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INDEKSY OBLIGACYJNE WALUTY
INDEKSY AKCYJNE Bloomberg Effas (spadek=wzmocnienie) SUROWCE
USA - S&P 500 (USD) -0,76 % USA (USD) 0,63 % USD/EUR 4,74 % Ropa Brent (USD) 15,55 %
Europa — DJ Stoxx 600 (EUR) -1.21 % Europa (EUR) 1,96 % CZK/USD -4,60 % Gaz (USD) -19,25 %
Japonia — Nikkei 225 (JPY) 1,20 % Czechy (CZK) 1,48 % CZK/EUR -0,07 % Fotowoltaika (EUR) -3,37 %
MSCI Emer. Mark. (USD) 1,04 % Polska (PLN) 2,88 % PLN/EUR 2,16 % Ztoto (USD) 6,29 %
Czechy — PX (CZK) 4,14 % Wegry (HUF) 2,26 % HUF/EUR 0,44 % Srebro (USD) -6,01 %
Polska — WIG30 (PLN) 2,72 % Turcja (TRY)* 0,23 % TRY/EUR 6,69 % Miedz (USD) -5,55 %
Wegry — BUX (HUF) 3,96 % * BofA Merrill Lynch index
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Wskazniki wyprzedzajace ulegty pogorszeniu z powodu chaosu wywotanego przez prezydenta Trumpa.

Tempo wazrostu PKB strefy euro w ujeciu kwartal do kwartatu wyniosto zgodnie z pierwszymi szacunkami
w | kwartale 2025 r. 0,4% w./kw., co w pordéwnaniu z ostatnim kwartatem ubiegtego roku stanowi dwukrotnos¢
tempa wzrostu. W ujeciu rocznym tempo wzrostu wyniosto wiec 1,2%. Wséréd duzych krajéow najszybciej rosta Hiszpania
(0,6% w./kw.), a nastepnie Wiochy i Niemcy (odpowiednio 0,3% i 0,2% w./kw.); najwolniejszy wzrost odnotowata Francja
(+0,1% w./kw.). Francja réwniez jak zwykle wraz z pierwszym szacunkiem opublikowata takze strukture wzrostu. Jedynie
popyt krajowy ulegt stagnacji, a pozytywny efekt tworzenia zapaséw (+0,5 p. p. udziat we wzroscie kwartalnym) zostat prawie
catkowicie zniwelowany przez negatywny udziat eksportu netto (0,4 p. p.). Dane dotyczace wzrostu w kolejnym kwartale jednak
beda ze wzgledu na cfa prawdopodobnie gorsze (pomimo zawieszenia cet ,wzajemnych”, cta podstawowe sa wyzsze niz pod
koniec ubiegtego roku).

W danych opublikowanych w kwietniu 2025 r. najistotniejsze byto nieznaczne pogorszenie wskaznikéw wyprzedzajacych.

Sprzedaz detaliczna po spadku w ostatnim kwartale ubiegtego roku (o 0,3% w./kw.) odnotowat podobnie duzy wzrost
z dodatnim znakiem w pierwszych dwdch miesigcach tego. Roczne tempo wzrostu w lutym osiagneto wiec 2,3%. Wsréd duzych
krajow najlepiej radza sobie, co zaskakujace, Niemcy (+4,3% r/r), najgorzej zas Wtochy (-1,1%), mimo ze we Wtoszech spadfo
bezrobocie i obniza sie inflacja.

Stopa bezrobocia w lutym 2025 r. spadta do historycznie niskiego poziomu, osiagajac 6,1% po uwzglednieniu czynnikow
sezonowych. Wsrod duzych krajow najnizszy wskaznik bezrobocia w grudniu odnotowano w Niemczech (3,4%), najwyzszy
w Hiszpanii (10,6%). Stosunkowo szybki spadek odnotowata stopa bezrobocia we Whioszech, gdzie jeszcze w lutym 2024 .
wynosita 7,3%, a rok pozniej zaledwie 5,9%.

Patrzac z perspektywy historycznej, ptace nadal rosng dos¢ szybko, chociaz pod koniec ubiegtego roku ich tempo
ulegto spowolnieniu. Kwartalna dynamika wzrostu indeksu nominalnych kosztéw pracy spowolnita w IV kw. 2024 r.
do 0,8% w./kw., co byto najwolniejszym tempem od Il kw. 2023 r. Tempo rok do roku pozostaje po poprzednich kwartatach,
w ktdérych nominalne koszty pracy rosty o ponad 1% w./kw., stosunkowo wysokie (4,1 %),

| kolejny wskaznik — roczne tempo wzrostu ptac negocjowanych, ktéry jest wskaznikiem s$cisle monitorowanym przez bank
centralny — réwniez ulegt spowolnieniu. Chociaz tempo wzrostu w Il kwartale osiagneto 5,4%, co byto najwyzszym wynikiem
w historii UGW, w IV kwartale powrdcito do nizszego poziomu (4,1%). Kluczowy bedzie jednak oczywiscie | kwartat tego
roku, poniewaz EBC twierdzi, ze dane z 2024 r. nadal odzwierciedlaja przeszta inflacje i wysitki pracownikéw, aby ja realnie
zrekompensowac, oraz, ze w tym roku sytuacja sie uspokoi.

Mimo, ze produkcja przemystowa w ostatnim kwartale ubiegtego roku spadta (-0,5% w./kw.), ten rok rozpoczat sie dobrze.
W styczniu dopisata 0,6% m/m, za sprawa Niemiec (+1,9% m/m) i Wtoch (+2,5% m/m), podczas gdy w lutym wzrost byt jeszcze
lepszy i wynidst +1,1% m/m, tym razem napedzany przez Hiszpanie i Niemcy (+0,9% i 0,7%). To comiesieczne ozywienie jest
przyjemne, jednak w ujeciu rocznym w duzych krajach wskazniki sa nadal ujemne: najwyzsze sa w Niemczech (-3,7%), najnizsze
we Francji (-0,3%).

Wskaznik menedzeréw zakupéw (PMI) w przemysle wytwoérczym wykazuje oznaki poprawy. Pod koniec | kwartatu zanotowat
on najlepszy wynik (48,6 pkt.) od stycznia 2023 r, a na poczatku Il kwartatu indeks poprawit sie jeszcze nieznacznie
(do kwietniowego poziomu 48,7 pkt.), co oznacza, ze jest najwyzszy od maja 2022 r. Nadal jest to ponizej granicy 50 pkt.,
ale nieznacznie. Byto to dos¢ zaskakujace, biorac pod uwage chaos wokoét amerykanskich cet, ale mozliwe, Ze jest to tylko
efekt przejsciowy (wzrost wskaznika byt gtéwnie zastuga wzrostu biezacej produkgcji, a nie zastuga bardziej przysztosciowych
wskaznikow, ktérymi sa nowe zamowienia). Mozliwe tez, Zze na nastroje wptyneta zapowiedz zwiekszenia wydatkéw na zbrojenia.
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W indeksie IFO, ktory obrazuje sytuacje w samych Niemczech, dostrzegali$my takze oznaki poprawy. W tym roku wskaznik
IFO poprawit sie z wartosci z konca ubiegtego roku (82,8 w grudniu, 83,6 Srednio w catym IV kwartale) do 85,4 punktow
w kwietniu. Powodem jest lekka poprawa oczekiwan: cho¢ obecna sytuacja sie nie zmienita, prognoza wzrosta do 87,9 pkt.
(wobec 84,7 pod koniec roku, ale takze wobec 89,2 pkt. w marcu). Na IFO maja prawdopodobnie wptyw dwa przeciwstawne
czynniki: z jednej strony cta Trumpa, a z drugiej zapowiedZ znacznego zwiekszenia wydatkéw na wojsko.

