L NSk

WIADOMOSCI \
Z RYNKOW FINANSOWYCH -

INDEKSY AKCYINE " Bloomberg Effas | (sadekcumoanni) SUROWCE

USA — S&P 500 (USD) 351 % USA (USD) 2.89 % USD/EUR 2.49 % Ropa Brent (USD) -4.91 %
Europa — DJ Stoxx 600 (EUR) ~ -0.71 % Europa (EUR) 243 % CZK/USD -2.53 % Gaz (USD) -19.33 %
Japonia — Nikkei 225 (JPY) 217 % Czechy (CZK) 2.08 % CZK/EUR -0.12 % Fotowoltaika (EUR) =
MSCI Emer. Mark. (USD) 273 % Polska (PLN) 2.18 % PLN/EUR -0.53 % Ztoto (USD) 7.20 %
Czechy — PX (CZK) -4.33 % Wegry (HUF) 1.47 % HUF/EUR 0.41 % Srebro (USD) 15.24 %
Polska — WIG30 (PLN) 421 % Turcja (TRY)* -5.13 % TRY/EUR 411 % Miedz (USD) 0.40 %
Wegry — BUX (HUF) -5.50 % * BofA Merrill Lynch index
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Dalsza poprawa miekkich wskaznikéw, rosnagce nominalne koszty pracy i wcigz wysoka dynamika inflacji beda
prowadzi¢ do dalszego zaciesnienia polityki pienieznej, mimo probleméw w sektorze bankowym.

Wedtug ostatecznych danych, w IV kwartale 2022 r. wzrost PKB w ujeciu kwartalnym wyhamowat, natomiast w ujeciu
rocznym gospodarka wzrosta o 1,8%. Do kwartalnej stagnacji przyczynity sie przede wszystkim popyt gospodarstw domowych,
ktéry obnizyt wzrost o 0,5 pkt. proc. oraz naktady brutto na srodki trwate, ktére obnizyty wzrost o 0,8 pkt. proc. Dzieki
znacznemu spadkowi importu, eksport netto (tylko) pozytywnie przyczynit sie do wzrostu, w wysokosci 1 pp.

Dane opublikowane w marcu byty dos¢ mocne, zwitaszcza dla wskaznikéw wyprzedzajacych w ustugach.

Sprzedaz detaliczna dodata na poczatku | kwartatu 0,3% m/m, w ostatnim kwartale do stycznia wtacznie spadta 0 0,7%,
a w ostatnim pétroczu tylko o 1,2%. W styczniu tempo roczne wyniosto -2,2%. To zaskakujaco mocne dane, biorac pod
uwage zmiany inflacyjne w ostatnich miesiacach, ktére byty dalekie od umiarkowanych. Pierwsze lutowe dane dla gtéwnych
gospodarek byty co prawda stabe (sprzedaz spadta o prawie 1,5% miesiagc do miesigca zaréwno w Niemczech, jak i we Frangji
oraz 0 0,3% w Hiszpanii), ale biorac pod uwage spadajace ceny energii jest mato prawdopodobne, aby byto to cokolwiek poza
zwykta zmiennoscia danych miesiecznych.

To, jak radzi sobie sprzedaz detaliczna w obliczu wysokiej inflacji, jest konsekwencja sytuacji na rynku pracy. Stopa bezrobocia
na poczatku 2023 roku utrzymywata sie na historycznie niskich poziomach (wynoszacych 6,6% zaréwno w styczniu,
jak i w lutym), przy czym Niemcy nadal utrzymuja sie na najnizszym poziomie sposréd gtéwnych krajow (2,9% w lutym),
a Hiszpania na najwyzszym (12,8%). Nieprzyjemna wiadomos¢ dla EBC jest taka, ze nominalne koszty pracy wzrosty
w IV kwartale w najszybszym w historii tempie: 0 5,7% r/r w catej gospodarce i 0 6,2% r/r w ustugach. Wysoka inflacja zaczeta
wiec prawdopodobnie zasila¢ ptace.

Produkcja przemystowa dodata 0,7% na poczatku 2023 r. w poréwnaniu do grudnia 2022 r., pomimo spadkéw w Hiszpanii
i Francji. Z kolei niemiecki przemyst dodat w styczniu 1,8% po spadku o 1,5% m/m w grudniu. W ujeciu rocznym produkgcja
przemystowa w styczniu br. byta 0 0,9% wyzsza niz w styczniu 2022 r. W przetwérstwie przemystowym produkcja byta nawet
0 2,1% wyzsza r/r, co jest doskonatym wynikiem w $wietle dotychczasowych zmian wskaznikow wyprzedzajacych i kryzysu
energetycznego.

Indeks menedzeréw ds. zakupéw (PMI) dla przemystu poprawit sie jeszcze na poczatku 2023 roku, ale zaréwno w styczniu,
jak i w lutym pozostat ponizej granicy 50 punktéw (48,8 punktéw w styczniu i 48,5 punktéw w lutym). Marzec nie byt
wyjatkiem - indeks PMI osiagnat w marcu tylko taka sama wartos¢ jak w listopadzie 2022 roku, czyli 47,1 pkt. Biorac pod
uwage te odczyty, wiasciwa bytaby wiec ujemna dynamika w ujeciu rocznym, a nie to, co obserwujemy. Nie obserwujemy tez
niczego negatywnego w liczbach kwartalnych: w ostatnich trzech miesigcach do stycznia 2023 roku produkcja przemystowa
wzrosta nawet o jeden procent.

