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USA — S&P 500 (USD) 1.46 % USA (USD) 0.54 % USD/EUR 1.66 % Ropa Brent (USD) -0.29 %
Europa — DJ Stoxx 600 (EUR) 1.92 % Europa (EUR) -0.10 % CZK/USD -1.39 % Gaz (USD) 8.75 %
Japonia — Nikkei 225 (JPY) 291 % Czechy (CZK) 0.83 % CZK/EUR 0.20 % Fotowoltaika (EUR) -
MSCI Emer. Mark. (USD) -1.34 % Polska (PLN) 0.99 % PLN/EUR -1.99 % Ztoto (USD) 1.53 %
Czechy — PX (CZK) 1.89 % Wegry (HUF) 334 % HUF/EUR -1.82 % Srebro (USD) 3.49 %
Polska — WIG30 (PLN) 9.01 % Turcja (TRY)* -11.72 % TRY/EUR 3.18 % Miedz (USD) -4.50 %
Wegry — BUX (HUF) 592 % * BofA Merrill Lynch index
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Gospodarka wychodzaca z recesji, rosnace zaufanie konsumentéw, napiety rynek pracy przejawiajacy
sie historycznie niskim bezrobociem i rosngcymi nominalnymi kosztami pracy: wydaje sie, ze EBC ma jeszcze wiele
do zrobienia.

Tempo wzrostu PKB w ujeciu kwartalnym osiagneto wedtug pierwszych danych najmniejszy mozliwy dodatni wynik
w | kwartale 2023 roku (+0,1% q/q); w ujeciu rocznym gospodarka wzrosta o +1,3%. Wsréd gtéwnych gospodarek
najszybciej rosty Wtochy i Hiszpania (+0,5% g/q), a nastepnie Francja (+0,2%). Natomiast najwieksza gospodarka strefy
euro znalazta sie w stagnacji. Dane strukturalne nie sa dostepne dla zadnej gospodarki z wyjatkiem Frangji, gdzie najbardzie;
negatywnie do wzrostu przyczynity sie zapasy (-0,3% q/q), z kolei eksport netto miat najbardziej pozytywny wktad (+0,6%
g/q) dzieki spadkowi importu. Popyt gospodarstw domowych pozostat w stagnacji kwartat do kwartatu.

Dane opublikowane w kwietniu byty do$¢ mocne.

Sprzedaz detaliczna w pierwszych 2 miesigcach pierwszego kwartatu byta ptaska. O ile w styczniu wzrosta o 0,8%
miesiac do miesiaca, to w lutym spadta o tyle samo, gtéwnie z powodu spadku o 1,5% we Francji. W ujeciu rok do roku
sprzedaz na koniec lutego spadta o 3,1%, co jest dobrym wynikiem biorac pod uwage inflacje. Fakt, ze sprzedaz detaliczna jest
relatywnie prezna w obliczu wysokiej inflacji jest zastuga rynku pracy. Stopa bezrobocia na poczatku 2023 roku utrzymywata
sie na historycznie niskich poziomach (6,6% w styczniu i lutym, a w marcu nawet 6,5%), przy czym Niemcy nadal miaty
najnizsza stope bezrobocia sposréd najwiekszych krajéw (2,8% w marcu), a Hiszpania najwyzsza (12,8%). Przykra wiadomoscia
dla EBC jest to, ze nominalne koszty pracy rosty w IV kwartale w najszybszym tempie w historii: 0 5,7% r/r w catej gospodarce
i 06,2% r/r w ustugach. Wysoka inflacja zaczeta wiec prawdopodobnie przektadac sie na ptace.

Produkcja przemystowa dodata kolejne 1,5% m/m w lutym 2023 r., po procentowym wzroscie w styczniu, tak ze rok
do roku produkcja wzrosta 0 2% w poréwnaniu z tym samym miesiacem poprzedniego roku. W sektorze wytwdrczym
produkcja byta nawet o 2,7% wyzsza rok do roku, co w swietle dotychczasowych zmian wskaznikéw wiodacych, kryzysu
energetycznego i inflacji jest wynikiem, o ktérym naszym zdaniem nikt w tym czasie w 2022 r. nawet nie marzyt.