W sektorze ustug wedtug wskaznika PMI sytuacja w poréwnaniu do przemystu jest lepsza, chociaz w kwietniu mozna
byto zaobserwowac pewne pogorszenie. Podczas gdy w | kwartale indeks utrzymywat sie powyzej 50 punktéw (styczen:
51,3 punktéw, luty: 50,6 punktow, marzec: 51 punktéw), na poczatku Il kwartatu powrdcit ponizej 50 punktéw, osiggajac tym
samym najnizszy poziom od pieciu miesiecy (kwiecien: 49,7 punktéw). Po raz pierwszy od lutego 2024 r. nastapit spadek
aktywnosci gospodarczej, co wystarczyto, aby caty indeks powrdcit do terytorium (umiarkowanej) recesji.

Znaczne pogorszenie zaufania gospodarstw domowych obserwowali$my w pazdzierniku. To, pomimo, faktu, iz realne
ptace rosna, a bezrobocie jest na historycznie niskim poziomie, ostabto juz od lokalnego szczytu z pazdziernika 2024 r. (-12,3 pkt.),
a wraz ze spadkiem w kwietniu (z marcowych —13,6 pkt.) do —16,7 pkt. osiggneto najnizszy od listopada 2023 r. poziom.
Zaufanie gospodarstw domowych pogorszyto sie we wszystkich obszarach: perspektywy przysztej sytuacji finansowej, gotowosci
do dokonywania wiekszych zakupéw i ogolna sytuacja gospodarcza kraju. Jest to ewidentnie konsekwencja chaosu w Ameryce.

Inflacja bazowa juz jakis czas temu osiggneta poziomy, ktére (o ile nie wydarzy sie co$ negatywnego w zakresie cen
niezwiazanych z inflacja bazowa) sa zgodne z celem inflacyjnym EBC, ustalonym jako inflacja zasadnicza |, blisko, ale ponizej 2%".
W ostatnich trzech miesiacach do marca 2025 r., inflacja bazowa wzrosta jedynie 0 0,6%, a w ciagu ostatnich szesciu miesiecy
o0 1,1%. W marcu inflacja bazowa w ujeciu rok do roku wyniosta 2,2%, natomiast inflacja zasadnicza osiggneta
poziom 2,4%.

EBC w kwietniu ponownie obnizyt stopy procentowe (0,25 p. b. do 2,25%). Po tym, jak cta Trumpa zagrozity
spowolnieniem gospodarki strefy euro, nie byto zaskoczeniem, ze EBC porzucit stosunkowo jastrzebia retoryke z przesztosci
i obnizyt stopy procentowe. Lagarde powiedziata, ze widzi , wyjatkowa niepewnosc¢” w obliczu ktérej stoi gospodarka i ze jest
ona spowodowana ,,nowymi barierami w handlu"”. Nawet oswiadczenie po spotkaniu miato gotebi ton.

Zaufanie konsument6w ulegfo pogorszeniu.

Zaufanie konsumentéw w UGW.
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Zrédto: EC, dostepne TUTAJ.

USA

Gwattowny wzrost importu doprowadzit amerykanska gospodarke do czerwonych liczb. Pogarszajace sie wskazniki
miekkie groza, ze na czerwono pozostanie.

Wzrost amerykanskiej gospodarki w | kwartale znalazt sie na minusie: roczna stopa spadku wyniosta 0,3%, co byto pierwszym
spadkiem PKB od | kwartatu 2022 r. Powdd byt jeden: gwattowny wzrost importu do USA, ktéry spowodowat, ze wczesniej
solidne liczby staty sie ujemne. Udziat importu w PKB osiagnat zatem -5 p. b., co jest drugim najgorszym wynikiem od 1970 r.
(gorsze byto jedynie post-covidove otwarcie gospodarki w Ill kw. 2020 r., gdy udziat wyniést —7,5 p. b.). Pozostate dane byty
dobre: inwestycje state wzrosty o 1,3 p. b., popyt gospodarstw domowych o 1,2 p. b. (byt to jednak najnizszy poziom od Il kw.
2022 r.). W tym przypadku jednak nalezy spodziewac sie znacznego pogorszenia w drugim i trzecim kwartale, w wyniku rosnacej
nerwowosci przedsiebiorstw w zwiazku z chaosem wokét cet.
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Miesieczne dane makroekonomiczne opublikowane w kwietniu 2025 r. byty mieszane: twarde dane pozostaja dobre, wskazniki
wyprzedzajace i zaufanie ulegty pogorszeniu.

Realna sprzedaz detaliczna, po solidnym Il (+1,2% w./kw.) i IV (+1,2% w./kw.) kwartale ubiegtego roku, w | kwartale tego
roku pozostata w stagnadji. Byto to wynikiem znacznego spadku (-1,3% m/m) w styczniu i niewielkiego spadku w lutym (-0,2 %
m/m), ktérego nawet wzrostem w marcu (+1,5% m/m) nie udato sie odwroci¢. Znacznie wazniejsze beda jednak dane
za kwiecien i maj: chaos pierwszych miesiecy urzedowania nowego prezydenta znaczaco nadszarpnat zaufanie konsumentow.
Jedna ilustracja dla wszystkiego: obawy dotyczace utraty pracy (zgodnie z wynikami badania przeprowadzonego przez
Uniwersytet Michigan) wzrosty najbardziej od czasu wielkiego kryzysu finansowego z lat 2007-2008.

Rynek pracy w ujeciu historycznym pozostaje silny, chociaz nastgpit niewielki spadek. Stopa bezrobocia nie osiaga juz
wartosci ponizej 4%, ale utrzymuje sie na tym poziomie lub tuz powyzej: w lutym 4,1%, w marcu 4,2%. Marcowy wynik
jest zatem 0,3 p. p. wyzszy niz rok temu. Inne wskazniki bezrobocia sa réwniez wyzsze niz rok temu — np.: wskaznik U6
(obejmujacy oprocz bezrobotnych, takze osoby pracujace mniej niz by chciaty, a takze te, ktére zrezygnowaty z poszukiwania
pracy z powodu braku nadziei na jej znalezienie) wyniost w marcu 7,9%, co stanowi wzrost o0 0,6 p. p. rok do roku. Biorac pod
uwage chaos administracji Trumpa i jego wptyw na zaufanie przedsiebiorcéw i gospodarstw domowych, mozna spodziewac sie
pogorszenia tego wskaznika.

Wedtug badania JOLTS wskaznik wolnych miejsc pracy w marcu wyniést 4,3% (tyle samo, co we wrzesniu 2024 r.). Cho¢
wartos¢ ta jest zauwazalnie nizsza od lokalnego maksimum po pandemii COVID-19 (7,4% w marcu 2022 r.) i nizsza niz rok
wczesniej (4,9%), jest rowniez znaczaco wyzsza od dwudziestoletniej sredniej sprzed pandemii (3,1%). Normalizacja w tym
kierunku postepuje bardzo ostroznie, ale spodziewamy sie, ze chaos administracji Trumpa doprowadzi do dalszego obnizenia
tego wskaznika do konca pierwszej potowy roku. Liczba pierwszych wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych jest nadal
niska: w ciagu pierwszych 4 miesiecy tego roku ztozono ich na razie 221 tysiecy.