Indeks IFO, ktéry sledzi warunki w najwiekszej gospodarce strefy euro, rowniez daje obraz powoli rosnacego optymizmu,
zwiaszcza co do przysztosci. Podobnie jak w listopadzie czy grudniu poprzedniego roku, sytuacja w niemieckim przemysle
poprawita sie w styczniu, lutym i marcu tego roku — a indeks IFO osiagnat na koniec pierwszego kwartatu poziom
93,3 pkt, najwyzszy od lutego 2022 roku (98,6 pkt), przede wszystkim dzieki poprawie oczekiwan. O ile subindeks oceniajacy
sytuacje biezaca poprawit sie do 95,4 pkt, czyli najwyzej od sierpnia 2022 r., to subindeks oceniajacy oczekiwania osiagnat
najwyzszy poziom od lutego 2022 r. (98,5 pkt) przy wartosci 91,2 pkt.

Sytuacja w dominujacym w strefie euro sektorze ustug ulegta dalszej znaczacej poprawie pod koniec pierwszego
kwartatu br. Po wzroscie powyzej linii oddzielajacej ekspansje od kontrakcji w styczniu (50,8 pkt) po raz pierwszy od lipca
ubiegtego roku i po poprawie do osmiomiesiecznego maksimum w lutym (53 pkt), indeks w ustugach wzrést do 55,6 pkt
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w marcu, najwyzej od maja 2022 roku. A wiec wyzej niz przed rosyjska inwazja na Ukraine. Rzeczywiscie, nastapito dalsze
ozywienie w sektorze ustug finansowych, nieruchomosci, podrézy i turystyki. Co prawda ceny czynnikdéw produkcji w sektorze
przemystowym spadty po raz pierwszy od lipca 2022 r. dzieki spadkowi cen energii, ale w sektorze ustugowym wida¢ rosnace
ptace, a tempo wzrostu cen czynnikoéw produkgji jest nadal wysokie, choc i tu jest najwolniejsze od marca 2021 r. Inflacja
producencka w ustugach spowolnita do 13-miesiecznego minimum. Jest to zgodne z naszymi oczekiwaniami: ze inflacja bedzie
zwalnia¢, ale nie powroci do celu banku centralnego bez dalszego zacie$niania polityki pienieznej.

Ogolna poprawe nastrojéw gospodarstw domowych potwierdza od kilku miesiecy zaufanie konsumentéw mierzone przez
Komisje Europejska. Ta z kolei spadta do nowego najnizszego poziomu -28,7 pkt we wrzesniu ubiegtego roku (o 4 pkt nizej niz
poprzedni niski poziom z kwietnia 2020 r.), ale od tego czasu stale sie poprawia, do -20,7 pkt w styczniu 2023 r. oraz do -19
i -19,2 pkt odpowiednio w lutym i marcu. Cho¢ jest to wciaz historycznie ponizej poziomoéw widzianych podczas kryzysu
finansowego z lat 2008 - 2009 czy kryzysu zadtuzenia, to jednoczesnie jest juz na najwyzszym poziomie od lutego 2022 roku
(-9,5 pkt.).

Dynamika inflacji pozostata wysoka. Wyréwnana sezonowo inflacja bazowa wzrosta 0 0,4% m/m w marcu i o0 1,5%
w ciggu ostatnich 3 miesiecy. W ujeciu annualizowanym jest to nawet szybciej niz inflacja bazowa w ujeciu rocznym
w marcu, ktéra wzrosta dalej do 5,7%. Inflacja zasadnicza, dzieki cenom energii, spadta do 6,9%.

EBC podniést stopy o 50 punktéw bazowych do 3% na marcowym posiedzeniu pomimo upadku Silicon Valley Bank w USA
i probleméw w Credit Suisse (stusznie). Z protokotu znikneta jednak wzmianka o podnoszeniu stép ,w znacznym i statym
tempie w nadchodzacych miesiacach”, ktéra pojawita sie w nim miesiac temu, co wskazuje, ze mimo wszystko sytuacja wokot
Credit Suisse wprowadzita pewien stopier niepewnosci do procesu decyzyjnego. Kilku cztonkéw chciato nawet wstrzymac
podwyzki stép juz w marcu. Naszym zdaniem ta nerwowosc¢ szybko ustapi, gdyz zaden z tych bankéw nie jest reprezentatywny
dla kondycji sektora bankowego jako catosci, a wrecz przeciwnie.

Nominalne koszty pracy rosty w najszybszym tempie w IV kwartale

Indeks nominalnych kosztéw pracy w catej gospodarce i w ustugach w strefie euro
7 (UGW-20)
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Mocne dane przywrécity szybsze tempo zaciesniania polityki pienieznej w pierwszej potowie marca. Upadek Silicon
Valley Bank oddalit te oczekiwania, ale naszym zdaniem, biorac pod uwage napiety rynek pracy, tylko na chwile.

Po technicznej recesji w pierwszej potowie 2022 roku, gospodarka USA powrdcita do czarnych liczb wzrostu w jej drugiej
potowie. W trzecim kwartale rosta w annualizowanym tempie realnym 3,2%, a w czwartym kwartale o 2,6% wedtug
ostatecznego szacunku (wobec 2,9% wedtug pierwszego szacunku i 2,7% wedtug drugiego szacunku). W strukturze
w IV kwartale dominowata kontrybucja zapaséw (+1,4 p.p.) i konsumpcji gospodarstw domowych (+0,7 p.p.), a w dalszej
kolejnosci eksportu netto (+0,42 p.p.) czy rzadu (+0,65 p.p.).

