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WRZESIEN W PIGULCE

Gtéwne wydarzenia na swiecie

Swiatowe rynki akcji odczuty negatywny nastréj w pazdzierniku, a najszerszy globalny indeks akcji MSCI All Country World
stracit 7,6%. Przyczyn tego spadku jest kilka. Po pierwsze dynamika Swiatowej gospodarki spowalnia, co jest widoczne juz
od poczatku tego roku i potwierdzaja to dane o PKB za trzeci kwartat ze strefy euro czy Chin.

Druga przyczyng spadku akgji jest polityka amerykanskiego banku centralnego, FED stale podnosi stopy procentowe,
zmniejszajac wielkos¢ swojego bilansu rozrosnietego dzieki polityce luzowania ilosciowego w (po)kryzysowych latach.
Wynikiem tego jest silniejszy dolar w stosunku do praktycznie wszystkich walut i ogdlne zaostrzenie warunkéw monetarnych
w USD.

Trzecim powodem jest trwajgca i eskalujgca wojna handlowa miedzy Stanami Zjednoczonymi a Chinami. Wedtug szacunkéw
ekonomistéw nie miataby ona jednak wigkszego wptywu na globalny wzrost PKB, ale istnieje ryzyko dalszego pogtebienia
sie negatywnego trendu i osfabienia dynamiki handlu miedzynarodowego.

Ponadto, biorgc pod uwage inne negatywne czynniki lokalne, takie jak Brexit, wioski budzet czy turecki kryzys, nie jest
zaskakujgce, ze Swiatowe rynki akgji nie doswiadczajg najkorzystniejszego czasu.

Sytuacja na rynkach finansowych

Dolar amerykanski w Srodowisku zwigkszonej awersji do ryzyka, jako kluczowy , bezpieczny port”, wyraznie umocnit sie.
Indeks DXY, ktoéry mierzy wydajnos¢ dolara wzgledem gtéwnych Swiatowych walut, umocnit sie 0 2,1 %. Od poczatku roku
indeks ten zyskat juz 5,4 %. W stosunku do euro dolar w pazdzierniku zyskat 2,5 % i osiagnat poziom 1,131 dolara za euro.

Korona czeska w srodowisku zwiekszonej awersji do ryzyka tracifa. W stosunku do euro ostabta o 0,8 % do poziomu
25,92 CZK/EUR a w stosunku do dolara o wyrazne 4,3 % do poziomu 22,90 CZK/USD.

Dla globalnych rynkéw akcyjnych pazdziernik byt miesigcem negatywnym. Indeks MSCI All Country World zanotowat strate
7,6 % (w dolarach).

Z perspektywy regionalnej lepsze stopy zwrotu notowaty gietdy rynkéw rozwinietych (MSCI World -7,4 %) niz gietdy
rynkéw rozwijajacych sie (MSCl Emerging Markets -8,8 %). Przy czym rynki rozwijajace sie od poczatku roku notuja strate
-18%.

W poszczegdélnych krajach zysk zanotowaty tylko akcje w Brazylii (Bovespa +10,2 %) za sprawa oczekiwan, ze nowym
prezydentem zostanie skrajnie prawicowy kandydat Jair Bolsonaro. Tak tez sie stato w drugiej turze wyboréw. Nieznaczny
zysk zanotowaty jeszcze akcje rumuniskie (BET +1,3 %). Najwieksza 10% strate zanotowaty akcje chinskie, na ktére wptynat
staby wzrost PKB w trzecim kwartale na poziomie 6,5 %.

Indeks praskiej gietdy PX stracit 3,2 %, a miesigc zakoriczyt na poziomie 1067 punktow.

Polskie obligacje skarbowe wcigz nieznacznie umacniaty sie, tym razem o 0,4 %, wegierskie obligacje rzgdowe pozostaty
na wartosciach z wrzesnia. Tureckie obligacje rzadowe kontynuowaty stopniowe wychodzenie z kryzysu, w pazdzierniku
zyskaty srednio 4,6 %. Od poczatku roku jednak indeks tureckich obligacji jest wyraznie na minusie -8,4 %.

Obligacje korporacyjne w srodowisku o zwigkszonej awersji do ryzyka nie radzity sobie. Indeks obligacji korporacyjnych
stopnia inwestycyjnego stracit 0,2 %, natomiast indeks obligacji korporacyjnych nieinwestycyjnego spekulacyjnego stopnia
(high-yield) w euro stracit 1,2 %.

Cena ropy Brent spadta 0 8,8 % do poziomu 75 dolaréw za barytke.
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Co zrobilismy w naszych portfelach inwestycyjnych?