Roczna stopa wzrostu ptac od drugiej potowy ubiegtego roku ustabilizowata sie. Wedtug danych z badania CES
(Current Employment Statistics) roczna dynamika wynagrodzert w marcu wyniosta 3,8%, co jest tempem zaledwie o0 0,2 p. p.
wolniejszym niz srednia dla drugiej potowy 2024 r. Kwartalny wzrost w ciggu trzech miesiecy do marca osiagnat 0,9%,
a poétroczny 1,9%, wiec wzrost ten pokazuje réwniez, ze roczna stopa wzrostu prawdopodobnie utrzyma sie na poziomie
okoto 4%.

Zamoéwienia na dobra trwate (z wytaczeniem samolotéw i broni), ktére w ubiegtym roku nie zmienity sie znaczaco (w grudniu
2024 r. byly tylko 0 0,7% wyzsze niz w grudniu 2023 r.), w | kwartale tego roku wzrosty o 0,8% w./kw., co réwniez nie jest
szczegolnie mocnym tempem. Na koniec | kwartatu byty one o 1,8% wyzsze w ujeciu rok do roku.

Wyrazny wzrost importu spowodowat pierwszy spadek PKB od 2022 r., jednak popyt krajowy nadal jest silny.

Udziat we wzroscie PKB r/r w USA, p. p. Realna sprzedaz koricowa dla amerykanskich konsumentéw
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Zrédto: BEA.gov dla wzrostu PKB (dostepne TUTAJ) Zrédto: FRED do sprzedazy koricowej (dostepne TUTAJ).
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https://fred.stlouisfed.org/series/A713RX1Q020SBEA
https://apps.bea.gov/iTable/?reqid=19&step=2&isuri=1&categories=survey
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Realna produkcja przemystowa od grudnia do lutego wzrosta zaskakujgco mocno: w grudniu o 1,1%, w styczniu
0 0,2% i w lutym o 0,9%. Oznaczato to, ze kwartalne tempo wzrostu w tych 3 miesiacach (2,2%) byto najszybsze
od grudnia 2022 r. Jedna z mozliwych przyczyn tego zjawiska jest przyspieszenie produkcji z powodu grozby wprowadzenia
cet i cet odwetowych. Koniec | kwartatu przyniést niewielki spadek (-0,3% m/m), co sprawito, ze dynamika produkgji
w ujeciu rok do roku wyniosta 1,3%. Podobnie jak w przypadku sprzedazy, ciekawsze beda kolejne miesigce: mozliwe jest,
ze na poprzednie miesiace wptyneta grozba wprowadzenia cet (przemyst, ktéry oczywiscie potrzebuje wielu importowanych
towaroéw, mogt zapobiegawczo i tymczasowo zwiekszy¢ produkcje w oczekiwaniu na wprowadzenie cet).

Inflacja bazowa pozostaje na lekko podwyzszonym poziomie: inflacja bazowa PCE w marcu nie zmienita sie, jednak w ciagu
ostatnich trzech miesiecy wzrosta o0 0,9% i o 1,5% w ciggu ostatnich szesciu miesiecy. Jej kwartalna i pétroczna
dynamika jest wiec nadal nieco odlegta od celu Fed. Biorac pod uwage site popytu (rzeczywista koncowa sprzedaz
amerykanskim konsumentom wzrosta w | kw. 2025 r. 0 2,9%, czyli tylko o jedna dziesigta wolniej niz w IV kw. 2024 r.),
wyzsza inflacja nie bytaby zaskoczeniem w potaczeniu z duzym deficytem.

Bank centralny w kwietniu nie zasiadat, a w marcu pozostawit stopy procentowe bez zmian. W nowej prognozie
obnizono stope wzrostu na ten rok (do 1,7%) i podniesiono inflacje (do 2,7%). Na konferencji prasowej Powell powiedziat,
ze ,plany prezydenta Trumpa wplynely na perspektywy banku centralnego dotyczace zarédwno inflagji, jak i wzrostu”. Nic
dziwnego, a bankowi centralnemu nie ma czego zazdrosci¢. Z jednej strony cta podwyzsza poziom cen, ale z drugiej strony
najprawdopodobniej doprowadza do spadku zatrudnienia.

CEE3
CZECHY

Gospodarka nadal rosnie w tempie okoto 2% rocznie. Inflacja jest tylko nieznacznie wyzsza od celu banku
centralnego.

Wedtug pierwszego szacunku wzrostu PKB za | kw. 2025 r. jego tempo wyniosto 0,5% w./kw. (a zatem 2% r/r); jest to
nieco stabszy kwartalna dynamika wzrostu niz w IV kwartale ubiegtego roku (0,7% w./kw.). Czeski Urzad Statystyczny
nie opublikowat jeszcze struktury wzrostu, informujac jedynie, ze wzrost kwartalny byt gtéwnie wynikiem konsumpcji
gospodarstw domowych. Jest to wynik solidnego realnego wzrostu dochodéw (kontynuowany nominalny wzrost ptac
na poziomie 6%, inflacja na poziomie 2—-3%) i wciaz napietego rynku pracy.

Produkcja przemystowa w styczniu 2025 r. w ujeciu miesiecznym poczatkowo spadta o 0,8%, ale w lutym z nawiazka
zniwelowata ten spadek, rosnac o 1,7%. Tempo wzrostu rok do roku wyniosto +1,5%, ale wptyw na to miata ,niska baza
poréwnawcza z lutego ubiegtego roku w zakresie produkdji i dystrybudcji energii elektrycznej i gazu”, na ktéra wptyw miaty
warunki klimatyczne. Wartos$¢ nowych zamoéwien spadta jednak o 1,3%, gtéwnie z powodu spadku w kraju (=3,1%).

Podobnie jak w Niemczech, wskazniki wyprzedzajace w Czechach wskazujg na ostrozna poprawe. \Wskaznik PMI,
ktéory w IV kwartale osiagnat zaledwie 46 punktéw, w | kwartale stale sie poprawiat, az jego srednia wartos¢ wyniosta
47,5 punktu. Dzieki pierwszemu od lutego 2022 r. wzrostowi liczby nowych zamoéwien, na poczatku Il kwartatu

Wozrost sprzedazy detalicznej ustabilizowat sie na poziomie okofo 1% kwartalnie.

Skumulowany catkowity wzrost (w %) realnej sprzedazy detalicznej w ciggu
ostatnich 6 i 2 miesiecy w Czechach.

Zrédto: CSU, dostepne TUTAJ.
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wskaznik ten poprawit sie do 48,9 punktéw, co oznacza najwolniejsze tempo spadku od prawie 3 lat. Biorac jednak
pod uwage chaos zwigzany z ctami w Ameryce, nie uwazamy za prawdopodobne, aby ten radosny trend utrzymywat sie
w nadchodzacych miesiacach: warunki w handlu zagranicznym, ktéry ma kluczowe znaczenie dla matej, otwartej gospodarki
czeskiej, wyraznie sie pogorszyty.