Dane miesieczne opublikowane w marcu 2023 roku byty mocne.


https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/LC_LCI_R2_Q__custom_5437883/default/table
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Realna sprzedaz detaliczna dobrze rozpoczeta ten rok. W styczniu zanotowata najlepszy wynik od marca 2021 roku
ze wzrostem o0 2,7% m/m (+10,7% m/m, otwarcie gospodarki po Covid) i cho¢ w lutym nieco spadta (-0,8% m/m),
to wciaz jest na dobrej drodze do wzrostowego pierwszego kwartatu 2023 roku.

Oczywiscie najwiekszy udziat w tym ma rynek pracy, ktéry jest najsilniejszy od 50 lat. W lutym stopa bezrobocia
wyniosta 3,6%, czyli nadal jest na poziomie niewidzianym od 1969 roku. Wzrost stopy bezrobocia o 0,2 punktu
procentowego w stosunku do stycznia wynika w duzej mierze ze wzrostu wskaznika aktywnosci zawodowej, ktéry
w lutym wzrést do najwyzszego poziomu po upadku komunizmu (do 62,5%). Inne monitorowane stopy bezrobocia
réwniez sa bardzo niskie - wskaznik U6 (obejmujacy nie tylko bezrobotnych, ale takze tych, ktérzy pracuja mniej
niz by chcieli oraz tych, ktérzy zrezygnowali z poszukiwania pracy, bo nie maja nadziei na jej znalezienie) wynidst
w lutym 6,8%. Trwa szybkie tworzenie miejsc pracy — gospodarka USA stworzyta 265 tys. nowych miejsc pracy
w sektorze prywatnym w lutym 2023 r., ponownie powyzej oczekiwan. Co nie powinno dziwi¢, badanie
JOLTS ponownie potwierdzito, ze liczba wolnych miejsc pracy utrzymuje sie na bardzo wysokim poziomie - o ile przed
pandemia wskaznik ten oscylowat wokot 6-7 min, o tyle dzi$ jest dwucyfrowy, a w styczniu utrzymywat sie na poziomie
nieco ponizej 11 min. Liczba pierwszych wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych pozostaje ponizej 200 tys.
od 8 tygodni, co jest najdtuzszym takim okresem od 1969 roku. Wszystkie te dane wskazuja wiec na jedno - bardzo
ciasny rynek pracy.

Jest to az dziwne, ze wzrost ptac nie jest szybszy. Wedtug danych Atlanta FED (opartych na Current Population Survey,
czyli CPS) ptace wzrosty o 6,1% r/r w lutym 2023 r., (w czerwcu 2022 r. byto to jeszcze 6,7%), podczas gdy
tzw. dane Current Employment Statistics (CES) plasuja kwartalny wzrost na poziomie 0,9% (czyli 2% poétrocznie) dzieki
wzrostowi 0 0,25% m/m w lutym; tempo 4,6% r/r (z wytaczeniem stycznia 2023 r.) byto najwolniejsze od sierpnia
2021 r. (4,4%).

Zamowienia na dobra trwate, po silnym wzroscie w grudniu (+5,1% m/m), spadty na poczatku tego roku, o 5%
w styczniu i 1% w lutym. Stato sie tak jednak tylko dzieki niestabilnym kategoriom samolotéw i broni: po wytaczeniu
tych dwéch kategorii w styczniu i lutym odnotowano niewielki wzrost, odpowiednio o 0,3% m/m i 0,2% m/m
Sa to oczywiscie liczby nominalne, ale roczny nominalny wzrost zaméwien z wytaczeniem broni i samolotéw o 4,3%
w lutym 2023 roku nie jest zty nawet po uwzglednieniu inflacji. Nie jest to jednak taka niespodzianka; (realna)
produkcja przemystowa radzita sobie catkiem nieZle, biorac pod uwage okolicznosci w ciagu ostatniego roku, dodajac
okoto 4% za caty rok. Tegoroczna produkcja przemystowa réwniez rozpoczeta sie dos¢ dobrze, dodajac 0,3%
w styczniu i stagnujac w lutym. W ujeciu realnym byta ona w lutym nizsza o zaledwie 0,2% rok do roku, co jest
bardzo dobrym wynikiem biorac pod uwage to, co dziato sie przez ostatni rok.

Wspotczynnik aktywnosci zawodowej wzrasta do poziomu Tempo inflacji nie zwalnia, zwlaszcza w ustugach, pozostaje
szczytowego po okresie COVIDU niezmiennie wysokie
Wspotczynnik aktywnosci zawodowej w USA (%) Amerykanska inflacja PCE w ustugach rynkowych za ostatnie 3 i 6 miesiecy
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https://fred.stlouisfed.org/series/JTSJOL
https://fred.stlouisfed.org/series/JTSJOL
https://www.atlantafed.org/chcs/wage-growth-tracker
https://bit.ly/3K95qoq
https://data.bls.gov/timeseries/LNS11300000
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Inflacja bazowa dodata w lutym 0,3% m/m, co oznacza, ze w ciagu ostatnich trzech miesiecy poziom cen
bazowych wzrést o 1,2%, a w ciagu ostatnich szesciu miesiecy 0 2,2%. Innymi stowy, zaréwno dynamika kwartalna,
jak i potroczna pokazuje, ze inflacja bazowa rosnie w tempie zblizonym do 5%, a nie w tempie zblizonym do celu
amerykanskiego banku centralnego. Szczegdlnie silny pozostat wzrost cen ustug rynkowych, ktéry w ostatnim kwartale
wyniést 1,5%, a w ostatnim poétroczu 2,9%. W ujeciu rocznym ten sktadnik inflacji PCE, na ktory najwiekszy wptyw ma
rozwoj ptac, osiagnat 6%, czyli najwiecej od 80 lat.

