 roku. Niemiecki przemyst nie jest zatem w dobrej kondycji.

W sektorze ustug PMI jest wyraznie lepszy i ustabilizowany w poréwnaniu z przemystem. Po tym, jak w kwietniu
2023 r. wskaznik PMI dla ustug osiagnat najwyzszy poziom od kwietnia 2022 r. (56,2 pkt.), w kolejnych miesigcach spadat
do 47,9 pkt. w sierpniu. Nastepnie oscylowat wokét tego poziomu w ciagu ostatnich czterech miesiecy, osiagajac 48,8 punktu
w grudniu i 48,4 punktu w styczniu. Wskazuje to jedynie na niewielki spadek aktywnosci w sektorze.

Zaufanie gospodarstw domowych réwniez sie ustabilizowato, chociaz nie doszto tu do wczesniejszego dramatycznego
pogorszenia. Owszem, ciagta poprawa od historycznego minimum z wrzesnia 2022 r. (-28,6 pkt.) do lipca 2023 r. (15,3 pkt.)
nie utrzymata sie, ale zaréwno odczyt grudniowy (=15 pkt.), jak i styczniowy (=16 pkt.) pokazuja, ze gospodarstwa domowe
sg dos¢ spokojne. Biorac pod uwage opisane powyzej dane dotyczace ptac i stopy bezrobocia, trudno sie dziwic.

Co wiecej, inflacja dalej spowalnia. Wedtug wstepnych danych, inflacja bazowa spadfa w styczniu 0 0,9 % m/mio 0,1 p. p.
r/r do 3,3 %, co oznacza spowolnienie w poréwnaniu ze styczniem 2023 r. (5,3 %), cho¢ nadal jest to poziom niewystarczajacy
dla EBC. Jednak EBC nie powinien by¢ specjalnie zaskoczony - nie tylko rynek pracy jest nadal bardzo silny, ale styczniowa
inflacja w ujeciu miesigc do miesigca nie spadfa tak bardzo, jak to miato miejsce w czasach sprzed pandemii. Sredni miesieczny
spadek inflacji bazowej w styczniu w latach 2008-2020 wynidst 1,6 %.

EBC ponownie pozostawia stopy bez zmian w styczniu. Na konferencji prasowe] prezes Lagarde brzmiata bardziej
gotebio niz w grudniu. Powiedziata miedzy innymi, ze ,proces dezinflacji dziata”, ze grudniowa inflacja byta nizsza niz
oczekiwano i ze presja cenowa bedzie nadal stabna¢ w tym roku. Dodata réwniez, ze wysoki wzrost ptac w $wietle niskiego
wzrostu produktywnosci jest problemem (a nie widziata jeszcze czeskiej gospodarki, w ktoérej wzrost ptac jest wyzszy,
a wzrost produktywnosci zerowy...), ale ,lekkie spowolnienie wzrostu ptac”, ktére widzielismy, jest dobre z ,kierunkowego
punktu widzenia”. Rynek zinterpretowat te komentarze jako zapowiedz obnizki stop w pierwszej potowie roku, cho¢ Lagarde
stwierdzita, ze przedwczesne jest mowienie o czyms takim.

Sytuacja w niemieckim przemysle wciaz nie jest dobra.

Indeks IFO w Niemczech, oczekiwania i ocena biezacej sytuacji
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Zrodto: Niemiecki Urzad Statystyczny (dostepne TUTAJ)


https://www.ifo.de/sites/default/files/secure/timeseries/gsk-e-202401.xlsx
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Gospodarka amerykanska nadal rozwija sie solidnie, z jedynie kosmetycznym spowolnieniem na rynku pracy.
Bank centralny sprzeciwia sie rynkowi, ktéry oczekuje wczesniejszej obnizki stop procentowych.

Gospodarka USA w czwartym kwartale rozwijata sie zgodnie z pierwszym szacunkiem lepiej niz oczekiwano:
roczne tempo wzrostu kwartat do kwartatu byto wolniejsze niz 4,9 % w 3. kwartale, ale wzrost o 3,3 % byt (z wyjatkiem
wspomnianego 3. kwartatu) najszybszy od korica 2021 r. Do wzrostu przyczynity sie wszystkie komponenty zagregowanego
popytu: popyt gospodarstw domowych po 2,1 p. b. w trzecim kwartale, do wzrostu dodat 1,9 p.p w czwartym, inwestycje
brutto 0,4 p. p. (3Q23: 1,7 p. p., ale cata réznica w stosunku do 4Q23 wynikata z zapaséw), sektor rzadowy 0,6 p. p.
(3Q23: 1 p. p.).

Miesieczne dane opublikowane w styczniu 2024 r., ktére dotyczyty grudnia, sugerowaty solidny wzrost w gospodarce.