Sprzedaz detaliczna w ujeciu miesiecznym nie spadta w zadnym miesigcu od maja ubiegtego roku, a styczen i luty
2025 r. nie byty wyjatkiem. W styczniu sprzedaz wzrosta ostatecznie o 0,2% m/m, a w lutym o 0,3% m/m, co jest
tempem dodatnim, chociaz nie wyjatkowym. Dynamika kwartalna nie ulegta poprawie od szesciu miesiecy: w ostatnich
3 miesigcach do lutego sprzedaz wzrosta o 1%, a w ostatnim pétroczu o 1,8%. Innymi stowy, wydaje sie, ze wzrost
sprzedazy ustabilizowat sie na poziomie okoto 4% rocznie. W $rodowisku, w ktérym realne ptace rosng w tempie 4-4,5%,
jest to tempo catkiem oczekiwane. Wzrostowi tempa sprzyjatby spadek stopy oszczednosci, ale tak sie nie dzieje.

Zaufanie gospodarstw domowych w ciggu ostatnich 4 miesiecy wahato sie nieznacznie ponizej sSredniej
dtugoterminowej: w kwietniu wyniosto —-12,5 pkt, srednia historyczna wynosi —11,9 pkt. Odnotowalismy wieksze
pogorszenie (z 11,2 w marcu, co byto najwyzszym wynikiem od lipca 2022 r.) w zakresie nastrojow przedsiebiorstw.
Prawdopodobnie z powodu amerykanskich cet zaufanie w kwietniu spadto do 7,8 punktoéw, czyli najnizszego poziomu
od pazdziernika ubiegtego roku.

Czeska inflacja monetarno-polityczna w marcu 2025 r. wzrosta 0 0,1% m/m, czyli tyle samo, co w lutym, a w ujeciu rok
do roku wyniosta 2,5%. Inflacja popytowa w styczniu i lutym wyniosta zgodnie 0,5% m/m oraz 0,05% w marcu; roczne
tempo wzrostu osiggneto zatem 2,5%. Jej kwartalna dynamika jest zgodna z dynamika z lat sprzed pandemii. Jedynym
obszarem, w ktérym inflacja nadal rosnie, sa ustugi: ich ceny od poczatku roku stale rosna. W styczniu wzrosty o 1%
m/m, w lutym o 0,7% m/m, a w marcu o 0,2%, co daje dynamike rok do roku na poziomie 4,5% r/r (ceny towaréw
w tym czasie wzrosty w tempie zaledwie 1,6%). W sektorze ustug rosna réwniez pozycje o charakterze czysto popytowym:
ceny ustug gastronomicznych sa na przyktad wyzsze o 4,7% w ujeciu rok do roku, a ceny noclegéw o 8,7%.

Na posiedzeniu pod koniec marca CNB pozostawit stopy procentowe na niezmienionym poziomie 3,75%.
Powodem byto to, ze Rada Banku ocenita ryzyko najnowszej prognozy jako proinflacyjne, szczegélnie biorac pod uwage
rozwéj cen ustug. Do tego dochodzi, ze srodowiska zewnetrznego, ryzyko eskalacji wojny handlowej, co doprowadzitoby
do wzrostu poziomu cen, ktéry mogtby sie przetozy¢ (przy wciaz napietym rynku pracy) na ,wzrost Zzadar pfacowych
zarowno w sektorze prywatnym, jak i publicznym”.

POLSKA

Gospodarka w | kwartale prawdopodobnie rosta bardzo powoli. Perspektywy dla przemystu poprawiaja sie,
bank centralny zbliza sie do pierwszej obnizki stéop procentowych.

Nie dysponujemy jeszcze danymi dotyczacymi wzrostu za | kwartat. Dane miesieczne pokazuja, ze wzrost w | kwartale tego
roku byt z pewnoscia znacznie wolniejszy niz zaskakujaco silny wzrost w IV kwartale ubiegtego roku (+1,3% w./kw.).

Produkcja przemystowa po wzroscie w IV kwartale (0,6%), w | kwartale biezacego roku spadta: w styczniu wzrosta
0 0,5% m/m, w lutym jednak nieznacznie (0,2%), a w marcu zauwazalnie spadta (-0,7% m/m). W ujeciu rok do roku
produkcja w | kwartale byta tylko o 0,9% wyzsza niz w | kwartale 2024 r. Najwieksze obcigzenie dla produkgji stanowity
dwa sektory: goérnictwo (-=5,9% r/r w | kw. 2025 r.) oraz wytwarzanie energii elektrycznej i gazu (-=1,1% r/r w | kw. 2025 r.).
Dobrze radzit sobie sektor przetworczy (+3%).

Wskazywat na to rowniez indeks PMI. W lutym wskaznik po prawie trzech latach powrécit na sciezke wzrostu,
osiggajac 50,6 punktéw (w poréwnaniu do 48,8 punktéw) dzieki wzrostowi produkgji i nowych zamoéwien (co zdarzyto
sie po raz pierwszy od trzech lat). Jeszcze nieznacznie lepszy wynik (50,7 pkt) indeks PMI zanotowat w marcu: po raz
pierwszy od ponad trzech lat wzrosty zamdéwienia eksportowe. W kwietniu indeks utrzymat sie powyzej 50 punktéow,
osiggajac 50,2 punktéw. Bylo to spowodowane gtéwnie najszybszym wzrostem produkcji od lutego 2022 r.
Niestety, perspektywy ulegty pogorszeniu. Chociaz liczba nowych zamoéwien spadta tylko nieznacznie, zaufanie sie zatamato:
tzw. Future Output subindex (podindeks przysztej produkgji), bedacy czescia wskaznika PMI, spadt w kwietniu trzecim
najszybszym tempem w historii (gorsze wyniki odnotowano tylko w miesigcach pandemii, czyli w marcu i kwietniu 2020 r.).

Realna sprzedaz detaliczna w catym 2024 r. wzrosta o 2,7% (po réwnie duzym spadku w 2023 r.), osiagajac najlepsze
wyniki w drugiej potowie roku. W | kwartale tego roku jednak spadta: chociaz zaréwno w styczniu, jak i marcu wzrosta
(odpowiednio o0 0,6% m/m i 1,9% m/m), w lutym jednak znacznie spadta (o 3,2% m/m). W pierwszych trzech
miesigcach tego roku sprzedaz wzrosta rok do roku o 1,4%, gtéwnie za sprawa utrzymujacego sie wzrostu sprzedazy
samochodow (+13,6% r/r), odziezy (+8,2%) i sprzetu AGD (7,9%). Sprzedaz zywnosci spadta (-3,4%).

Stopa bezrobocia jest nadal bardzo niska: od potowy 2023 r. jest w bardzo waskim przedziale 5-5,2%. W tym roku
jest tak samo: 5,2% w styczniu, 5,1% w lutym i marcu. Ptace nadal rosna dos¢ szybko, jednak ich tempo spadto juz
z dwucyfrowego poziomu z ubiegtego roku do ok.7-8%. W marcu roczna stopa wzrostu ptac nominalnych wyniosta
7,7% (do 9055 zt, czyli prawie 53 tys. koron).