Ponadto indeks menedzeréw zakupéw w przemysle (PMI), cho¢ ulegt dalszej poprawie na poczatku 2023 r., utrzymat
sie ponizej poziomu 50 punktéw zaréwno w styczniu, jak i w lutym (48,8 punktdw w styczniu i 48,5 punktow w lutym) - takie
liczby pozwalaja oczekiwac spadku produkcji w ujeciu rocznym. Kolejne dwa miesigce nie byty inne — indeks utrzymywat
sie ponizej 50 punktéw. W kwietniu PMI spadt nawet do 45,5 pkt, co byto najnizszym poziomem od 35 miesiecy;
czesciowo w wyniku zawirowan w amerykanskim sektorze bankowym, czesciowo z powodu ograniczenia aktywnosci
we Francji w zwiazku ze strajkiem przeciwko reformie emerytalnej (francuski PMI w przemysle spadt do najnizszego poziomu
od maja 2020 r.). Dobra wiadomoscia dla EBC jest to, ze ceny czynnikéw produkcji w subindeksie przemystowym PMI spadty
drugi miesiac z rzedu dzieki spadajacym cenom energii, co znalazto odzwierciedlenie w najwolniejszym wzroscie cen produkdji
towarow od listopada 2020 .

Indeks IFO, ktory sledzi warunki w najwiekszej gospodarce strefy euro, réwniez daje obraz rosnacego optymizmu, zwtaszcza
co do przysztosci. Jak co miesiac od pazdziernika, tak i w kwietniu jego komponent odwzorowujacy oczekiwania poprawit
sie i jest obecnie zaledwie 6 punktdw ponizej wartosci sprzed wybuchu wojny z lutego 2022 roku (92,2 pkt.).

Sektor ustug rozwija sie doktadnie odwrotnie niz sektor przemystowy. W kwietniu jego wartosc (56,6 pkt) byta
najwyzsza od kwietnia 2022 r. Relatywna przewaga ustug nad przemystem jest najwieksza od poczatku 2009 r. i nigdy
w historii badania sektor ustug nie byt tak silny, gdy sektor produkcyjny znajdowat sie ponizej linii oddzielajacej kontrakcje
od ekspansji. Wzrost w sektorze ustug byt napedzany przez najsilniejszy wzrost nowych zamoéwienn od kwietnia 2022
roku, co spowodowato, ze subindeks zatrudnienia w sektorze ustug osiagnat najwyzszy poziom od lipca 2007 roku. Mniej
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optymistyczne byto stwierdzenie, ze ceny naktadéw w ustugach nadal rosty, gtéwnie z powodu kosztéw pracy, w wyniku
czego ceny produkgcji nadal rosty, cho¢ w najwolniejszym tempie od roku i jednego kwartatu.

Poprawa nastrojow w ustugach koresponduje z poprawag zaufania gospodarstw domowych, ktéra obserwujemy
od wrzesnia ubiegtego roku. Wéwczas zaufanie gospodarstw domowych osiggneto rekordowo niski poziom 28,7 pkt (o 4 pkt
nizszy od poprzedniego minimum z kwietnia 2020 r.), ale na poczatku tego roku wrécito do poziomu —20,7 pkt, a na poczatku
Il kwartatu osiagneto poziom -17,5 pkt. Cho¢ z perspektywy historycznej jest to wciaz niski poziom, to jednak przekracza
on juz poziomy obserwowane podczas kryzysu finansowego z lat 2008 - 2009 czy kryzysu zadtuzenia z lat 2011 - 2013 (kiedy
zaufanie gospodarstw domowych wynosito okoto =20 do —22 punktow).

Dynamika inflacji pozostaje wysoka. Wyréwnana sezonowo inflacja bazowa dodata 0,6% m/m w kwietniu, wedtug
wstepnych danych, i 1,52% przez ostatnie 3 miesigce. W ujeciu annualizowanym byto to tempo jeszcze szybsze niz roczny
wskaznik inflacji bazowej, ktdry w kwietniu wynidst 5,6%. Inflacja zasadnicza wyniosta 7%.

EBC nie zebrat sie¢ w kwietniu. Opublikowane w kwietniu protokoty z marcowego posiedzenia, opisujace spotkanie tuz
po upadku Silicon Valley Bank, na ktérym EBC podnidst stopy o pot punktu procentowego, pokazuja, ze obawy o utrzymujaca
sie inflacje by’fy silniejsze niz te o potencjalne problemy w sektorze bankowym. Wida¢ to wyraznie w zdaniu, ze ,o ile
sytuacja nie ulegnie znacznemu pogorszeniu, zawirowania na rynkach finansowych raczej nie zmienia pogladu
Rady Prezesow na przyszta sciezke inflacji” lub w zdaniu, ze ,wobec utrzymujacej sie inflacji polityka pieniezna EBC
musi by¢ rowniez konsekwentna”. A o tym, ze prawdopodobnie zobaczymy kolejne podwyzki stop Swiadczy sceptycyzm
niektorych cztonkéw Rady, Zze prognoza EBC, ktéra maluje (jak w Czechach) liniowa, bezbolesna i szybka dezinflacje, daje
rynkom ztudzenie, ze ,nieskazona dezinflacja” jest mozliwa. Ponadto, w kwietniu kilku bankieréw centralnych stwierdzito,
ze inwestorzy nie doceniaja zakresu podwyzek stép przez EBC i ze EBC bedzie podnosit stopy o wiele dtuzej, np. jak powiedziat
Pierre Wunsch, prezes belgijskiego banku centralnego, ,dopoki wzrost ptac sie nie ustabilizuje, nawet jesli oznacza to dojscie