Realna sprzedaz detaliczna , po wzroscie w | kwartale (+0,3 % qg/q), Il kwartale (+0,6 %) i lll kwartale (+0,9 % q/q),
ostatecznie wzrosta w IV kwartale dzieki listopadowi (+0,3 % m/m) i grudniowi (+0,2 % m/m). Roczna stopa wzrostu
wyniosta 2,2 %. Innymi stowy, amerykanscy konsumenci nie boja sie wysokich stép procentowych i inflagji.

Statym czynnikiem przyczyniajacym sie do tego trendu sprzedazy detalicznej jest rynek pracy, ktéry historycznie byt bardzo
silny, cho¢ mozna zaobserwowac pewne oznaki ochtodzenia.

Stopa bezrobocia, ktéra wzrosta do 3,9 % w pazdzierniku, spadta ponownie do 3,7 % w listopadzie i utrzymata
sie na tym poziomie w grudniu. Jest to tylko niewielki wzrost w poréwnaniu z najnizszym poziomem 3,5 % w lipcu
ubiegtego roku. Ponadto stopa aktywnosci zawodowej zaskakujaco spadfa w grudniu (z 62,7 % do 62,5 %). Inne stopy
bezrobocia réwniez byty niskie w grudniu - na przyktad stopa U6 (ktdra 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)
spadfa z 7,2 % w pazdzierniku do 7,1 % w listopadzie. Podczas gdy w poprzednich miesigcach tempo tworzenia nowych
miejsc pracy spowolnito - $rednia z ostatniego kwartatu (115 tys. w ujeciu rocznym za okres od pazdziernika do grudnia)
i potrocza (134 tys. w ujeciu rocznym za druga potowe 2023 r.) byta nieco ponizej standardowego tempa z lat 2011-2019
(190 tys. w ujeciu rocznym) - to w styczniu gospodarka stworzyta 317 tys. nowych miejsc pracy. Te mocna liczbe nalezy
jednak rozpatrywa¢ w kontekscie: korekty danych BLS za okres od wrzesnia 2022 r. do wrzesnia 2023 r. zmniejszyty catkowita
liczbe utworzonych miejsc pracy o 2,6 min (!). Wedtug badania JOLTS, wskaznik liczby nowych miejsc pracy spadtz 5,7 %
we wrzesniu do 5,3 % w pazdzierniku, gdzie utrzymat sie w listopadzie. Chociaz jest to zauwazalnie nizszy poziom niz
lokalne maksimum po pandemii (7,4 % w marcu 2022 r.), jest on réwniez o prawie 2 punkty procentowe wyzszy od 20-letnigj
sredniej sprzed pandemii. Liczba pierwszych wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych jest nadal niska: osiagneta 220 tys.
w listopadzie, 210 tys. w grudniu, a nawet zaledwie 202 tys. w pierwszych trzech tygodniach stycznia; wszystkie te wartosci
s historycznie bardzo dalekie od typowych poziomoéw recesyjnych (>450 tys.).

Wozrost gospodarczy w USA pozostaje bardzo silny
Wktad we wzrost PKB r/r w USA, p. p.

Wydatki na konsumpcje osobista ~ mmmInwestycje trwate = 7 miana majatku prywatnego
mmm \\Vydatki rzadu ===PKB US, % SAAR

2022 2022-lI 20221l 2022-IV 2023 20234l 20231l 20231V
Zrédto: BEA.gov (dostepne TUTA))
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Wozrost pfac stabilizuje sie. Wedtug danych Atlanta FED (na podstawie Current Population Survey, czyli CPS), wzrost ptac osiagnat 5,2 %
w grudniu 2023 r. (wobec 6,1 % w grudniu 2022 r.); wedtug danych z tzw. Current Employment Statistics (CES), kwartalna stopa
wzrostu wyniosta 1,1 % w ciagu trzech miesiecy do grudnia (lub 2 % poétrocznie). Tempo rok do roku, wedtug CES, wyniosto 4,1 %.

Zamoéwienia na dobra trwate, po gwattownym spadku w pazdzierniku (-5,1 % m/m), nieoczekiwanie szybko wzrosty w listopadzie
05,5 % m/m, po czym w grudniu pozostaty w stagnacji m/m. Jest to bardzo zmienna kategoria, wiec lepszym (mniej zmiennym)
wskaznikiem apetytu inwestycyjnego firm sa zamoéwienia z wytaczeniem samolotdéw i sprzetu uzbrojenia: dla nich tempo kwartat
do kwartatu wyniosto +0,7 % q/q w Il kwartale, +0,4 % g/q w lll kwartale i dodatnie 0,2 % w IV kwartale dzieki listopadowi
(+1 % m/m) i grudniowi (+0,3 %). W ujeciu rok do roku zamdéwienia te byty w grudniu wyzsze o 1,9 %, zas zamowienia ogotem
(tj. obejmujace samoloty i bron) byty wyzsze o 4,8 %. Realna produkcja przemystowa spadta w czwartym kwartale 0 0,8 % po silnym
trzecim kwartale, w ktorym wzrosta o 1 %. Tym samym w grudniu byta o niecaty procent wyzsza w ujeciu rok do roku niz w grudniu
2022 roku.