W ramach alokadji aktywow portfeli inwestycyjnych w pazdzierniku po znacznym spadku nieznacznie zwiekszylismy udziat
sktadnika akcji zwiekszajac ilos¢ pozycji na rozwijajacych sie rynkach akcyjnych. Ze wzgledu na indeksy poréwnawcze
(benchmark) krok ten oznacza przesuniecie z nieznacznej niedowagi w akcjach do alokacji neutralnej.

Ogodlnie rzecz biorac, w ramach alokagji aktywéw portfeli inwestycyjnych w poréwnaniu z benchmarkiem mamy neutralng
wage w akcjach, niedowage w obligacjach i odwrotnie przewazenie w inwestycjach alternatywnych i gotéwce.

W ramach czesci akcyjnej nadal preferujemy rynki rozwijajgce sie (emerging markets) niz rynki rozwiniete (developed
markets) gtéwnie z powodu bardziej korzystnych wycen oraz znacznie wyzszego tempa wzrostu gospodarczego.

Jakie sg nasze perspektywy inwestycyjne na kolejny okres?

Nasze oczekiwania na pozostatg czes¢ 2018 roku i na rok 2019 sg w naszym podstawowym scenariuszu przysztego rozwoju
ostroznie pozytywne.

Wocigz trwa solidne tempo wzrostu Swiatowej gospodarki. Od poczatku roku obserwowane jest lekkie spowolnienie, swoje
maksimum gospodarka osiggneta pod koniec 2017 roku. Prawdopodobnie niewielkie spowolnienie trwac bedzie przez
kolejne dwa lata.

Na ten moment nie oczekujemy globalnego gospodarczej recesji, jednak prognozuije sie trend znizkowy. Aktualny konsensus
na przyszty rok liczy sie ze wzrostem gospodarczym na poziomie 3%. Gtéwnymi sitami napedzajagcymi ten wzrost beda
wcigz azjatyckie kraje rozwijajgce sie na czele z Chinami i Indiami.
Trend inflacyjny na $wiatowych rynkach finansowych nadal nie stanowi problemu. W krajach rozwinietych inflacja powinna
oscylowac¢ wokot 2% czyli zgodnie z celami bankéw centralnych.

Amerykanski bank centralny FED prawdopodobnie bedzie kontynuowat stopniowy wzrost stép procentowych, ktére
z historycznego punktu widzenia sg nadal bardzo niskie. Europejski Bank Centralny wcigz utrzymuje zerowe stopy
procentowe i zgodnie z wrzesniowym oswiadczeniem najprawdopodobniej z koricem roku zakornczy program skupu
obligagji tzw. luzowania ilosciowego (ang. quantitative easing). Nadal wydaje sie, ze strefa euro pozostanie co najmniej rok
bez podnoszenia stép.

Jesli chodzi o globalng sytuacje na rynkach akgji, uwazamy, ze po spadkach w pazdzierniku, szczegdlnie wschodzace
rynki akcji majag bardzo interesujacy potencjat zysku w nadchodzacym okresie. Ten poglad opiera sie gtéwnie na bardziej
atrakcyjnych wycenach. Jednak dynamika swiatowej gospodarki prawdopodobnie nieco spadnie w ciggu najblizszych
dwach lat, wiec mamy neutralng opinie na temat globalnych akgji.

Jesli chodzi o obligacje korporacyjne inwestycyjnego i nieinwestycyjnego stopnia uwazamy, ze po znaczacym wzroscie
cen w poprzednich latach, w tym w 2017 r.,, najlepszy okres maja juz prawdopodobnie za soba. Kluczowy wskaznik
atrakcyjnosci obligagji korporacyjnych — marze kredytowe, sa nadal blisko historycznego minimum.

W kazdym przypadku musimy nadal liczy¢ sie ze zwiekszong krétkoterminowa zmiennoscia lub wahaniami cen rynkowych
wszystkich ryzykownych aktywow na czele z akcjami.

Gtéwnymi zagrozeniami wynikajgcymi z naszego ostroznie pozytywnego bazowego scenariusza oczekiwanego rozwoju
globalnych rynkéw finansowych w 2018 i 2019 roku sg 1) powazne zaostrzenie sytuacji w handlu miedzynarodowym,
zwiaszcza w stosunkach miedzy USA i Chinami, 2) sytuacja polityczna we Wioszech - stosunek nowego rzadu do strefy
euro i polityki fiskalnej, 3) szybsze niz oczekiwano spowolnienie chirskiej gospodarki, 4) ryzyko recesji gospodarczej w
Turdji w przysztym roku w zwigzku z kryzysem walutowym, 5) szybszy niz obecnie oczekiwany stopniowy spadek globalne;
gospodarki z cyklicznego szczytu, ktéry zostat osiggniety pod koniec ubiegtego roku.
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Gospodarka w trzecim kwartale spowolnita bardziej niz oczekiwano, a wyprzedzajgce wskazniki pokazuja, ze
koniec roku moze byc jeszcze stabszy. Jednak na razie nie przeszkadza to EBC.