do 4%".
Zaufanie dla przemystu i ustug dramatycznie sie rozbiega

70 A
60
50
40

30

20

=—UGW PMI Przemyst —=UGW PMI Ustugi

10

11/2022 7

05/2020 1
11/2020
0572021 7
112021 7
05/2022 1
05/2023

11/2017 7
11/2019 7

052012

11/2012 7
05/2013 1
11/2013 7
0572014 7
11/2014 7
05/20157
11/2015 7
05/2016 7
11/2016 7
05/2017 7
05/2018 1
11/2018 1
05/2019 7

Zrodfo: Markit.
USA

W pierwszym kwartale gospodarka nadal sie rozwijata, a popyt gospodarstw domowych pozostat silny. Rynek
pracy pozostaje na razie ciasny, ale jego przetozenie na ptace jest ograniczone. Problemy w bankowosci regionalnej

utrzymajg Fed w zawieszeniu przez jakis czas.

Wzrost gospodarczy w USA spowolnit w pierwszym kwartale, ale pozostat dodatni. O ile w IV kwartale 2022 r.
annualizowana stopa osiagneta poziom 2,6%, to w | kwartale 2023 r. wyniosta juz tylko 1,1%. Pozytywny byt jednak zaréwno
fakt, ze wzrost pozostat dodatni, jak i jego struktura. Negatywny wptyw na wzrost w 1Q23 miat przede wszystkim znaczny spadek
zapasow, ktéry odjat 2,3 p.p. od wzrostu, ale moze to by¢ dobra wiadomos¢ na kolejny kwartat. W swietle informacji, ze wkfad
popytu gospodarstw domowych do wzrostu wyniodst +2,5 p.p. (czyli, wytaczajac ozywienie covidowe, najwyzszy poziom jak dotad
od 4Q2017), mozliwe jest, ze firmy nie spodziewaty sie tak silnego popytu i musiaty siegna¢ po zapasy. Jesli tak byto, to zapasy
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beda musiaty by¢ uzupetnione w najblizszych miesiacach, co (wytaczajac zapasy importowe) jest pozytywne dla PKB.
Dane miesieczne opublikowane w kwietniu 2023 roku byty dos¢ mocne.

Realna sprzedaz detaliczna rozpoczeta ten rok stosunkowo dobrze. Odnotowata ona bowiem w pierwszym kwartale
wzrost 0 0,5% w ujeciu kwartalnym, co miato pozytywny wydZzwiek i znalazto odzwierciedlenie w silnym popycie krajowym
opublikowanym w pierwszym szacunku wzrostu PKB za | kwartat. Oczywiscie najwieksza w tym zastuga rynku pracy, ktory jest
najsilniejszy od 50 lat. W marcu stopa bezrobocia wyniosta 3,5%, co nadal jest najnizszym poziomem, jaki widzielismy od 1969
roku. Ta niska stopa bezrobocia utrzymata sie nawet wtedy, gdy wspoétczynnik aktywnosci zawodowej wzrdst w marcu do kolejnego
po covidzie maksimum (do 62,6%). Inne monitorowane stopy bezrobocia réwniez sa bardzo niskie - stopa U6 (obejmujaca 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) wyniosta w marcu 6,7%. Trwa szybkie tworzenie miejsc pracy — w marcu 2023 roku gospodarka
USA stworzyta 189 tys. nowych miejsc pracy w sektorze prywatnym, ponownie powyzej oczekiwan, a w pierwszym
kwartale 808 tys. Co nie powinno dziwi¢, badanie JOLTS po raz kolejny potwierdzito, ze liczba wolnych miejsc pracy utrzymuje
sie na bardzo wysokim poziomie - o ile przed pandemia wskaznik ten oscylowat w okolicach 6-7 min, o tyle dzi$ jest dwucyfrowy
a jeszcze w lutym byt na poziomie 10 min. Liczba wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych sktadanych po raz pierwszy
utrzymuje sie na historycznie bardzo niskich poziomach (240 tys.) nawet po rewizji poprzednich danych przez Departament Pracy
USA: w poprzednich fazach ekspansji najnizszy poziom przypadat na poczatek lat 2000, kiedy to wynosit 270 tys. (i przy liczbie
0s6b w gospodarce zauwazalnie nizszej niz obecnie). Wszystkie te dane wskazuja wiec nadal na jedno - bardzo ciasny rynek pracy.