Inflacja bazowa PCE spowolnita w IV kwartale po przyspieszeniu do 0,3 % m/m we wrzesniu (najszybsze tempo od maja).
Po pazdzierniku i listopadzie, kiedy to osiagneta 0,1 % m/m, w grudniu wprawdzie nieco przyspieszyta do 0,2 %, ale i tak w ostatnich
3 miesigcach dodata zaledwie 0,4 %, co juz jest dynamika na poziomie celu FED. Gorsza wiadomoscig dla FED jest jednak to,
ze po spowolnieniu w poprzednich miesiacach, obserwujemy ponowne przyspieszenie tempa wzrostu ustug rynkowych:
w ciagu trzech miesiecy do grudnia tempo wzrostu wyniosto 1 % (wobec 0,7 % w ciagu trzech miesiecy do sierpnia). Wynika to gtéwnie
ze wzrostu cen w sektorach hotelarstwa i ustug noclegowych (+1,2 %), opieki zdrowotnej (+1,4 %) i transportu (+2,4 %).

Amerykanska Rezerwa FEDeralna pozostawita stopy procentowe bez zmian (w przedziale 5,25 %-5,5 %) na ostatnim posiedzeniu
w styczniu. Najwazniejszym przestaniem z konferencji prasowej byto to, ze dalsze podwyzki stép sa mato prawdopodobne, ale nie
jest prawdopodobne, aby stopy spadty z 23-letniego maksimum w najblizszym czasie. W rzeczywistosci FOMC stwierdzit, ze musi by¢
~bardziej pewny”, ze inflacja rzeczywiscie bezpiecznie i trwale zbliza sie do 2 %. Dzieje sie tak pomimo faktu, ze inflacja PCE wyniosta
1,9 % w ciagu ostatnich szesciu miesiecy (co, jak powiedziat Powell, byto ,,szescioma miesigcami dobrych wiadomosci o inflacji”).
Tak czy inaczej, Powell powiedziat, Ze marcowa obnizka stop, na ktora liczyt rynek, nie byta , scenariuszem bazowym”.

CEE3
POLSKA

Inflacja bazowa lekko przyspieszyta w ostatnich miesigcach, polski bank centralny juz nie obniza stop.

Polska gospodarka wzrosta o zaledwie 0,2 % w 2023 roku. Ten anemiczny wzrost wynikat zasadniczo tylko z naktadéw brutto
na srodki trwate (wzrost 0 8 % r/r byt zastuga funduszy unijnych); konsumpcja gospodarstw domowych spadta o 1 %.

Produkcja przemystowa, ktéra w Il kwartale wzrosta 0 0,8 % dzieki silnemu wzrostowi w sierpniu (+1 % m/m) i wrzesniu (+0,7 %),
w IV kwartale wzrosta o 2 % dzieki silnemu wzrostowi w grudniu (+2,9 % m/m). W ujeciu rocznym stopa wzrostu w grudniu
pozostata jednak ujemna (0,5 %) ze wzgledu na spadki produkdji rok do roku we wszystkich kategoriach z wyjatkiem débr kapitatowych
(+3,7 %) i energii (+2,2 %).

Wskaznik PMI odpowiadat jakosciowo (cho¢ niekoniecznie ilosciowo) temu rozwojowi rok do roku - po usrednieniu 43,5 punktu
w trzecim kwartale, sytuacja poprawita sie w czwartym kwartale: pazdziernikowa warto$¢ 44,5 punktu byta nadal tylko niewielka
poprawa, ale w listopadzie (do 48,7 punktu) i grudniu (47,4 punktu) widzieliSmy bardziej zauwazalng poprawe. Indeks osiggnat
podobng wartosc (47,1 pkt.) w styczniu, na co wptyw miat przede wszystkim brak nowych zaméwien.

Realna sprzedaz detaliczna, po silnych poprzednich miesigcach (bardzo silny Ill kwartat, dodajac prawie +5 % qg/q, silny pazdziernik
ze wzrostem 0 2,1 % m/m), odetchnefa w pozostatej czesci ostatniego kwartatu ubiegtego roku, spadajac 0 0,8 % m/m w listopadzie
i nawet 0 2,9 % m/m w grudniu. Oznaczato to, ze na koniec roku byta 0 2,3 % nizsza niz rok temu i o 2,7 % nizsza w catym 2023 r.
w poréwnaniu z rokiem poprzednim.