Na posiedzeniu w potowie marca 2023 roku, pomimo bardzo silnych danych makroekonomicznych i pomimo
przyznania przez Powella w pierwszej potowie marca, ze ponowne przyspieszenie tempa zacie$niania z powrotem
do potprocentowych przyrostow moze by¢ konieczne, FED podniost stopy tylko o ¢wier¢ punktu procentowego
do przedziatu 4,75-5%. Powodem byto bankructwo amerykanskiego Silicon Valley Bank w potowie marca, co wystraszyto
rynki i Fed, cho¢ w przypadku tego banku byta to raczej porazka w zarzadzaniu ryzykiem niz cokolwiek innego (i dlatego
nie mozna z tej porazki wnioskowac o stabosci sektora bankowego jako catosci). Naszym zdaniem pojawiajace sie obecnie
wypowiedzi o ,kryzysie kredytowym” nie sg adekwatne do obecnej sytuacji, a FED bedzie musiat dalej zaciesnia¢ polityke,
aby ostatecznie opanowac wzrost cen.

CEE3
POLSKA

Silny wzrost ptac pchat poziom cen w gére, wiec inflacja miesigc do miesigca nie zwalniata. Bank centralny
wcigz powtarza, ze inflacja zostanie ostatecznie rozwigzana dzieki taniejacym surowcom.

Po mocnym Il kwartale (+1% g/qg), w IV kwartale tempo wzrostu gospodarczego wyraznie zwolnito (-2,4% q/q),
a w skali roku wyniosto +0,3%, wynika z pierwszych danych. W catym ubiegtym roku gospodarka wzrosta o 4,9%.
W ostatnim kwartale gtéwnym motorem wzrostu r/r byty naktady brutto na srodki trwate (+2,1 p.p.) oraz eksport netto
(+0,9 p.p.), a negatywny wktad miat popyt gospodarstw domowych

Dane opublikowane w marcu byty stabe.

Spadek produkcji przemystowej nastapit na poczatku 2023 r. W styczniu stracita ona 2,7% miesiac do miesiaca
w poréwnaniu z grudniem, czego oczywiscie nie byt w stanie zrekompensowa¢ wzrost o 0,7% w lutym. Tym samym
w ostatnim kwartale do lutego produkcja stracita 1,1%. Do tego spadku przyczynit sie przede wszystkim sektor
produkcyjny, zwtaszcza produkcja maszyn. Wskaznik PMI w koncu po diugim czasie mniej wiecej dopasowat sie do tego
kierunku rozwoju w styczniu i lutym (w rzeczywistosci indeks poprawit sie do 47,5 punktu w styczniu 2023 i 48,5 punktu
w lutym). W marcu (48,3 pkt.) wskaznik PMI skutecznie zatrzymat sie na wartosci z poprzedniego miesigca. W poréwnaniu
z poprzednim miesigcem w PMI pogorszyty sie zarébwno nowe zamowienia, jak i istniejaca produkcja. Dobra wiadomoscia
byto to, ze zaréwno subindeks naktadéw, jak i produkcji wyhamowaty w tym samym dniu co w poprzednim miesiacu:
pierwszy subindeks osiagnat najnizszy poziom od lipca 2020 roku, a drugi najnizszy od dwaoch i pot roku.

Realna sprzedaz detaliczna spadta w lutym o jeszcze mocniejsze 4,1% m/m po silnym wzroscie w styczniu (2,3%
m/m). Za pierwsze dwa miesiace tego roku jest wiec nizsza o niecate dwa procent w poréwnaniu z tym samym okresem
w 2022 roku. Biorac pod uwage inflacje, ktéra jest mocno dwucyfrowa, jest to wynik, ktérego mato kto sie spodziewat.
To oczywiscie zastuga rynku pracy i silnego wzrostu wynagrodzen. Stopa bezrobocia jest nadal bardzo niska i wynosi
nieco ponad 5% (5,3%) zaréwno w styczniu, jak i w lutym. Nie dziwi wiec fakt, ze ptace nadal rosna - nominalny
wzrost ptac wyniost w lutym 13,6%.

W swietle powyzszego nie dziwi chyba fakt, ze inflacja wcigz nie znika. Inflacja zasadnicza wzrosta w lutym o 1,2%
miesiac do miesigca, gtdéwnie za sprawa wzrostu ustug o 1,6%. Wraz ze styczniem (+2,5% m/m) i wstepnymi danymi
z marca (+1,1% m/m) widac wiec, ze presja popytowa nie stabnie. Wida¢ to réwniez po strukturze danych za luty, gdzie
wszystkie kategorie rosty miesiac do miesigca z wyjatkiem obuwia i odziezy, gdzie widoczna byta sezonowos¢; wzrost
w segmencie rekreadji i kultury wyniést np. 2,3% m/m, dla hoteli i restauracji 1,1% itd. Inflacja bazowa wyniosta
w lutym 12% r/r (nie mamy jeszcze danych o inflacji bazowej za marzec).

Na posiedzeniu 8 marca bank centralny pozostawit kluczowa stope referencyjna na niezmienionym poziomie 6,75%.
Nowa prognoza jedynie nieznacznie obnizyta inflacje (do 3,9-7,5% w 2024) i nieznacznie podniosta szacunek PKB
(+1,1 do +3,1% w 2024). Poza tym, NBP uznat, ze spadek cen surowcéw obnizy inflacje w Polsce nawet bez dalszego
zaciesniania... Biorac pod uwage wzrost ptac i wzrost inflacji bazowej, nie wydaje nam sie to mozliwe.