To az dziwne, Zze wzrost pfac nie jest szybszy. Wedtug danych Atlanta Fed (opartych na Current Population Survey, czyli CPS),
podczas gdy wzrost ptac ponownie przyspieszyt do 6,4% r/r w marcu 2023 r. (z 6,1% w lutym), tzw. dane Current Employment
Statistics (CES) okreslaja kwartalna stope wzrostu na poziomie 0,8% (lub 2% pdtrocznie) dzieki wzrostowi 0 0,27% m/m w marcu;
W ujeciu rok do roku tempo 4,2% (z wytaczeniem stycznia 2023 r.) byto najwolniejsze od sierpnia 2021 r. (4,4%). Juz sama réznica
miedzy tymi dwoma badaniami jest ciekawa i komplikuje ocene, czy wysoka inflacja i ciasny rynek pracy przektadaja sie na ptace,
czy tez nie.

Zamoéwienia na dobra trwate spadty o 3% w pierwszym kwartale tego roku, ale byto to gtéwnie spowodowane niestabilna
kategorig samolotéw i broni: pomijajac te dwie kategorie w pierwszym kwartale réwniez nastapit spadek, ale tylko o 0,6%.
Odpowiadat temu rowniez minimalny negatywny wkifad (0,7 pp) ze strony inwestycji w srodki trwate do annualizowanego wzrostu
kwartalnego w 1Q23. Rok do roku nominalne tempo wzrostu zamoéwien z wytaczeniem samolotéw i broni osiaggneto na koniec
pierwszego kwartatu +2%. Jesli chodzi o realna produkcje przemystowg, to rosta ona w kazdym miesigcu pierwszego
kwartatu tego roku, tacznie o 1,6 % kwartat do kwartatu. \W ujeciu rok do roku, realna produkcja wzrosta o 0,5% na koniec
pierwszego kwartatu, co jest bardzo dobrym wynikiem biorac pod uwage to, co wydarzyto sie w ciagu ostatniego roku.

Dynamika inflacji nie zwalnia, zwlaszcza w ustugach pozostaje wysoka

Inflacja PCE w USA w ustugach rynkowych w ciagu ostatnich 3 i 6 miesiecy
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Inflacja bazowa dodata w marcu 0,3% m/m, podobnie jak w lutym, co oznacza, ze w ciagu ostatnich trzech miesiecy
poziom cen bazowych wzrést o 1,2%, a w ciagu ostatnich szesciu miesiecy 0 2%. Innymi stowy, zaréwno dynamika kwartalna jak
i pétroczna pokazuje, ze inflacja bazowa rosnie w tempie pomiedzy 4,5% a 5%, a nie w tempie zblizonym do celu amerykanskiego
banku centralnego. Szczegdinie silny pozostat wzrost cen ustug rynkowych, ktéry wyniost 1,3% w ostatnim kwartale i 2,8%
w ostatnim pétroczu. W ujeciu rok do roku ten skfadnik inflacji PCE, na ktéry najsilniej oddziatuje rozwdj ptac, osiagnat poziom 5,7%.

Najblizsze (majowe) posiedzenie Fed konczy sie dopiero po terminie oddania tego materiatu (3 maja 2023 r.). Na ostatnim
dotychczasowym posiedzeniu w potowie marca 2023 r., pomimo bardzo silnych danych makroekonomicznych i pomimo przyznania
przez Powella w pierwszej potowie marca, ze ponowne przyspieszenie tempa zaciesniania z powrotem do krokéw poétprocentowych
moze by¢ konieczne, Fed podniést stopy zaledwie o ¢wier¢ punktu procentowego do przedziatu 4,75%-5%. Powodem byt
fakt, ze w potowie marca upadt amerykanski Silicon Valley Bank, co wystraszyto Fed — kilku cztonkéw FOMC, wedtug
opublikowanego w kwietniu protokotu, chciato nawet wstrzymac zaciesnianie polityki, by kupi¢ czas na ocene, czy
upadek SVB nie spowodowat nadmiernego zacie$nienia kanatu kredytowego. Ale jednoczesnie w protokole napisano,
ze kilku cztonkéw FOMC rozwazytoby podniesienie stdp o pét punktu procentowego, gdyby nie problem w sektorze bankowym.

CEE3

POLSKA
Stabe miesieczne dane z gospodarki realnej z jednej strony, kontynuacja silnego wzrostu cen z drugiej.

Dane o wzroscie gospodarczym w | kwartale nie beda dostepne wczesniej niz w potowie maja. Dane opublikowane
w kwietniu byty bardzo stabe.