Stopa bezrobocia jest nadal bardzo niska, na koniec 2023 r. wyniosta 5,1 % po korekcie sezonowej. Nic dziwnego, ze ptace nadal
rosna, a nominalny wzrost ptac osiagnat 11,8 % r/r w listopadzie i 9,6 % r/r w grudniu.

Inflacja bazowa nieznacznie przyspieszyta w 4 kwartale. Inflacja bazowa osiagneta poziom 0,6 % m/m w pazdzierniku
(najwyzszy od kwietnia), w listopadzie pozostata w stagnacji, a w grudniu osiggneta poziom 0,3 % m/m, czyli wyraZnie szybcie]
(+0,9 % g/q) w poréwnaniu z lll kwartatem, kiedy to ceny bazowe wzrosty 0 0,4 %. W ujeciu rocznym inflacja bazowa spowolnita
do 6,9 %, a inflacja zasadnicza do 6,2 %.

Bank centralny zaskoczyt rynki niespodziewanie duza obnizka stép procentowych o 0,75 p. p. we wrzesniu i kontynuowat ciecie stép
w pazdzierniku, pozostawiajac stopy procentowe na niezmienionym poziomie 5,75 % w listopadzie, grudniu i styczniu.
Na konferengji prasowej po styczniowym posiedzeniu nie pojawity sie zadne istotne informacje, a RPP stwierdzita, Ze niepewnos¢
co do dtugoterminowych perspektyw inflacji, zwlaszcza w $wietle napietej sytuacji na rynku pracy i ciagtego wzrostu ptac, przemawia
za stabilnoscia stép. Naszym zdaniem, pierwsza zmiana kursu NBP mozliwa jest zatem w marcu, kiedy to przedstawiona zostanie nowa
prognoza inflagji.


https://www.atlantafed.org/chcs/wage-growth-tracker
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GOSPODARKA / GROWNE WYDARZENIA

ROPA
INDEKS RYNKOW AKCYJNYCH
Po ataku Hamasu na Izrael na poczatku pazdziernika i rozpoczeciu
przez lIzrael przygotowan do inwazji ladowej na Strefe Gazy, MSCI WORLD INDEX
cena ropy naftowej w zmiennym obrocie wzrosta do 90 USD 25007
za barytke w pierwszej potowie pazdziernika. Nastepnie, gdy stato B
sie jasne, ze dostawy z regionu nie s jeszcze zagrozone wojna, 3100 -
cena powrdcita do poziomu 80 USD za barytke. W listopadzie 2600 4

handel byt nadal niestabilny, a cena miata tendencje do spadku,
sprowadzajac rope do poziomu 75 USD za barytke. Podobny

2700 A

trend zaobserwowano réwniez w grudniu i styczniu, kiedy 28009
ropa przez wigkszo$¢ czasu oscylowata miedzy 70 a 75 USD 2300 1
za barytke. 2 100 4
RYNKI AKCJI .
1700
Wyniki rynkéw akgji w styczniu  byty zréznicowane. Rynki 1500 -
rozwiniete, zwiaszcza amerykanskie, radzity sobie dobrze, 1 300 e
a indeks S&P 500 zyskat +1,6 % miesiac do miesiaca. Duza czes¢ 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

dobrych wynikéw indeksu byta efektem dziatania waskiej grupy
akdji z tak zwanej ,magicznej siddemki” najwiekszych spétek.
Nadchodzace przyzwoite dane makroekonomiczne sugerowaty
Jatwe ladowanie” bez znaczacego spadku aktywnosci
gospodarczej. Jednoczesnie od niektérych cztonkéw zarzadu MSCI EMERGING MARKETS

mozna byto ustysze¢ nieco gotebi ton dotyczacy przysztych %

ustawien stép procentowych FED. Zaowocowato to przyzwoitymi 1400
zyskami  spotek  wzrostowych czy surowcow. Cena ropy
naftowej wzrosta w zwiazku z wydarzeniami w regionie Morza 1300 1

Czerwonego i atakiem dronéw na rafinerie w Rosji. Akcje spotek

energetycznych zareagowaly na to pozytywnie. Europejski 12007

indeks DJ STOXX 600 réwniez zyskat +1,4 %, gdy EBC utrzymat 6w |
swoja gtéwna stope procentowa na poziomie 4 punktéw
procentowych. 1000 1