Inflacja juz na poczatku roku najpierw negatywnie zaskoczyta, poniewaz wedtug wstepnych danych w styczniu wzrosta
0 5,3% r/r, co byto wynikiem znacznie powyzej konsensusu rynkowego (5%). W ujeciu miesiecznym ceny wzrosty o 1%, czyli
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znacznie szybciej niz np. w styczniu 2024 r. (+0,4%). W potowie marca jednak Urzad Statystyczny (jak co roku) opublikowat
skorygowane wagi, co tym razem doprowadzito do znacznego spadku inflacji (0 0,4 p. p. w ujeciu miesiecznym i rocznym
w poréwnaniu z pierwotnym szacunkiem). Ceny zywnosci spadty do poziomu z 2020 r., nastapit dalszy spadek cen mieszkan
i energii; wzrosty koszty transportu i wakacji. W marcu inflacja roczna utrzymata sie na poziomie stycznia i lutego
(4,9%), natomiast inflacja bazowa osiggneta poziom z lutego i wyniosta 3,6%. Dynamika inflacji bazowej w tym
roku na razie pokrywa sie z ubiegtym rokiem: 0,5% m/m w styczniu oraz 0,4% m/m w lutym i marcu.

Bank centralny po wczesniejszej obnizce stop procentowych we wrzesniu 2023 r. 0 0,75 p. b. i kontynuowaniu obnizek
stop miesiac pdzniej, od tego czasu pozostawit stopy na niezmienionym poziomie 5,75%, w tym réwniez na ostatnim
posiedzeniu, ze wzgledu na wzrost ptac i ozywienie gospodarcze. Bank centralny w swoim oswiadczeniu po kwietniowym
posiedzeniu przyjat jednak wyraznie bardziej gotebi ton. Biorac pod uwage rozwdj inflacji (ktéra jest nizsza niz oczekiwat
polski bank centralny) oraz ryzyka globalne (groZzba spowolnienia w USA, stabsza wymiana handlowa z powodu cet),
spodziewamy sie, ze pierwsza obnizka stop procentowych nastapi w najblizszych miesigcach.

WEGRY

Gospodarka Wegier nadal rosnie bardzo powoli. Jednak bank centralny pozostaje ostrozny i nie obniza stép
procentowych.

Wedtug pierwszych szacunkéw gospodarka w | kwartale odnotowata spadek o 0,2% w ujeciu kwartalnym,
co jest zgodne z ogdélnym obrazem gospodarki wegierskiej w ubiegtym roku (dwa spadki o0 0,2% i 0,6% w |l
i Il kwartale, a nastepnie wzrost o 0,5% w./kw. w ostatnim kwartale). W ujeciu rok do roku gospodarka po uwzglednieniu
efektow kalendarzowych spadta o 0,4%. Jak dotad wegierski urzad statystyczny nie opublikowat zadnych innych danych
(stanie sie to za miesigc), ale naszym zdaniem w strukturze tej pozytywny udziat bedzie miat popyt gospodarstw domowych,
zas$ negatywny inwestycje i handel zagraniczny.

Dynamika sprzedazy detalicznej, ktéra za caty ubiegly rok dodata 2,6%, pozostata dobra réwniez na poczatku
biezacego roku. W styczniu sprzedaz wzrosta o 2,2% m/m, a chociaz w lutym spadta o 0,6% m/m,
to prawdopodobnie wystarczy to do osiggniecia ogélnego pozytywnego wzrostu w | kwartale. Roczne tempo
wzrostu w lutym wyniosto 3,4%, przy czym udziat miaty wszystkie gtéwne kategorie.

Z makroekonomicznego punktu widzenia taki rozwoj sytuacji ma sens. Stopa bezrobocia w ostatnich trzech miesiacach
do marca wyniosta 4,4%, co jest wartoscia znacznie wyzsza od historycznego minimum z potowy 2022 r. (3,3%),
jednak nadal jest bardzo niska i daleka od petnego zatrudnienia. Wzrost ptac (w zwiazku z tym) utrzymuje sie zatem
nadal na wysokim poziomie, cho¢ jego dynamika zwalnia w poréwnaniu do lat ubiegtych: w styczniu 2025 r. ptace
wzrosty 0 10,4% r/r, w lutym o 9,3%. Ptace realne rosng zatem nadal w tempie dodatnim, ok. 4-5%.

Produkcja przemystowa jest stabsza niz w innych krajach regionu. W tym roku produkcja rozpoczeta sie styczniowym
wzrostem o0 0,8% m/m, po czym w lutym nastapit spadek o 1,3%. W lutym spadek w ujeciu rok do roku wyniost prawie
8%, a za pierwsze dwa miesiace 6,4%. Nic dziwnego, produkcja w sektorze elektrotechnicznym spadta o 27%, produkcja
w najwiekszym pod wzgledem wolumenu sektorze technologii transportowych spadta o 7%. | to wszystko w sytuacji, gdy
w lutym wegierski indeks PMI z wartoscig 51,1 pkt., dostat sie — a w marcu z wartoscia 51,2 pkt. pozostat — powyzej granicy
oddzielajacej ekspansje od recesji. Na Wegrzech nie ma wiekszego sensu $ledzi¢ wskaznika PMI.

Inflacja zasadnicza w styczniu 2025 r. wzrosta o 1,5% m/m, w lutym o 0,8%, a w marcu ulegta stagnacji, co oznacza,
Ze jej roczna stopa w marcu wyniosta 4,7%. Inflacja bazowa, ktéra w drugiej potowie ubiegtego roku wykazywata
wolniejsza dynamike (od lipca do pazdziernika wzrosta jedynie o 1%, w listopadzie i grudniu jednak o 0,5%), wraz
z przecena w styczniu o 1,4% i wzrostem w lutym o 0,6% i marcu o 0,3%, rowniez wyraznie wzrosta w ujeciu
rocznym. Podczas gdy w grudniu wyniosta 4,7%, w marcu osiagneta 5,7 %. Gtéwnym czynnikiem wptywajacym na wzrost
cen sa (wrazliwe na popyt krajowy) ustugi, ktére w marcu wzrosty o 7,5% (czynsz +11,8%, naprawy pojazdéw i mieszkan
+10% itd.).

Wegierski Bank Centralny (NBH) robi sobie przerwe od pazdziernika 2024 r. Gtéwna stopa procentowa pozostaje
na poziomie 6,5%, a oprocentowanie depozytéw O/N i kredytow O/N wynosi odpowiednio 5,5% i 7,5%. Na posiedzeniu
pod koniec kwietnia ponownie podkreslano , ostroznos¢” i, cierpliwos¢” jako gtdéwne czynniki determinujace nastawienie
w polityce pienieznej. Wedtug banku centralnego cta pogarszaja perspektywy wzrostu gospodarczego i perspektywy inflacji,
a niepewnos¢ na rynkach finansowych negatywnie wptywa na forinta. Ryzykiem sa réwniez nadal wysokie oczekiwania
inflacyjne (8-10%). W najblizszych miesigcach, naszym zdaniem, stopy procentowe pozostang stabilne.

ROPA (WTI)

Po tym, jak ogtoszenie cet przez Trumpa zakoriczyto poprzedni nudny okres wahan cen ropy naftowej i zepchneto na poczatku
kwietnia jej cene ponizej 65 USD za barytke, ropa w kwietniu osiagneta poziom ponizej granicy 60 USD za barytke. Rynki
sg wyraznie zaniepokojone, ze chaos administracji Trumpa doprowadzi do znacznego spowolnienia wzrostu gospodarczego.
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Kwiecien przyniost zwiekszong zmiennos¢ na rynkach
akcji z powodu ostrej retoryki USA dotyczacej nowych
cet na Chiny. Miesiac rozpoczat sie od ogtoszenia przez ;o0 -
prezydenta Trumpa cel, ktére byty szersze i surowsze, niz
oczekiwano. Rynki natychmiast zareagowaty wyprzedaza,
a indeks zmiennosci VIW wzrést do 60 — najwyzszego 3700 -
poziomu od czasu pandemii.