Produkcja przemystowa spadta w marcu o 1% w stosunku do poprzedniego miesigca. Biorac pod uwage wydarzenia
ze stycznia (spadek o 1,3% m/m) i lutego (wzrost o 0,9%), przemyst z pewnoscia nie pomdgt wzrostowi PKB w | kwartale, a wrecz
przeciwnie. W ujeciu rocznym produkcja byta nizsza o0 2,5% w marcu i 0 0,6% r/r w catym | kwartale.

Wskaznik PMI w styczniu i lutym po dtuzszym czasie wreszcie mniej wiecej dopasowat sie do tych zmian (w styczniu 2023 roku
indeks poprawit sie do 47,5 pkt, w lutym do 48,5 pkt). W marcu (48,3 pkt.) PMI skutecznie zatrzymat sie na wartosci z poprzedniego
miesiaca, natomiast w kwietniu spadt do 46,6 pkt. podobnie jak w Czechach. Jest zbyt wczesnie, aby powiedzie¢, czy
powinnismy oczekiwa¢ pogorszenia dynamiki produkcji w 2Q23 (to wciaz tylko wartos¢ kwietniowa), a wskaznik PMI czesto nie
odpowiada zbytnio biezacej sytuacji w produkcji. W poréwnaniu z poprzednim miesigcem w PMI pogorszyty sie zwifaszcza nowe
zamowienia, podobnie byto w Czechach. Dobrg wiadomoscia byto spowolnienie subindeksu cen naktadéw i produkcji, podobnie
jak w poprzednim miesigcu: obie kategorie po raz pierwszy od dtuzszego czasu odnotowaty spadek (a nie tylko spowolnienie tempa
wzrostu, jak w przesztosci).

Realna sprzedaz detaliczna, po silnym wzroscie w styczniu (0 2,3% m/m), w lutym spadta o jeszcze silniejsze 4,1% m/m,
a w marcu o kolejne 1,3%. Tym samym za pierwsze 3 miesigce tego roku sg one nizsze o 3,5% w poréwnaniu z analogicznym
okresem 2022 roku; dynamika w pierwszym kwartale, kiedy to sprzedaz spadfa o ponad 3% w stosunku do korica 2022 roku,
sugeruje, ze sledzone przez media tempo spadku rok do roku bedzie sie pogtebia¢ w kolejnych kwartatach. Stopa bezrobocia jest
nadal bardzo niska, utrzymujaca sie w styczniu, lutym i marcu na poziomie nieco powyzej 5% (5,3%). Nie jest wiec z pewnoscia
zaskoczeniem, ze ptace nadal rosna - w marcu wzrost ptac nominalnych wyniést 12,6%.

W Swietle powyzszego nie dziwi chyba fakt, Zze inflacja wciaz nie odpuszcza. Inflacja zasadnicza dodata 1,1% miesiac do miesiaca
w marcu i 0,7% w kwietniu wedtug wstepnych danych, co oznacza, ze zasadniczy poziom cen jest juz o 5,5% wyzszy niz
pod koniec ubiegtego roku. To prawdopodobnie ttumaczy czesciowo spadek sprzedazy. Tempo wzrostu poziomu cen rok do roku
wyniosto w kwietniu 14,7%. Zgodnie z petnymi danymi za marzec, wzrost cen pozostaje szeroki: w rzeczywistosci ceny towarow
dodaty w marcu 1,2% m/m, a ceny ustug 0,8%. Inflacja bazowa wyniosta w marcu 16% r/r (nie mamy jeszcze danych o inflagji
bazowej za kwiecien).

Na posiedzeniu 5 kwietnia RPP pozostawita kluczowa stope referencyjna na niezmienionym poziomie 6,75%. Rada pozostaje
w przekonaniu, ze zaciesnienie stdp jest wystarczajace, a globalne spowolnienie gospodarcze i spadek cen surowcdw ostatecznie
popchna polska inflacje w kierunku celu.

ROPA

Do marca niewiele dziato sie na rynku ropy, zarébwno 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,
z tego poziomu pod koniec miesiaca powrdcita powyzej 80 dolaréw za barytke za sprawa zapowiedzi Arabii Saudyjskiej i innych
krajow o obnizeniu produkgji (od maja) nawet o 1,15 min barytek dziennie. Upadek innego amerykanskiego banku (First Republic)
spowodowat, Zze na przetomie kwietnia i maja cena powrdcita ponizej 70 dolaréw za barytke.
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Globalne rynki akcji po burzliwym marcu przeszty
niewielka konsolidacje i zakonczyty kwieciern skromnymi
zyskami. Problemy amerykanskiego systemu bankowego
nadal odbijaja sie szerokim echem, a dyskusje na temat
putapu zadtuzenia USA nie milkty. Kwestia dofinansowania
pograzonej w ktopotach amerykanskiego banku First
Republic byta przedmiotem dyskusji przez caty miesiac.
Naptywajace wyniki finansowe korporacji za pierwszy
kwartat tego roku byty przecietnie lepsze od szacunkéw
analitykow. Microsoft, Amazon i producent broni Lockheed
Martin - wszystkie te firmy odnotowaty dobre wyniki.
Akcje Tesli stracity na wartosci na skutek gorszych danych
o zarobkach w reakgcji na rosnaca globalna konkurencje.
Wyzsze zyski dotyczyty gtéwnie wiekszych, ,mnigj
ryzykownych” spotek. Z drugiej strony, spotki o mniejsze;
kapitalizacji nadal pozostaja w tyle. Komentarze
bankieréw centralnych nadal byty uwaznie obserwowane,
a rynek, przynajmniej w USA, oczekiwat rychtego szczytu
podwyzek stop procentowych. Amerykanski indeks akgji
S&P 500 zyskat w kwietniu +1,5% miesiac do miesiaca,
europejski indeks DJ STOXX 600 +1,9%, a japonski indeks
Nikkei225 +2,9%.