Wyniki rynkéw Europy Srodkowe] byty mieszane. Wiekszos¢ %0 -
indeksow odnotowata dodatnie wazrosty, ale najwiekszy

i najbardziej ptynny lokalny rynek, polski indeks WIG30, zakoriczyt 800 1
notowania na minusie 0 2,4 %. Jednym z powoddw byta realizacja
zyskow z dobrego poprzedniego roku i ogélnie negatywne
nastroje styczniowe na rynkach wschodzacych. W szczegélnosci
segment débr konsumpcyjnych oraz spotki - wydobywajace
wegiel i miedZ zakonczyty miesiac ze stratami. Tytuty bankowe
(Erste Bank, Komer¢ni banka, Banca Transilvania, OTP, PEKAQ,
...) wykazaty stosunkowo dobre zyski w catym regionie. Indeks CECE COMPOSITE
PX Praskiej Gietdy Papierow Wartosciowych zyskat +2,8 %, przy 24007
czym wszystkie tytuty akgji zakonczyty sie na plusie, z wyjatkiem
akqji CEZ (-9,2 %), ktdre sa przewartosciowane przy obecnych

700

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

2200 A

cenach energii i uprawniert do emisji na rynkach europejskich, 2000 |
a jedyna przestroga dla obecnego wyzszego kursu akdji
sa spekulacje na temat dziatar korporacyjnych ze strony parstwa. 1800 1
Na plusie wyceniane byty réwniez gietdy w Budapeszcie (indeks
BUX +5,7 %) i Bukareszcie (indeks BET +0,9 %). 1%
Akcje spotek z rynkéw wschodzacych spadty w pierwszym LD g

miesigcu roku, a indeks MSCI Emerging Markets USD composite
stracit 4,7 %, nie wykorzystujac zyskéw z konca ubiegtego
roku. Jak to zwykle bywato w ostatnich miesigcach, Iwia czes¢ 106D 4
strat ponownie stanowity chinskie akcje (Hong-Kong -9,2 %,

indeks CSI300 -6,3 %). Inwestorzy nadal obawiaja sie, ze wzrost 800 —
chinskiej gospodarki nie bedzie tak dynamiczny w przyszlogi, 201120122013 201420152016 2017 2018 2019 2020 2021 20222023 2024
a sektor nieruchomosci, ktéry zawsze byt motorem wzrostu, .

nadal boryka sie z trudnosciami. Z tych powoddw nastroje Zrodfo: Bloomberg
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rynkowe pozostaja negatywne, czemu nie pomogto niespodziewane ciecie rezerw obowiazkowych dla chifskich bankéw. Akcje
indyjskie i tajwanskie radzity sobie znacznie lepiej. Indie stopniowo staja sie interesujaca strategiczna alternatywa dla Chin wsrdd wielu
inwestorow. Akcje z Ameryki tacinskiej radzity sobie stabiej, gtéwnie z powodu spadkdw w Brazylii. Inwestorzy realizowali zyski, a trendu
tego nie odwrdcity stosunkowo przyzwoite dane gospodarcze i kontynuacja obnizek stép procentowych.

RYNKI OBLIGACII

RYNKI OBLIGACJI - USA | UGW

W styczniu na amerykanskiej krzywej dochodowosci nie wydarzyto sie nic szczegélnego. Rentownosci na krotkim koricu byty prawie
doktadnie takie same pod koniec stycznia, jak pod koniec grudnia, chociaz w ciagu miesiaca obserwowalismy zmiennos¢ w zakresie
+ 15 punktéw bazowych.

W strefie euro zmiany réwniez nie byty zbyt interesujace: po znacznym spadku w listopadzie i grudniu (odpowiednio —20 p. b. i =40 p. b.),
rentownosci na krotkim kofcu pozostaty niezmienione na poziomie 2,4 % w styczniu, za$ na dtugim koncu, po dwdéch poprzednich
miesiacach spadkdéw o okoto 40 p. b. miesiecznie, rentownosci nieznacznie wzrosty w styczniu (o0 okoto 15 p. b. do 2,15 %).

RYNKI OBLIGACJI — OBLIGACJE KORPORACYJNE

Pod koniec stycznia tzw. Total Return Index (TRI) dla obligacji korporacyjnych o ratingu inwestycyjnym i spekulacyjnym denominowanych
w euro wzrost tylko nieznacznie (+0,5 %) w poréwnaniu z koricem poprzedniego miesiaca. W przypadku instrumentéw denominowanych
w dolarach nie nastapita zadna zmiana: instrumenty o ratingu inwestycyjnym byty de facto w stagnacji (-0,2 %) po silnym wzroscie
w listopadzie (7,5 %) i grudniu (4,9 %). W przypadku obligacji o ratingu spekulacyjnym, listopadowy wzrost TRI (+4,6 %), ktory
zniwelowat wczesniejsze spadki (facznie 2,3 % w poprzednich 3 miesigcach) i ktéry utrzymat sie w grudniu (+3,8 %), wyhamowat
w styczniu (0,2 %). Spready kredytowe dla instrumentéw spekulacyjnych denominowanych w euro, po znacznym spadku w listopadzie
i grudniu, nieznacznie wzrosty w styczniu (+5,6 %), podobnie jak w przypadku instrumentéw o ratingu inwestycyjnym w euro (+3,7 %).