ROPA

Do marca nie dziato sie nic ciekawego na rynku ropy, zaréwno w styczniu jak i w lutym jej cena oscylowata jedynie
w granicach 72 - 78 dolaréw za barytke. W marcu, po upadku amerykanskiego banku SVB, ropa na krétko spadta
do 65 dolaréw za barytke, skad pod koniec miesiaca powrdcita powyzej 80 dolaréw za barytke dzieki zapowiedzi Arabii
Saudyjskiej i innych krajow o zmniejszeniu produkgji (od maja) nawet o 1,15 min barytek dziennie.



Marzec 2023

WIADOMOSCI
Z RYNKOW FINANSOWY.CH:

RYNKI AKCYJNE

Globalne rynki akcji, biorac pod uwage wydarzenia
w sektorze bankowym, miaty stosunkowo przyzwoity
miesiac. Najwazniejsze wiadomosci ptynety z amerykanskich
i europejskich  bankéw komercyjnych i centralnych.
Na poczatku marca szesnasty co do wielkosci bank
w USA, Silicon Valley Bank (SVB), z aktywami o wartosci
209 mld USD i depozytami o wartosci okoto 175 mld USD,
zbankrutowat po ogtoszeniu zapotrzebowania na nowy
kapitat. Dla poréwnania, jest to okoto potowa rynku
czeskiego. Zostat on nastepnie przejety przez Federal Deposit
Insurance Corporation (FDIC), ktéra wyptacita depozyty
w catosci (100%). W tym samym czasie upadty réwniez
mniejsze Silvergate Bank i Signature Bank. Nastepnie FED
uruchomit instrumenty zapewniajace ptynnos$¢ wszystkim
bankom ( transakcje repo na poziomie 100% wartosci
nominalnej), ktére mogtyby znalez¢ sie w podobnej sytuacji
Lfunu na bank”. Do uspokojenia sytuacji przyczynity
sie rowniez duze banki, takie jak JPMorgan, ktéry pomogt
First Republic Bank. Ale po uspokojeniu sytuacji w USA
nerwowos¢ przeniosta sie do Europy, a konkretnie
do Szwaijcarii, gdzie borykajacy sie od dawna z problemami
Credist Suisse zostat uratowany przez wiekszego rywala,
szwajcarski bank UBS. Wszystkie te dziatania pomogty
uspokoi¢ sytuacje wokoét systemoéow bankowych w USA
i Europie, dzieki czemu ostatni tydzien marca byt udany,
a wczesniejsze straty zostaty odrobione. Podczas ,, sprawy
bankowej” zaskakujacym byt fakt, ze pozostate sektory
zareagowaty bardzo niewielkimi spadkami akgji, co nie jest
typowe, biorac pod uwage znaczenie systemu bankowego.
Amerykanski indeks gietdowy S&P 500 zanotowat jeszcze
niewielki wzrost miesigc do miesigca na poziomie +3,5%,
gtéwnie dzieki pozytywnemu ostatniemu tygodniowi marca,
natomiast europejski indeks DJ STOXX 600 zanotowat
niewielka strate na poziomie -0,7%.

Ze wzgledu na wieksza reprezentacje sektora bankowego
na gietdach Europy Srodkowej, wiekszos¢ lokalnych
indeksow zakonczyta notowania na minusie. Napieta sytuacja
dotyczaca bankéw amerykanskich i europejskich pociagneta
w doét akcje lokalnych bankéw takich jak Erste Bank,
Raiffeisen Bank, PEKAQ SA, PKO BP, OTP, itp. Po uspokojeniu
sytuacji poprzez wprowadzenie instrumentéw wsparcia,
przejecia przez wiekszych konkurentéw lub zapewnienia
ze strony bankierow centralnych i ministréow finansow, duza
czes¢ wcezesniejszych spadkow akgji zostata zniwelowana
réwniez w regionie Europy Srodkowej. Koncepdja sytuacji,
zakfadajaca mniejsza ekspansje  kredytowa (pozyczki),
oznaczataby stabsza aktywnos¢ gospodarcza, a tym samym
zmniejszenie produkcji przemystowej i popytu na towary.
Z tego powodu, oprocz bankéw, wyrazZnie tracity na wartosci
akcje spotek wydobywajacych surowce, takich jak polska
spotka Bogdanka (wegiel brunatny), JSW (wegiel kamienny)
czy KGHM (mied?). Zyskat natomiast sektor débr szybko
zbywalnych, ktéry obecnie stosunkowo dobrze radzi sobie
z wysoka inflacja. Na plusie znalazty sie m.in. detaliczny
sklep spozywczy Eurocash, detaliczny sklep obuwniczy CCC
oraz detaliczny sklep odziezowy LPP. Polski indeks gietdowy
WIG30 spadt o 4,2% miesiac do miesiaca, czeski indeks
PX spadt o 4,3%, wegierski indeks BUX spadt o 5,5%,
a rumunski indeks BET stracit 1,6%.

Akcje rynkéw wschodzacych radzity sobie catkiem nieZle,
a MSCI Emerging Markets USD zyskat 2,73%.
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RYNKI AKCYJNE

Problemy bankéw europejskich i amerykanskich nie dotknety bezposrednio rynkéw wschodzacych, a obawy o ,efekt
domina” na szczescie sie nie spetnity. Pozytywna informacja byto réwniez ostabienie dolara. Gtéwne rynki azjatyckie
zanotowaty w wiekszosci skromne zyski. Dobre wiadomosci naptynety gtownie z chinskiej gospodarki, ktéra odbudowuje
sie po okresie pandemii. Inflacja pozostaje niska, a tamtejszy bank centralny mogt jeszcze bardziej obnizy¢ stope rezerw
bankowych. Na innych rynkach sytuacja byta raczej spokojna. Sytuacja w Brazylii w ostatnich tygodniach koncentruje
sie wokot nowych przepisow budzetowych, ktérych doktadne brzmienie nie jest jeszcze znane. Stanowi to Zrédto
nerwowosci inwestoréw. Z drugiej strony, spadajaca inflacja i wysokie stopy procentowe sa korzystne dla brazylijskiego
reala. Indeks MSCI Latin America USD zyskat 0,36 %.