Akcie notowane na gietdach w Europie Srodkowej
dobrze radzity sobie w kwietniu. Gtéwnym pozytywnym
kontrybutorem byt rynek polski (indeks WIG30 +9,0%),
ktory stanowi ptynne przyblizenie naszego regionu Europy
Srodkowej wsréd  wiodacych inwestoréw  globalnych.
Po czesci dzieki dobrym wynikom kwartalnym, spofki
z sektora konsumenckiego i bankowego odnotowaty
dwucyfrowe  wzrosty cen akcji. Akcje bankéw
skorygowaty wczesniejsze wyprzedaze spowodowane
marcowymi obawami o sytuacje na swiecie, natomiast sita
kapitatowa lokalnych bankoéw jest bardzo duza i problemy
podobne do tych, z jakimi borykaja sie sredniej wielkosci
banki amerykanskie, sa bardzo mato prawdopodobne.
Inwestorzy docenili w ten sposéb lokalne tanie wyceny
i pociagneli w gore wszystkie regionalne indeksy.
W  przypadku wegierskiego indeksu BUX (+5,9%),
pozytywny wptyw miaty wszystkie cztery gtéwne akcje,
a mianowicie farmaceutyczny Richter Gedeon (+11,5%),
energetyczny MOL (+6,9%), Magyar Telekom (+6,4%)
oraz OTP Bank (+3,2%). Na praskiej gietdzie najwiece;
zyskaty akcje CEZ (+9,1%), gdzie inwestorzy spekuluja na
temat mozliwosci wykupu przez panstwo, a nastepnie
banki.

Akcje rynkéw wschodzacych generalnie nie radzity sobie
najlepiej, a indeks MSCI Emerging Markets USD stracit
1,3%. Rynki azjatyckie nie miaty wyraznego kierunku.
Akcje w Chinach i na Tajwanie (indeks CSI300 -0,5%,
Hong-Kong -2,5%, Tajwan -3,4%) stracity najwiecej
z powodu rosnacych napie¢ z krajami zachodnimi;
ponadto administracja amerykanska rozwaza ograniczenia
inwestycji bezposrednich. Nie pomogty tez lepsze
dane pokazujace poprawiajaca sie kondycje chinskiej
gospodarki. Przeciwnie, akcje w Indiach wazrosty,
korzystajac ze spadajacej inflacji i solidnych danych
gospodarczych. Akcje tureckie spadaty drugi miesiac
z rzedu z powodu zwiekszonej niepewnosci politycznej
przed majowymi wyborami prezydenckimi. Akcje
w Ameryce tacinskiej miaty spokojny miesiac, przy czym
akcje brazylijskie i meksykanskie zyskaty ponad 2%.

INDEKS RYNKOW AKCYJNYCH
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RYNKI OBLIGACJI
RYNKI OBLIGACJI - USA | UGW

Po obu stronach Atlantyku sytuacja na rynkach obligacji skarbowych byta w kwietniu podobna - rentownos¢ nie zmienita
sie zbytnio w ujeciu sumarycznym miedzy koricem marca a koricem kwietnia. W potowie kwietnia wzrosta ona w szczegélnosci
w strefie euro (o ok. +15 do +20 pb w poréwnaniu z koricem marca), ale nastepnie, w zwiazku z narastajgcymi problemami
w innych bankach regionalnych w USA, spadta do poziomu z poczatku kwietnia (rentowno$¢ obligacji dwuletnich 2,7%,
dziesiecioletnich 2,3%). W USA na koniec kwietnia dwuletnia rentowno$¢ byta nieco powyzej 4,1%, a dziesiecioletnia nieco
powyzej 3,5%, czyli rbwniez zasadniczo na tym samym poziomie co na poczatku miesiaca.