RYNEK OBLIGACJI - CZECHY

Czeska krzywa dochodowosci znacznie zwiekszyta swoje nachylenie w styczniu. Na krétkim (dwuletnim) koncu rentownosci
spadty o 55 punktéw bazowych do 4,1 % w poréwnaniu z grudniem, poniewaz rynek zaczat oczekiwac¢ wiekszej (pdtprocentowej)
obnizki stép CNB na lutowym posiedzeniu pod wptywem wypowiedzi niektérych bankieréw centralnych (Holub, Frait). Z drugiej strony,
dtugi koniec wzrést nieznacznie (+10 punktdéw bazowych) powyzej 3,8 %, gtéwnie pod wptywem rozwoju sytuacji na rynkach obligacji
zagranicznych.

RYNEK OBLIGACIJI - POLSKA

Rozwéj na polskiej krzywej nie byt zbyt interesujacy: dwuletnie rentownosci spadty w styczniu o 15 punktoéw bazowych do 4,9 %,
wspierane przez prognozy inwestoréw dotyczace dalszych obnizek stép procentowych w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej.
Rentownosci 10-letnich obligacji pozostaty na niezmienionym poziomie 5,2 %.

INDEKSY RYNKOW OBLIGACII

BLOOMBERG BARCLAYS CZECH INDEX BLOOMBERG BARCLAYS POLAND
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RYNEK OBLIGACII - UKRAINA

Ofensywa armii ukrainskiej wraz z nadejéciem zimy i w zwiazku z problemami z dostateczna iloscia amunicji w zasadzie sie zakonczyta.
Po poczatkowym odparciu rosyjskiego ataku w 2022 roku, Rosja miata wystarczajaco duzo czasu, aby zbudowac potezne fortyfikacje
obronne (ich obecna dtugos¢ przekracza 5000 km). Ale utrzymanie ich lub spowolnienie ukrairskiego natarcia osiagnieto tylko kosztem
ciezkich strat rosyjskich. Z punktu widzenia wyzwolenia terytorium, a zwtaszcza spetnienia oczekiwar zachodnich sojusznikéw, jest
to porazka. Z punktu widzenia wyczerpania armii rosyjskiej, ofensywa byta natychmiastowym sukcesem, ale dtugoterminowa przewaga
liczebna jest po stronie agresora, ktory moze sobie pozwoli¢ na podtrzymanie konfliktu w dtuzszej perspektywie i wykorzystanie
zachodniego roztamu i malejacego poparcia spotecznego.

Rosja kontroluje obecnie okoto 109 000 km? (18 % Ukrainy), 25 % w szczytowym momencie inwazji w marcu 2022 roku.

Obecna sytuacja jest zatem bardzo podobna do tej po agresji w 2014 r. Oczekuije sie, ze zima Rosja zaatakuje strategiczng infrastrukture
i cele cywilne, z nowa presja ze strony Rosji w 2024 r. i mozliwa odpowiedzia ze strony ukrainskiej armii, ktéra nie rozmiescita jeszcze
catego swojego zachodniego sprzetu. Jednak bez dodatkowego wsparcia (zwtaszcza przewagi powietrznej i rakietowej/artyleryjskiej)
trudno bedzie i$¢ naprzéd. Ukrainskie obligacje skarbowe denominowane w USD utrzymywaty sie w styczniu na poziomie 20-30 %
warto$ci nominalnej.

WALUTY

Dolar w stosunku do euro ostabit sie do 1,09 w listopadzie w wyniku znacznego spadku rentownosci (spekulacje o wczesniejszym
rozpoczeciu obnizek stép) w USA i po oscylowaniu wokot tego poziomu w grudniu, umocnit sie nieznacznie do 1,08 w styczniu. Polski
ztoty, podobnie jak w grudniu, wahat sie miedzy 4,30 a 4,40 w styczniu 2024 roku. Czeska korona nadal tracita na wartosci, co byto
spowodowane rozpoczeciem obnizki stop w grudniu i pomogto jej osiagnac¢ poziom 24,70 pod koniec roku; w styczniu, ostabiona
oczekiwaniami na dalsze i szybkie obnizki stép CNB, ostabita sie do 24,90. Wegierski forint byt réwniez pod presja komentarzy
bankieréw centralnych, ktére daty rynkowi pewnos¢, ze stopy spadna o caty punkt procentowy na posiedzeniu pod koniec stycznia,
czego rynek nie spodziewat sie do tego czasu. Jednak ostabienie forinta do 390 pod koniec stycznia zmusito NBH do zmiany kierunku
i obnizenia stép , tylko” o 75 punktéw bazowych.