INDEKSY RYNKOW AKCJI

MSCI WORLD INDEX
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Jednak akcje szybko odrobity czes¢ strat po tym, jak prezydent
Trump ztagodzit swoje stanowisko. Zapowiedziat 90-dniowe
odroczenie wprowadzenia wzajemnych cet dla krajéw, ktore 3100 -
nie wprowadzity jeszcze Srodkéw odwetowych, a takze
zniesienie cet na wybrane produkty elektroniczne. Napiecia
miedzy USA i Chinami nieco ostabty, gdy administracja 2700
USA przyjeta bardziej pojednawcza retoryke, czemu 2500 4
w szczegdlnosci pomogta zmiana w sposobie komunikagji.
Przekazy Trumpa zeszly na dalszy plan, a wiekszy nacisk
potozono na formalne prezentacje za posrednictwem 2100
ministrow i rzecznikéw.
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Od potowy miesigca zainteresowanie inwestoréw
przeniosto sie na jakosciowe akcje wzrostowe.
Technologiczne tytuty radzity sobie dobrze, wspierane przez MSCI EMERGING MARKETS
szczegodlnie solidne zyski w | kwartale i optymistyczne B =
perspektywy. Sezon wynikow pokazat, ze wiekszos¢ spotek

utrzymuje silne fundamenty — prawie cztery z pieciu spotek 1400 |
z indeksu S&P 500 osiagneto zyski lepsze od szacunkéw.
Trudny okres dla wynikéw przedsiebiorstw i gospodarek
nadejdzie jednak dopiero w Il kwartale. Indeks S&P 500

1300 -‘
stracit w kwietniu —0,8% w ujeciu miesiecznym.

1200 A
W skali globalnej rynki europejskie (indeks MSCI Europe

ex UK -0,4%) i azjatyckie zakonczyty neutralnie, gdyz 1100 -
stabnaca presja inflacyjna i dziatania stymulujace bankéw
centralnych stworzyty pozytywne Srodowisko. Z perspektywy 1000 -
catego sektora, dominujaca pozycje zajmowaty technologia

i komunikacja, natomiast sektor energetyczny pozostawat 900 -
w tyle ze wzgledu na spadek cen ropy naftowej. Ztoto
skorzystato na niepewnosci na rynkach i osiaggneta nowy 300 : : : : ,
rekordowy poziom 3500 dolaréw za uncje. Z drugiej strony & & & & & &
ceny surowcow ogolnie spadaty, gtéwnie z powodu spadku v v v v v v
cen ropy naftowej i metali przemystowych.

W kwietniu 2025 r. rynki srodkowoeuropejskie (CEE) CECE COMPOSITE
stawiaty czota zwiekszonej zmiennosci, spowodowanej ST
napieciami w handlu s$wiatowym i niepewnoscia
geopolityczna. Pomimo tych wyzwan region 2400 -
utrzymat wzgledna stabilnos¢, a na niektérych rynkach
zaobserwowano pozytywne zmiany. Polski indeks WIG 30 2200 1
odnotowat wzrost o +2,7%, przy czym najwiekszy wzrost
miat miejsce w przypadku spoétek z sektora uzytecznosci
publicznej (Tauron +19,5%) oraz spdtek z sektora dobr
konsumpcyjnych (Pepco, Dino Polska). Czeski indeks
zakonczyt na lekkim minusie, przy czym negatywne G
wyniki odnotowaty gtéwnie akcje bankéw i Grupa CEZ.
Jedyna pozytywna flaga byly akcje spétki ubezpieczeniowej 1400
VIF (+1%). Przed zblizajacymi sie wyborami prezydenckimi

w Rumunii panowata ostrozna atmosfera réwniez wsrdd 1200 -
akgji rumunskich, a indeks BET spadt o —2% w ujeciu
miesiecznym.
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Akcje rynkéw wschodzacych zakonczyty miesiac peten
wahan na plusie, a ztozony indeks MSCI Emerging Markets
USD zyskat nieco ponad 1%. Oczekiwane ogtoszenie nowych Zrédto: Bloomberg
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cet przez amerykanska administracje swoim zakresem zaskoczyto rynki, a wptyw na poszczegdlne rynki rezonowat z poziomem
zapowiadanych cet. Waznym czynnikiem byt takze ostabiajacy sie dolar, co byto korzystne dla rynkéw wschodzacych.
Najlepiej wypadty akcje z Ameryki tacinskiej (MSCI Latin America USD +6,3%). Meksyk uniknat wprowadzenia nowych
cet, a brazylijskim akcjom pomogto umocnienie sie waluty i fakt, ze kraj ten jest stosunkowo odporny na wojne celna. Indyjskie
akcje rowniez radzity sobie dobrze (+3,7%), czemu sprzyjaty obnizki stép procentowych i lepsze prognozy dotyczace inflacji.
Chiny odpowiedziaty na podwyzke cet w ten sam sposéb, a pdzniejsza eskalacja spowodowata spadek na lokalnych rynkach.
Krajowy indeks CSI300 stracit 3%, akcje w Hongkongu natomiast 4,3%. Obecny poziom cet bedzie miat bardzo istotny wptyw
na handel ze Stanami Zjednoczonymi, a perspektywy koncentruja sie obecnie na spodziewanych negocjacjach i mozliwym
wsparciu fiskalnym ze strony rzadu chirskiego. Tureckie akcje nie radzity sobie najlepiej, co byto spowodowane ostabieniem
tureckiej waluty, niepewnoscia polityczng i nieoczekiwanym wzrostem stop procentowych.

RYNKI OBLIGACJI
RYNKI OBLIGACJI — USA | UGW

W kwietniu rentownos$¢ obligacji europejskich spadta na skutek nasilenia sie obaw o spowolnienie gospodarcze z powodu cet
Trumpa. Dwuletnie niemieckie rentownosci spadty o 36 p. b. ponizej 1,7%, dziesiecioletnie o 30 p. b. do 2,45%. Podobna
rozwoj widziany byt w USA, jednak zmiany na dtuzszych czesciach krzywej byly mniejsze: rentownosci dwuletnie spadty
0 28 p.b. (do 3,6%), dziesiecioletnie jedynie 0 5 p. b. do 4,16%. Dtuzsza czes¢ krzywej byta pod wptywem obaw inwestorow,
7e cta spowoduja wyzsza inflacje w USA w dtuzszej perspektywie.

RYNKI OBLIGACJI — OBLIGACJE KORPORACYJNE

Tzw. total return index (TRI) dla obligacji korporacyjnych o ratingu inwestycyjnym denominowanych w EUR wzrést w kwietniu
0 mniej wiecej tyle samo (0,13%) co w poprzednich miesigcach; ich spekulacyjne odpowiedniki wzrosty 0 0,15% (wobec —1%
w marcu). W przypadku instrumentéw dolarowych o ratingu inwestycyjnym wskaznik TRI spadt w kwietniu (podobnie jak
w marcu) o 0,3%, w przypadku instrumentéw spekulacyjnych praktycznie pozostat w stagnacji (+0,1%). Premie kredytowe
dla instrumentéw inwestycyjnych i spekulacyjnych denominowanych w EUR nadal rosty: po marcu, kiedy wzrosty o 14%
w przypadku instrumentéw spekulacyjnych i 0 18% w przypadku instrumentéw inwestycyjnych, w kwietniu wzrosty o 7%.