RYNKI OBLIGACJI — OBLIGACJE KORPORACYJNE

Sytuacja na rynku obligacji korporacyjnych w kwietniu 2023 r. byta spokojna. Tak zwany catkowity indeks zwrotu (TRI) wzrdst
na koniec kwietnia zaréwno dla obligacji korporacyjnych o ratingu spekulacyjnym, jak i inwestycyjnym denominowanych w EUR
w poréwnaniu z koricem marca, aczkolwiek tylko nieznacznie (0,3%). Dla instrumentéw denominowanych w dolarach zmiany
byty wieksze, ale nadal niewielkie (okoto 0,8%). Spready kredytowe, po znacznym spadku w 4Q22 (tacznie o prawie 70%
i 40% odpowiednio dla klasy spekulacyjnej i inwestycyjnej) i po dalszym spadku w 1Q23 (odpowiednio 8% i 7%), w kwietniu
ulegty stagnadji (réwniez zaskakujace)).

RYNEK OBLIGACJI - CZECHY

Czeska krzywa dochodowosci w kwietniu 2023 roku najpierw wzrosta, a nastepnie powrdcita do wartosci z konca
marca. W potowie ubiegtego miesiaca, w zwiazku ze wzrostem rentownosci w strefie euro, rentownos¢ czeskich obligacji
rzadowych wzrosta o okoto 20 pb do poziomu 5,7% (dwuletnie) i 4,9% (dziesiecioletnie). Pod koniec miesiagca rentownosc
powrdcita jednak do poziomu nizszego o okoto 5 pb od wartosci z korica marca, tj. dwuletnie rentownosci spadty o okoto
25 pb do poziomu 5,5%, dziesiecioletnie o 33 pb do poziomu 4,7%.

RYNEK OBLIGACJI — POLSKA

Polska krzywa dochodowosci rowniez podazata w kwietniu za strefg euro. W pierwszej potowie miesiaca rentownosc
obligacji dwuletnich wzrosta do 6,1% (+10 pb), a dziesiecioletnich do 6,2% (+10 pb), po czym pod koniec kwietnia spadta
z powrotem ponizej 5,9% zaréwno dla dwu-, jak i dziesiecioletnich termindw.

RYNEK OBLIGACJI — UKRAINA

Coraz bardziej potwierdza sie, ze gospodarka ukrairiska zdotata niewiarygodnie dobrze przystosowac sie do obecnej sytuadji.
Wskazniki aktywnosci przemystowe] znajduja sie na poziomie sprzed konfliktu, spowolnienie gospodarcze byto nieco mniejsze
niz oczekiwano (w sumie jest mniej wiecej na poziomie z 2020 roku), a inflacja nie przyspiesza dalej. Na poczatku kwietnia
MFW zatwierdzit program w wysokosci okoto 16 mld USD, przy czym natychmiast uwolniono 2 mld USD. Wielko$¢ pomocy
zagranicznej tylko na ten rok wynosi obecnie 40 mld dolaréw (okoto % przedwojennego PKB Ukrainy; w ubiegtym roku byto
to 32 mld dolaréw; rezerwy walutowe ukrainskiego banku centralnego sa najwyzsze od 2011 roku i tylko o 2,4 mld dolaréw
nizsze od rekordowego poziomu), a w najblizszych tygodniach bardzo prawdopodobne jest, ze armia ukrainska rozpocznie
kontrofensywe.

INDEKSY RYNKOW OBLIGACII
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W kwietniu ztagodzono réwniez ograniczenia walutowe i wprowadzono mozliwos¢ repatriacji kupondw i obligacji naleznych
w przysztosci w hrywnach (poprzednie wyptaty nie zostaty naruszone i nadal sa zablokowane). Aktywnos¢ bankéw krajowych
na rynku wtérnym obligacji panstwowych w UAH (ktdra wczesniej byta raczej niska, a ceny powielaty poziomy ukrainskich
obligacji panstwowych w USD na poziomie 20-40%) réwniez systematycznie rosta, a nam udato sie sprzeda¢ pozycje
w lokalnych obligacjach nieco powyzej 70% wartosci nominalnej.

WALUTY

Dolar ostabit sie wobec euro w kwietniu do 1,10. Przyczyna utrzymujacej sie stabosci dolara jest jastrzebi EBC, ktory
bedzie nadal podnosit stopy, podczas gdy Fed prawdopodobnie zrobi sobie przerwe po majowej podwyzce, oraz problemy
sektora bankowego, ktére obecnie sa bardziej widoczne w USA.