PRZEWIDYWANY ROZWO)

RYNEK OBLIGACJI - CZECHY

Z jednej strony nadal utrzymuje sie nieréwnowaga wewnetrzna (budzetowa) i zewnetrzna oraz kurczacy sie dyferencjat stdp
procentowych, ktore sa czynnikami przeciwdziatajacymi spadkowi rentownosci czeskich obligacji. Z drugiej strony nastapito znaczne
spowolnienie dynamiki inflacji w komponencie bazowym, co rodzi oczekiwania, ze tempo obnizek stép CNB bedzie szybkie (rynek
oczekuje spadku stop o ok. 3,5 p. p. w horyzoncie rocznym). Naszym zdaniem wiele bedzie zaleze¢ od tego, jak duza rewaluacja nastapi
w styczniu 2024 r., co wyznaczy poziom inflacji konsumenckiej w tym roku, ale ryzyko jest bardziej w kierunku bardziej ograniczone;
obnizki stop CNB w 2024 r. niz przewiduje rynek. W zwiazku z tym nie widzimy mozliwosci dalszego znacznego spadku rentownosci
dtuzszych papieréw w ciggu najblizszych szesciu miesiecy, cho¢ spodziewamy sie powrotu rentownosci 10-letnich powyzej 4 %.

RYNEK OBLIGACII - POLSKA

W Polsce bank centralny nie obniza obecnie stdép procentowych po przedwyborczym cieciu - wciaz napiety rynek pracy, silny wzrost pfac
i przyspieszajaca inflacja bazowa w IV kwartale spowodowaty, ze wstrzymat sie on z korygowaniem polityki pienieznej. Ma to réwniez
wptyw na rentownosci, ktére pozostaty wzglednie stabilne. Wraz ze wznowieniem cyklu obnizek stop, prawdopodobnie pod koniec
| kwartatu, mozemy spodziewa¢ sie niewielkiego spadku rentownosci, na dtugim koricu w pierwszej potowie roku do przedziatu
4,8-5 %.

RYNEK OBLIGACIJI - UKRAINA

Gtéwna role odgrywaja obecnie wydarzenia polityczne. Nowe finansowanie z USA zostato na razie odroczone z powodu wewnetrznych
nieporozumien politycznych. Z drugiej strony europejskie pienigdze zostaty odblokowane pomimo poczatkowego sprzeciwu Wegier,
co pozwolito na wynegocjowanie nowych dostaw amunicji. Jeszcze przed koricem roku Miedzynarodowy Fundusz Walutowy
opublikowat aktualizacje programu dziatar nastepczych dla Ukrainy w ramach analizy zdolnosci obstugi dtugu panstwowego. Zaostrzenie
kluczowych parametréw moze prowadzi¢ do odroczenia ptatnosci kuponowych, a takze wydtuzenia terminéw zapadalnosci obligacji,
ale wszystko zalezy od powojennego rozwoju gospodarczego.

Coraz czesciej pojawiaja sie gtosy o potrzebie rozpoczecia negocjacji pokojowych. Ukrainski generat Zatuzny pod koniec ubiegtego roku
podsumowat sytuacje jako patowa, bez mozliwosci przebicia sie jednej ze stron (w ostrym kontrascie do réwnolegtych wypowiedzi
prezydenta Zetenskiego, ktory nie widzi impasu i odrzuca negocjacje). Mozliwosci i zasoby polityczne Zachodu sg zatem na wyczerpaniu.
Podobnie, bez bardziej znaczacych dziatan, trudno bedzie opowiada¢ sie za kontynuacja konfliktu, ktéry kosztowat zycie wielu
ukrainskich zotierzy i ktéry de facto trwa od 2014 roku.
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Agencja ratingowa Fitch spodziewa sie kontynuacji konfliktu w 2024 r. i, pomimo solidnych podstaw gospodarczych, oczekuje
przedtuzenia obecnych srodkéw dla dtugu panstwowego Ukrainy lub nowych propozycji dotyczacych ksztattu dalszej restrukturyzadji.

WALUTY

Nasze oczekiwania dotyczace kursu euro do dolara nie ulegty zmianie; nadal uwazamy, Zze utrzymywanie sie kursu mniej wiece
w przedziale 1,05-1,10 jest fundamentalnie uzasadnione (tj. biorac pod uwage oczekiwany kierunek rozwoju polityki pienieznej EBC
i FED).