RYNEK OBLIGACJI — CZECHY

Na czeska krzywa rentownosci w kwietniu najwiekszy wptyw miaty wydarzenia w Niemczech. Chociaz dwuletnia
rentownos$¢ spadta jedynie o 7 p. b. do 3,4%, ruch dziesiecioletniej juz w petni kopiowat niemiecki Bund, spadajac o ponad
20 p. b. do poziomu ponizej 4,10%. Dominujace byly jednak obawy inwestoréw o spowolnienie gospodarcze w Europie
z powodu wojen celnych i rosnacych oczekiwan na dalsze obnizki stép procentowych przez EBC.

RYNEK OBLIGACJI — POLSKA

W Polsce krzywa wyraznie spadta (ceny obligacji skarbowych, zwtaszcza tych o dtugim terminie zapadalnosci, znacznie
wzrosty), co jest efektem potaczenia rosnacych oczekiwan na obnizenie stép procentowych (polski bank centralny jest znacznie
wyzej niz czeski i w ostatnich tygodniach stat sie gotebi) oraz wptywu spadku rentownosci obligacji zagranicznych (niemieckich).
W rezultacie rentownos¢ dwuletnich obligacji spadta o 70 p. b. do 4,35%, dziesiecioletnia o prawie 50 p. b. do ponizej 5,50%.

INDEKSY RYNKOW OBLIGACII

BLOOMBERG BARCLAYS CZECH INDEX BLOOMBERG BARCLAYS POLAND
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RYNEK OBLIGACJI — UKRAINA

Wydarzenia w Ukrainie zmierzaja w tym samym kierunku, co w poprzednich tygodniach - trwaja negocjacje w sprawie
mozliwego krotkoterminowego zaprzestania walk, maksymalistyczne Zadania Rosji dotyczace ewentualnego porozumienia
pokojowego, ktérym towarzysza ataki rakietowe na cywilne ukrainskie cele. Mimo ze prawdopodobienstwo osiggniecia
przynajmniej czesciowego i krétkoterminowego porozumienia wzrosto, Rosja daje jasno do zrozumienia, ze jej interes w jego
przestrzeganiu zawsze bedzie na drugim miejscu (po przejeciu kontroli nad obecnie czesciowo okupowanymi czesciami
Ukrainy). Ceny ukrainskich obligacji skarbowych w USD w kwietniu zniwelowaty okoto jedna trzecia spadkéw z marca, lecz
nadal utrzymuja sie na nizszych poziomach.

RYNEK OBLIGACJI - TURCJA

W marcu rynki finansowe w Turcji charakteryzowaty sie znaczna zmiennoscig ze wzgledu na wzrost ryzyka politycznego.
Najwazniejszym czynnikiem byta sytuacja wokdt Ekrema Imamoglu, gtéwnego politycznego przeciwnika prezydenta Erdogana
i burmistrza Stambutu. Imamoglu zostat zatrzymany 19 marca, a 23 marca oficjalnie aresztowany pod zarzutem korupdji.
Imamoglu jest popularna postacia opozydji, a jego aresztowanie wywotato najwieksze protesty od dekady, ktére trwaty do konca
marca. Waluta turecka zareagowata gwattownym ostabieniem, podobnie jak ceny obligacji skarbowych. W odpowiedzi
na to bank centralny podniost stopy procentowe i znaczaco interweniowat na rynku walutowym, aby ustabilizowac kurs liry.
W wyniku wydarzen opisanych powyzej ceny tureckich obligacji skarbowych znacznie spadty. Kwiecien przyniést powolna
stabilizacje, szczegdlnie cen obligacji, jednak kurs liry nadal wykazywat tendencje spadkowa, cho¢ w wolniejszym tempie.

WALUTY

Dolar wobec euro w marcu znacznie sie ostabit, na skutek chaotycznej polityki gospodarczej prezydenta Trumpa i upadku
(catkowicie absurdalnych) zatozen, ze wybdér Trumpa doprowadzi do burzliwego wzrostu gospodarczego, jakiego nie widziano
od lat. Z poziomu okoto 1,04 wrécit do poziomu 1,10. Trend ten utrzymat sie w kwietniu, kiedy wskaznik ostabt do 1,15.
Sposrdéd walut regionalnych chaos zwiazany z ctami dotknat jedynie Polski i Wegier. Polski ztoty w kwietniu ostabit sie
z poziomu 4,17 do przedziatu 4,27-4,30. Forint wegierski ostabit sie z poziomu nieco ponizej 400 w marcu do przedziatu
405-410 w kwietniu. Mimo ze w kwietniu korona czeska na chwile ostabita sie do 25,30, zniwelowata caty ten wzrost i pod
koniec kwietnia, podobnie jak pod koniec marca, ponownie byta ponizej poziomu 25 koron.

PRZEWIDYWANY ROZWO)

RYNEK OBLIGACJI — CZECHY

Biorac pod uwage, ze CNB osiagnat juz punkt, w ktérym stopy procentowe zblizyty sie do poziomu neutralnego, nie widzimy
silniejszych impulséw ze strony otoczenia krajowego w kierunku ewentualnego spadku rentownosci obligacji skarbowych.
Budzet jest i pozostanie deficytowy, ale trzeba przyzna¢, ze jest on znacznie nizszy niz w krajach sasiednich (w Polsce deficyt
wynosi ok. 5,5% PKB, na Stowacji prawie 6% w 2024 r., 4,5% w 2025 r., na Wegrzech 4,9% w ubiegtym roku i prawie 4%
w tym roku). O ile nie dojdzie do znacznego spowolnienia gospodarczego w Europie z powodu wojen celnych, spodziewamy
sie solidnego wzrostu gospodarczego w Czechach, napedzanego konsumpcja i zgromadzonymi oszczednosciami, co powinno
wesprzec¢ sSrednioterminowe oczekiwania inflacyjne i powstrzyma¢ CNB przed dalszymi obnizkami stép procentowych.
Oczywiscie na rentownos¢ czeskich obligacji skarbowych nadal istotny wptyw beda miaty wydarzenia za granicg — w rezultacie
spodziewamy sie, ze krzywa rentownosci bedzie nadal miata dodatnie nachylenie, z tendencja do nieznacznego wzrostu
rentownosci przy dtuzszych terminach zapadalnosci. W srednim okresie dziesiecioletnie rentownosci wedtug nas powinny
wahac sie w przedziale okoto 4-5%.

RYNEK OBLIGACJI — POLSKA

Chaos wokét cet wprowadzonych przez amerykanskiego prezydenta i zwiazany z tym wzrost oczekiwan na obnizke stép
procentowych przez bank centralny przyczynity sie do spadku rentownosci. Naszym zdaniem polski bank centralny dokona
obnizki stop procentowych, jednak biorac pod uwage napiety rynek pracy i wzrost ptac istnieje ryzyko, ze nastgpi to wolniej, niz
oczekuje rynek (100 p. b. do konca roku). Uwazamy réwniez, ze cta Trumpa ostatecznie nie beda tak dotkliwe, jak wydawato
sie na poczatku kwietnia. Dlatego uwazamy, ze rentowno$¢ bedzie nieco wyzsza zaréwno w przypadku pozycji krotkich, jak
i dtugich. Dwuletnie rentownosci oczekujemy na poziomie okoto 4,5%, a dziesiecioletnie okoto 5,25%.