RYNKI OBLIGACIJI

RYNKI OBLIGACJI - USA | UGW

Po obu stronach Atlantyku na rynkach obligacji rzadowych w marcu sytuacja byta podobna - rentownos¢ spadta. Powodem
byt upadek amerykanskiego Silicon Valley Bank i pdzniejsze problemy Credit Suisse, ktére zakonczyly sie sprzedaza
banku rywalowi - UBS. Problemy te wywotaty reminiscencje kryzysu z lat 2008-2009 i doprowadzity do radykalnego
przewartosciowania oczekiwan rynkéw wobec bankéw centralnych: przewartosciowanie oczekiwan dotyczacych stép
procentowych spowodowato obnizenie rentownosci zarbwno w USA, jak i w strefie euro. W rezultacie rentownos¢
amerykanskich obligacji dwuletnich spadta o 80 punktéw bazowych do 4%, a dziesiecioletnich o 45 punktéw bazowych
do 3,5%. Niemieckie obligacje dwuletnie spadly o 45 punktéw bazowych do 2,7%, dziesiecioletnie o 35 punktéw
bazowych do 2,3%.

RYNKI OBLIGACJI — OBLIGACJE KORPORACYIJNE

Na rynku obligacji korporacyjnych zmiany w marcu 2023 r. zasadniczo podazaty za zmianami na rynku obligacji
skarbowych. Tak zwany indeks catkowitej stopy zwrotu (TRI - total return index) wzrést na koniec marca zaréwno dla
obligacji korporacyjnych o ratingu spekulacyjnym, jak i inwestycyjnym, denominowanych w EUR, w poréwnaniu z koncem
lutego, choc¢ tylko nieznacznie (0,2%). W przypadku instrumentéw dolarowych ruchy te byty wieksze (o ok. 3%).
Spready kredytowe, po znacznym spadku w 4Q22 (o prawie 70% w segmencie spekulacyjnym i 40% w segmencie
inwestycyjnym) i po utrzymaniu sie na niezmienionym poziomie w styczniu i lutym, oczywiscie wzrosty w marcu, ale ich
ruch (o ok. 6% w instrumentach euro) byt relatywnie ograniczony, biorac pod uwage wysoka zmiennos¢ rentownosci
obligacji skarbowych.

RYNEK OBLIGACII - CZECHY

Czeska krzywa rentownosci podazyta w marcu za krzywa niemiecka, cho¢ spadki rentownosci byty mniejsze.
Czeski sektor bankowy jest bardzo stabilny, dlatego panika, ktéra ogarneta rynki obligacji w marcu, byta w Czechach
mniejsza. Rentownos¢ dwuletnich spadta wiec o okoto 25 punktéow bazowych do 5,5%, dziesiecioletnich o 33 punkty
bazowe do 4,7%.

INDEKSY RYNKOW OBLIGACII

BLOOMBERG BARCLAYS CZECH INDEX BLOOMBERG BARCLAYS POLAND
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 ° '2013 ' 2014 '2015 '2016 ' 2017 '2018 '2019 '2020 ' 2021 ' 2022' 2023'
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RYNKI OBLIGACJI

RYNEK OBLIGACJI - POLSKA

Polska krzywa dochodowosci w marcu rowniez jedynie podazata za rozwojem sytuacji za granica. Nie jest to zapewne
zaskoczeniem w sytuacji, gdy bank centralny w duzej mierze ignoruje biezaca inflacje i utrzymuje stopy polityki pieniezne;
na niezmienionym poziomie. Dwuletnia rentownos¢ jest nizsza o 25 punktéw bazowych od poziomu z konca lutego, nieco
powyzej 6%, natomiast na dtugim korcu, 10-letnia rentownos¢ jest nizsza o 50 punktoéw bazowych i réwniez spadta do 6%.

RYNEK OBLIGACJI - UKRAINA

Rentownos¢ ukrainskich obligacji skarbowych na aukcjach pierwotnych utrzymuje sie stale na poziomie ponizej 20% rocznie.
W przypadku rynku wtdérnego lokalnych obligacji w UAH aktywnos$¢ jest nadal bardzo sporadyczna, ale zaczeli pojawiac
sie oferenci, a krotkoterminowe terminy zapadalnosci sa notowane na poziomie 70-80% wartosci nominalnej, co stanowi
wielokrotnos¢ krzywej dla ukrainskich obligacji skarbowych denominowanych w USD lub EUR, w przypadku ktérych
przeprowadzono czesciowa restrukturyzacje. Sytuacja dotyczaca kontroli kapitatu powinna wyjasni¢ sie w kwietniu. Ogélnie
jednak kierunek rynku nadal wyznaczaja wiadomosci z frontu, z kregéw politycznych i dyplomatycznych.

Coraz wyrazniej widac jednak, ze ukrainska gospodarka zdotata niestychanie dobrze przystosowac sie do obecnej sytuacji.
Wskazniki aktywnosci przemystowej sa na poziomie sprzed konfliktu, zatamanie gospodarcze byto nieco mniejsze niz
oczekiwano, a inflacja dalej nie przyspiesza. Na poczatku kwietnia MFW zatwierdzit program o wartosci okoto 16 miliardow
dolaréw, przy czym natychmiast uruchomiono 2 miliardy dolaréw. Wartos¢ pomocy zagranicznej tylko na ten rok wynosi
obecnie 40 mld USD (okoto Y4 przedwojennego PKB Ukrainy; w ubiegtym roku 32 mld USD), a w najblizszych tygodniach bardzo
prawdopodobne jest, ze armia ukrairiska rozpocznie kontrofensywe.