Zasadniczo korona czeska nadal jest gotowa na deprecjacje — powolny wzrost gospodarczy, dysharmonijne relacje wewnetrzne
i zewnetrzne czy malejaca réznica stop procentowych nie sa tym, co powinno pchna¢ korone do mocniejszych pozioméw, a wrecz
przeciwnie. Spodziewamy sie jednak, ze CNB bedzie chciat zapobiec znacznemu ostabieniu. Naszym zdaniem korona ostabi sie zatem
maksymalnie do 25-25,50 CZK za euro.

Polski ztoty nie ma solidnych fundamentéw makroekonomicznych, a bank centralny dodatkowo odebrat mu wsparcie w postaci stép
procentowych, ktore obecnie sa tylko nieznacznie wyzsze od amerykanskich. Naszym zdaniem ztoty pozostaje wrazliwy i postrzegamy
obecny poziom 4,30-4,35 ) jako maksimum mozliwosci. Jesli w nadchodzacych miesigcach ztoty podazy w jakimkolwiek kierunku,
sadzimy, ze bedzie to stabszy poziom.

Wegierski forint rowniez nie ma powoddéw do umocnienia: réznica stép procentowych maleje, polityka wobec UE pozostaje
konfrontacyjna, wzrost gospodarczy jest staby, deficyt na rachunku obrotéw biezacych (5 % PKB) i deficyt budzetowy (>5 %) sa duze.
Podobnie jak w przypadku ztotego, jesli zobaczymy znaczacy ruch, bedzie on w kierunku stabszych pozioméw.

RYNEK AKCJI

Po ostatnich miesigcach wzrostéw na rynkach akgji, jestesmy obecnie lekko negatywnie nastawieni w perspektywie krétkoterminowe.
W nadchodzacych miesigcach spodziewamy sie zwiekszonej zmiennosci zwiazanej z ruchami wymaganych rentownosci obligadji,
ryzykiem geopolitycznym i naptywajacymi danymi makroekonomicznymi. Kilka miesiecy wyzszych stop procentowych juz odbija
sie na niektorych firmach i konsumentach, co stawia banki centralne w bardzo trudnej sytuadji, jesli chodzi o réwnowazenie aktywnosci
gospodarczej i presji inflacyjnej. Wiaze sie to z bardzo waznym pdzniejszym ustaleniem podstawowych stép procentowych. W 2024 r.
czeka nas réwniez wiele waznych wybordw i zwiazanych z nimi napie¢ geopolitycznych. W styczniu odbyty sie wybory na Tajwanie,
w zwiazku z czym czeka nas ,niefatwe” powofanie nowego rzadu, wiosna w Rosji, a w listopadzie w Stanach Zjednoczonych.
W wiekszosci krajéw narastaja niepokoje spoteczne, napedzane przez dezinformacje i réznych populistow.

Wiekszos¢ firm przestawita sie juz na wysokie stopy procentowe, a dzieki zyskom byty one w stanie zmniejszy¢ zadtuzenie, kontrolujac
w ten sposéb koszty odsetkowe. Marze zysku sa zatem nadal wysokie, w czym pomaga silny rynek pracy i ciagty wzrost ptac.
W ujeciu wartosciowym, rynki akgji notowane sg na réznych poziomach, a kazdy region odzwierciedla okreslona premie za ryzyko.
W zwiazku z tym mamy r6zne oczekiwania dotyczace wynikéw dla roznych rynkéw akeji. Jednak przedtuzajacy sie okres wysokich stép
procentowych moze mie¢ negatywny wptyw na wyceny akgji.

Europejskie akcje sa tansze pod wzgledem wartosci niz akcje amerykanskie, gdzie Europa moze skorzysta¢ na wycofaniu produkd;i
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 towaréw i energii. Bedzie to réwniez korzystne dla regionu Europy
Srodkowej, ktéry jest nadal tanim regionem pod wzgledem kosztéw produkgji. Ponadto spodziewamy sie pozytywnego impulsu
po ostatnich wyborach parlamentarnych w Polsce, co moze poméc w uwolnieniu funduszy unijnych. Amerykanskie akcje korzystaja
obecnie z boomu zwiazanego ze sztuczna inteligencja (Al) i zwigzanymi z nia firmami, takimi jak Nvidia, Microsoft, Google. Jednak
naszym zdaniem obecny wzrost cen akgji jest przesadzony i w nadchodzacych miesigcach nastapi pewna korekta. Naszym zdaniem
pozostate sektory sa bardziej atrakcyjnie wyceniane, poniewaz w wiekszosci przypadkéw nie przyczynity sie do wzrostu indeksow
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 ogdlnie wyzszych stopach procentowych spodziewamy sie zwiekszonej zmiennosci na rynkach akgji, ktéra lepiej wykorzystaja
zarzadzajacy funduszami aktywnymi niz zorientowane na indeksy strategie pasywne. Era zerowych stép procentowych i taniego
pieniadza juz mineta.

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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