RYNEK OBLIGACJI — UKRAINA

Ogolnie rzecz biorac, sytuacja w Ukrainie zmierza w kierunku zamrozonego konfliktu. Europa prébuje utrzyma¢ pomoc
wojskowa i finansowa, podczas gdy Stany Zjednoczone pod przywodztwem Trumpa naciskaja na Ukraine do podjecia negocjacji
z Rosja, zwiekszajac tym samym podatnos¢ na zagrozenia. Powazne spadki na rynkach i eskalacja wojen handlowych jeszcze
bardziej odwréca uwage amerykanskiej administracji.

WALUTY

Kurs euro wobec dolara zachowat sie zgodnie z naszymi oczekiwaniami, tj. dalsze ostabienie do przedziatu 1,13-1,15. Rozwoj
sytuacji w nadchodzacym okresie zdecyduje o tym, jak chaotyczna bedzie dalsza polityka gospodarcza Trumpa. Poniewaz Trump
demontuje wszystkie filary, na ktérych opierata sie sita dolara (przewidywalna polityka gospodarka, rzady prawa, wspotpraca

9



Kwiecien 2025

WIADOMOSCI
/ RYNKOW FINANSO

RYNKI OBLIGACJI

z sojusznikami), a dolar jest zasadniczo zbyt silny i podatny na zagrozenia (podwaojny deficyt), nie widzimy mozliwosci jego
wzmocnienia. Jezeli odejdzie od tych poziomoéw, to dalej w strone stabsza.

Korona czeska naszym zdaniem w najblizszych miesigcach pozostanie bez wyraznego trendu i podobnie jak w ostatnich
miesigcach bedzie oscylowac jedynie w przedziale 25-25,50. Biorac pod uwage, ze w tym roku kursy w USA prawdopodobnie
nie spadna znaczaco, a moment, w ktérym w UE ich spadek sie zatrzyma, jest coraz blizszy, najbardziej prawdopodobnym
scenariuszem jest stabilizacja kursu walutowego na poziomie nieznacznie powyzej 25 koron za euro.

Polski ztoty, zgodnie z oczekiwaniami, skorygowat sie z piecioletniego maksimum do zauwazalnie stabszych poziomow.
Obecne poziomy w okolicach 4,27-4,30 uwazamy za nieco stabsze, niz oczekiwane. Poniewaz uwazamy, ze dziatania
polskiego banku centralnego beda wolniejsze, niz przewiduje rynek, uwazamy, ze ztoty ustabilizuje sie w przedziale
4,20-4,25. Podobnie jak w przypadku korony czy forinta, ryzykiem ostabienia jest ewentualna dalsza nerwowos¢ na gtéwnych
rynkach.

Forint wegierski nie ma powoddw, by umacniac sie na state: réznica stop procentowych znacznie sie zmniejszyta, a obecne
wegierskie stopy nie réznia sie znacznie od stawek amerykanskich. Ponadto gospodarka wegierska nie rosnie, przemyst cierpi
pod ciezarem wydarzen w Niemczech, a z politycznego punktu widzenia Wegry sa réwniez problemem. Naszym zdaniem forint
wegierski jest najbardziej narazona na straty waluta regionalna w przypadku pogorszenia sie sytuacji rynkowej. Przez wigkszos¢
kolejnych miesiecy spodziewamy sie, ze kurs wymiany utrzyma sie powyzej 400 forintéw za euro. Bedzie on wspierany przez
fakt, ze stopy procentowe juz nie spadaja, a utrzymujaca sie wyzsza inflacja stopniowo zwieksza prawdopodobienstwo ich
ponownego wzrostu.

RYNEK AKCJI

Regionalnie mamy rézne poglady na rynki akcji. Obecnie jesteSmy $wiadkami wzrostu ryzyka, zwiazanego
przede wszystkim z nowa administracja amerykariskiego prezydenta Trumpa i zwigzang z tym NIEPEWNOSCIA. Wielce
nieprzewidywalna sytuacja geopolityczna odtwarza wiele zagrozen przy prébie zmiany ustalonego porzadku swiata.
Nie kazda transakcja konczy sie sukcesem lub ,porazka”. Wojny celne wymierzone w sojusznikdw moga ostatecznie
mie¢ najwiekszy wptyw na same Stany Zjednoczone, gdzie niepewno$¢ co do przysztych zaméwiern moze doprowadzic
do zawieszenia inwestycji lub zwolnien. Spadek zyskéw przedsiebiorstw i zatamanie na rynkach negatywnie wptyna
na bogactwo Amerykandéw itd. dlatego tez réwniez w oparciu o drozsze wskazniki wartosci jesteSmy negatywnie
nastawieni do amerykanskich spétek. Z drugiej strony przestrzen do transferu nie tylko kapitatu finansowego
do Europy moze spowodowac wzrost cen lokalnych akcji. Wskazniki wartosci spétek europejskich sa znacznie nizsze niz
spotek amerykanskich. Jednoczesnie mozliwe zmniejszenie biurokracji, rewizja ustawiert rynku energii, wydatkéw na obrone
i by¢ moze rewizja wartosci sprawia, ze lokalne akcje stana sie bardziej atrakcyjne.

W srednim i dtugim okresie nadal pozytywnie oceniamy akcje srodkowoeuropejskie, ktdére notowane sa po okoto
9-krotnosci oczekiwanego wskaznika P/E, co nadal oznacza dwucyfrowe dyskonto w poréwnaniu z okresem 2015-2019.
Gdyby rzeczywiscie doszto do zawarcia pokoju miedzy Ukraina a Rosja (co obecnie uwazamy za mniej prawdopodobne), a takze
gdyby istniaty gwarancje bezpieczenstwa przed dalszymi atakami ze strony Rosji, caty region Europy Srodkowej odnotowatby
znaczny wzrost. Jednak biorac pod uwage wartos¢, jest to nadal jeden z najtanszych rynkéw na swiecie.

Wazna informacja:

Przed podjeciem decyzji o inwestowaniu do otwartego funduszu inwestycyjnego potencjalny inwestor powinien zapoznac¢ sie z Dokumentem
zawierajagcym kluczowe informacje oraz Statutem ( prospektem ) Funduszu. Fundusze nie gwarantuja realizacji zatozonego celu inwestycyjnego,
ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Nalezy liczy¢ sie z mozliwoscia czesciowej utraty wptaconych srodkéw a Conseq Investment
Management as nie gwarantuje zwrotu zainwestowanych srodkéw. Dokument ten ma charakter informacyjny oraz reklamowy i nie stanowi oferty
w rozumieniu Kodeksu Cywilnego, ani ustugi doradztwa finansowego, prawnego i podatkowego oraz nie nalezy go traktowac jako rekomendadji
dotyczacej instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcow. Wszelkie informacje oraz Dokumenty zawierajace kluczowe informacje,
Prospekty, Sprawozdania Finansowe mozna uzyska¢ w siedzibie Spétki Conseq Investment Management as oraz na stronie internetowej www.conseq.pl.

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

www.conseq.pl
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