WALUTY

Dolar ostabit sie wobec euro w marcu. W pierwszej potowie miesigca oscylowat wokét 1,06, a po upadku SVB na krétko
zaatakowat nawet poziom 1,05, ale potem zaczat stabnac¢ i pod koniec marca zblizyt sie do poziomu 1,10. Wynikato to gtéwnie
z faktu, ze EBC podnoszac stopy o 50 punktéw bazowych pomimo sytuacji wokét Credit Suisse, zdaniem rynkéw dat wyraznie;
do zrozumienia, ze nie bedzie tak tatwo dawat sie omota¢ w zaciesnianiu polityki jak Fed.

Waluty Europy Srodkowej w marcu radzity sobie réznie. Polski ztoty przez caty miesigc oscylowat w waskim pasmie
wokot poziomu 4,70 i nie zareagowat nawet na krach SVB. Inaczej byto w przypadku forinta i korony czeskiej. Wegierski forint
ostabit sie w potowie marca do ponad 400 forintéw za euro w reakcji na problemy amerykanskiego i europejskiego sektora
bankowego. Gdy stato sie jasne, ze ani SVB, ani Credit Suisse nie 53 , kanarkiem w kopalni” i ze z ich sytuacji nie mozna wyciagac
whioskéw o kondycji catego sektora bankowego, sytuacja sie uspokoita, a wraz z nig kurs forinta. Pod koniec miesiaca forint
wrdcit do miejsca, w ktérym rozpoczat marzec, czyli do poziomu 375. Czeska korona rowniez doswiadczyta podobnych zmian
w marcu, ostabiajac sie w pierwszej potowie miesiaca do ponad 24 koron za euro, zanim powrdcita do wartosci z poczatku
marca (23,50).

OCZEKIWANY ROZWO)

RYNEK OBLIGACIJI - POLSKA

Polskie obligacje rowniez maja potencjat do dalszych wzrostéw rentownosci. Inflacja jest bardzo wysoka, wzrost pfac jest
catkowicie oddzielony od wzrostu wydajnosci pracy, a ztoty pozostaje stosunkowo staby. Bank centralny moze by¢ sktonny
do dalszych podwyzek stop.

RYNEK OBLIGACJI - UKRAINA

Udana kontrofensywa armii ukrainskiej w obwodzie charkowskim w czwartym kwartale ubiegtego roku stopniowo zatrzymuje
sie w okolicach Bachtmutu i Sotedaru. To witasnie tam tocza sie najciezsze walki, a zdobycze terytorialne obu stron sa jedynie
minimalne kosztem wysokich strat. W zwiazku z wczesniejsza ofensywa ukrainska i nadejsciem zimy postepy frontu
nieuchronnie ulegty spowolnieniu, a wrecz przeciwnie - nasility sie w niektérych konkretnych miejscach. Zauwazalne jest réwniez
przegrupowanie po obu stronach. Intensywna mobilizacja trwajaca po stronie rosyjskiej pozwolita tamtejszej armii na staty
doptyw nowych oddziatéw, a Moskwa powoli zdobywa przewage w tej sferze. W lutym moglismy wiec obserwowac stopniowy
wzrost aktywnosci armii rosyjskiej. Nie jest to jednak frontalne posuniecie w wielu miejscach.

Na catej Ukrainie trwaja zmasowane ataki rakietowe, nie tylko na infrastrukture strategiczna, ale i cywilna. Na razie nie ustata
pomoc finansowa i ogdine wsparcie z Zachodu. W grudniu uruchomiono kolejne srodki zagraniczne, ktérych taczna kwota na rok
2022 wynosi okoto 30 mld USD. Obecnie na ten rok zaplanowano okoto 42 mld USD pomocy zagranicznej, a nowy program
MFW zostat wstepnie zatwierdzony. Jednak ewentualna odbudowa bedzie kwestia wielu lat, a raczej dziesiecioleci, a konflikt
w obecnym ksztatcie coraz bardziej tkwi w okopach bez istotnych zmian. Ewentualna zmiane moze przynies¢ spodziewana
kontrofensywa armii ukrainskiej. Pozytywnym aspektem jest podejscie administracji amerykanskiej (w przeciwienstwie
do stanowiska niemieckiego), ktéra znalazta sie w czotéwce panstw zaopatrujacych Ukraine w nowocze$niejszy sprzet.
To wiasnie ona, wraz z pomoca finansowa, moze by¢ tym, co znaczaco zmieni obecny ksztatt konfliktu.
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WALUTY

Jesli chodzi o kurs euro do dolara, nie sadzimy, aby w tym roku doszto do dalszej znaczacej aprecjacji euro z obecnego
poziomu okoto 1,10 - kurs odzwierciedla dos¢ realistyczny ksztatt ustawien polityki pienieznej. Nie widzimy wiekszych zmian
w oczekiwaniach rynku co do ewolugji polityki pienieznej FED i EBC: cho¢ spodziewamy sie, ze stopy nadal beda musiaty rosnac
zarébwno w USA, jak i w EMU, aby definitywnie ujarzmi¢ inflacje, jednak nie beda musiaty rosna¢ w takim samym stopniu.