Waluty Europy Srodkowej w kwietniu radzity sobie réznie. Najlepiej radzit sobie polski ztoty, ktéry umocnit
sie z poziomu 4,70 do 4,55 pomimo rosnacej nerwowosci zwiazanej z napieta sytuacja bankowa w USA. Wegierski forint
oscylowat w waskim pasmie 5 HUF wokot poziomu 375 HUF przez caty kwiecien. Czeska korona byta stosunkowo najstabsza
w kwietniu, ostabiajac sie do 23,60 w drugiej potowie miesigca

OCZEKIWANY ROZWOJ

RYNEK OBLIGACJI - POLSKA

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

RYNEK OBLIGACJI - UKRAINA

Na catej Ukrainie trwaja ataki rakietowe, nie tylko na infrastrukture strategiczna, ale takze cywilna. Pomoc finansowa i ogélne
wsparcie Zachodu jeszcze nie ustato. W roku 2022 byta to kwota 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. Ewentualng zmiane moze przynies¢ spodziewana kontrofensywa armii ukrainskiej. Pozytywnym aspektem jest
podejscie administracji amerykanskiej (w przeciwienstwie do stanowiska niemieckiego), ktéra znalazta sie w czotéwce paristw
zaopatrujacych Ukraine w nowoczesniejszy sprzet. To wiasnie ona, wraz z pomoca finansowa, moze by¢ tym, co znaczaco
zmieni obecny ksztatt konfliktu.

WALUTY

Jesdli 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, dlatego nie spodziewamy sie znaczacej presji na kurs
walutowy z jednej lub drugiej strony.

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 stop, duze deficyty na rachunku obrotéow
biezacych i ogromne deficyty publiczne. Gdyby nie CNB, korona z pewnoscia znalaztaby sie dzi$ 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 kontynuadji presji na polskiego ztotego i oscylacji pomiedzy 4,75 a 5.

Wegierski forint znajduje sie pod presja podwojnego deficytu (na rachunku obrotéw biezacych i w finansach publicznych),
niezwykle wysokiej inflacji oraz ztej sytuacji politycznej. Ekstremalne zacies$nienie 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

Wyniki rynkéw akcji w najblizszych miesiacach beda charakteryzowac sie duza zmiennoscia. Trwajace problemy amerykanskich
bankéw Sredniej wielkosci przypomniaty nam, Zze obecny system (gospodarczy i geopolityczny) ma wiele zagrozen, ktére moga
szybko wyptynac¢ na powierzchnie. Ryzyko zwiazane z inflacja, pogorszeniem sity nabywczej, stabsza sytuacja ekonomiczna
niektérych firm, przerwaniem tancuchéw dostaw-konsumpcji, wysokimi stopami procentowymi, wzrostem kosztow,
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geopolityka itp. pozostaje duze. Z czasem jednak podmioty gospodarcze dostosuja sie do wyzszych stép procentowych i wiele
z wymienionych ryzyk bedzie stopniowo ograniczanych.

Rynki akgji i obligacji przeszty juz katharsis z czesciowym dostosowaniem do wyzszych stép procentowych i perspektywa
pewnej korekty wczesniej wysokich marz zysku przedsiebiorstw. W ujeciu wartosciowym rynki akcji notowane sg na réznych
poziomach, a kazdy region odzwierciedla specyficzna premie za ryzyko. Dlatego tez mamy rézne oczekiwania co do wynikéw
dla réznych rynkow kapitatowych.

Europejskie akcje sa tansze pod wzgledem wartosci niz akcje amerykanskie, gdzie Europa moze skorzysta¢ na wycofaniu
produkdji z bardziej ryzykownych regionow w pewnych warunkach, a jednoczesnie w wielu sektorach potrzebne beda nowe
inwestycje. Bedzie to réwniez korzystne dla regionu Europy Srodkowej, ktéry jest nadal tanim regionem pod wzgledem
kosztéw produkdji. Region Europy Srodkowo-Wschodniej doswiadczyt juz wstepnego szoku zwigzanego z rosngcymi stopami
procentowymi, na czym skorzystaja bogate kapitalowo banki. Amerykanskie akcje réwniez przeszty korekte, ale wyzsze
stopy procentowe nadal beda negatywnie wptywa¢ na zadtuzone i drozsze spotki wzrostowe. Z tego powodu wierzymy
w wazone wartoscia tansze akcje notowane w Europie i na rynkach wschodzacych. Azja, napedzana przez gospodarke
chinska, doswiadczy ozywienia gospodarczego po trwajacych blokadach covidowych. Chifski 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 ogdlnie wyzszych stopach procentowych spodziewamy sie zwiekszonej zmiennosci
na rynkach akgji, ktora lepiej wykorzystaja zarzadzajacy funduszami aktywnymi niz zorientowane na indeksy strategie pasywne.
Era zerowych stdop procentowych i taniego pieniadza juz minefa. Strategie inwestycyjne musza sie do tego dostosowac.

Wazna informacja:

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

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

www.conseq.pl
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