Zasadniczo korona czeska jest gotowa do deprecjacji — znacznie ujemne realne stopy procentowe niz w USA czy strefie
euro, utrzymujaca sie inflacja, CNB wciaz niechetny do dalszego podnoszenia stép, duze deficyty na rachunku obrotéw
biezacych i ogromne deficyty publiczne. Gdyby nie CNB, korona z pewnoscia znalaztaby sie dzis powyzej 25 koron za euro.
Spodziewamy sie réwniez, ze réznica w stopach procentowych miedzy CNB a FED czy EBC bedzie sie dalej stopniowo
zmniejszac, co naszym zdaniem doprowadzi do presji na korone. Jest wiec prawdopodobne, Ze korona ostabi sie w tym roku
do co najmniej 24,50 za euro.

Polski ztoty znajduje sie w podobnej sytuacji makroekonomicznej jak korona czeska, z wyjatkiem nieco mniejszego deficytu
na rachunku obrotéw biezacych i, co najwazniejsze, banku centralnego zdeterminowanego i zdolnego do obrony swojej
waluty. Spodziewamy sie wiec w przewidywalnej przysztosci kontynuacji presji na polskiego ztotego i oscylacji pomiedzy
4,75a 5.

Wegierski forint znajduje sie pod presja podwdjnego deficytu (na rachunku obrotéw biezacych i w finansach publicznych),
niezwykle wysokiej inflacji oraz zltej sytuacji politycznej. Ekstremalne zaciesnienie polityki w pazdzierniku i wielokrotnie
deklarowana determinacja wegierskiego banku centralnego do obrony waluty poprzez podnoszenie stdp procentowych
skutecznie ustabilizowaty forinta w przedziale 370-390 forintéw za euro, ale znaczaca aprecjacja trendu nie wydaje sie by¢
w zasiegu reki i naszym zdaniem nie nastapi w tym roku.

RYNEK AKCYJNY

Krotki kryzys bankowy w marcu, ktéry zostat szybko zazegnany, pokazat, Ze obecny system (gospodarczy i geopolityczny)
obarczony jest wieloma ryzykami, ktére moga szybko wyptynac¢ na powierzchnie. Ryzyko zwiazane z inflacja, pogarszajaca
sie sita nabywcza, stabsza sytuacja ekonomiczna niektérych przedsiebiorstw, przerwanymi taricuchami popytu i podazy,
wysokimi stopami procentowymi, rosnacymi kosztami, geopolityka itp. pozostaje ogromne. Z czasem jednak podmioty
gospodarcze dostosuja sie do wyzszych stép procentowych, a wiele z wyzej wymienionych ryzyk bedzie sie stopniowo
zmniejszac.

Rynki akcji i obligacji przeszty juz katharsis z czesciowym dostosowaniem do wyzszych stép procentowych i perspektywa
pewnej korekty wysokich dotychczas marz zysku przedsiebiorstw. Pod wzgledem wartosci, rynki akcji notowane sa na réznych
poziomach, a kazdy region odzwierciedla specyficzna premie za ryzyko. Dlatego tez mamy rézne oczekiwania co do wynikéw
dla réznych rynkéw kapitatowych.

Europejskie akcje sa tansze pod wzgledem wartosci niz akcje amerykanskie, gdzie Europa moze skorzysta¢ na wycofaniu
produkcji z bardziej ryzykownych regionéw w pewnych warunkach, a jednoczesnie w wielu sektorach potrzebne beda nowe
inwestycje. Bedzie to rowniez korzystne dla regionu Europy Srodkowej, ktéry jest nadal tanim regionem pod wzgledem
kosztéw produkgcji. Region Europy Srodkowo-Wschodniej doswiadczyt juz wstepnego szoku zwiazanego z rosnacymi stopami
procentowymi, na czym skorzystaja bogate kapitatowo banki. Amerykanskie akcje réwniez przeszty korekte, ale wyzsze
stopy procentowe nadal beda negatywnie wptywac na zadtuzone i drozsze spotki wzrostowe. Z tego powodu wierzymy
w wazone wartoscig tansze akcje notowane w Europie i na rynkach wschodzacych. Azja, napedzana przez gospodarke
chinska, doswiadczy ozywienia gospodarczego Po obecnych blokadach covidowych. Chinski konsument nie otrzymat tak
silnej rekompensaty jak gospodarstwa domowe w Europie czy USA. Ozywienie nie bedzie wiec szybkie i nastapi dopiero
Po zakonczeniu pierwszego kwartatu tego roku. Jednak potencjat wzrostu gospodarczego w Chinach jest wciaz wyzszy niz
w gospodarkach zaawansowanych.

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

Wazna informacja:

Przed podjeciem decyzji o inwestowaniu do otwartego funduszu inwestycyjnego potencjalny inwestor powinien zapoznac sie z Dokumentem zawierajacym kluczowe
informacje oraz Statutem (prospektem) Funduszu. Fundusze nie gwarantujarealizacjizatozonego celuinwestycyjnego, ani uzyskania okreslonegowynikuinwestycyjnego.
Nalezy liczy¢ siezmozliwoscia cze$ciowejutraty wptaconych srodkéw a Conseq Investment Management as nie gwarantuje zwrotu zainwestowanych srodkow. Dokument
tenma charakterinformacyjny orazreklamowyiniestanowiofertywrozumieniuKodeksu Cywilnego, ani ustugidoradztwafinansowego, prawnegoipodatkowegooraznie
nalezy gotraktowacjako rekomendacji dotyczacejinstrumentowfinansowych, ich emitentéw lub wystawcow. Wszelkie informacje oraz Dokumenty zawierajace kluczowe
informacje, Prospekty, Sprawozdania Finansowe mozna uzyskac w siedzibie Spdtki Conseq Investment Management as oraz na stronie internetowej www.conseq.pl.

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

www.conseq.pl
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