Pierwsze dane o wzroscie gospodarczym w trzecim kwartale byty bardzo stabe — zamiast oczekiwanego przez analitykow
wzrostu na poziomie 0,4% q/q, w strefie euro osiggnieto tylko 0,2% qg/q. Jedyng gospodarka, w ktérej wzrost w stosunku
do poprzedniego kwartaty przyspieszyt byta Francja (0,4% q/q). W Hiszpanii wzrost pozostat na tym samym poziomie
(0,6% a/q), we Wioszech wcigz tempo spadato, w trzecim kwartale tempo gospodarki w ogéle nie rosto (w 2Q18 +0,2% g/q).
Niemcy jeszcze nie opublikowaty swoich danych, ale ze wzrostu w catej strefie euro mozna wywnioskowac, ze ich wzrost
musiat by¢ wyraznie stabszy niz 0,5% q/q osiggniete w drugim kwartale. Struktura wzrostu réwniez nie zostata jeszcze
opublikowana, wyjatkiem jest Francja. Jednak nie jest ona reprezentatywnym przyktadem, gdyz jak wyzej byta ona jedyna
gospodarka ktorej tempo wzrostu gospodarczego przyspieszyto. W kazdym razie w 3Q18 inwestycje rosty tak samo jak w
2Q18, tzn. w tempie 0,8% q/q, wkiad eksportu netto ro wzrostu byt mafa, ale w odréznieniu od 2Q18 byt dodatni (0,2 p.b.)
a wzrost popytu domowego przyspieszyt (z -0,1% q/q do +0,5% g/q).

Te ostatnie dane nie zaskakuja: francuska sprzedaz detaliczna w 3Q18 byta jedyna w ramach wielkich gospodarek
strefy euro, ktéra rosta. Wrzesniowe wyniki sprzedazy detalicznej (Hiszpania -0,6% m/m, Niemcy i Francja +0,1% m/m)
oznaczajg, ze francuska sprzedaz zyskata w 3Q18 1% q/q, a hiszpanska i niemiecka zanotowata spadek o 1 procent. W ujeciu
rocznym wyglada to nastepujaco — Niemcy +0,3% r/r, Francja +2,3% i Hiszpania -1,5% r/r. Wtochy na razie nie opublikowaty
swoich danych ze wzgledu na stagnacje PKB, ale zadnych wielkich wynikéw nie osiggneli.

Produkcja przemystowa wciaz jest staba. \W strefie euro w sierpniu wzrosta o 1 procent m/m, jednak nie zrekompensowato
to poprzednich strat zanotowanych w czerwcu i w lipcu (po -0,7% m/m w kazdym miesigcu). Niemiecki przemyst jest wcigz
najgorszy w strefie euro — niemiecka produkcja w tym roku rosta tylko w ciggu dwoch miesiecy, w sierpniu po dwaoch
miesigcach spadkéw nastagpita stagnacja, takze nie dziwi, ze w ujeciu rocznym jest o pot procenta nizsza (i tylko o 7%
wyzszy niz przed trzema laty). W pozostatych duzych gospodarkach przemyst w 3Q18 rést, najwiecej, o prawie 2% t/r, we
Frangji.

Wskazniki wyprzedzajace nie pokazuja, zeby obecna utrata dynamiki miata zmienic sie na lepsze. Europejski
indeks PMI w sektorze produkcyjnym spadt w pazdzierniku do najnizszej wartosci od 26 miesiecy (do poziomu 52 punktéw),
a, co gorsze, wydaje sie, zeby ta stabos¢ rozszerza sie rowniez na ustugi — wedtug wstepnych danych PMI w ustugach spadt
w pazdzierniku do dwuletniego minimum (53,3 punktu) a optymizm w tym sektorze jest na najnizszym poziomie od korca
2014 roku. Innymi stowy, wzrost w 4Q18 oczywiscie nie bedzie lepszy niz w kwartale trzecim, naszym zdaniem bedzie
mniejszy. Jedynym miekkim wskaznikiem, ktéry polepszyt sie w pazdzierniku byto zaufanie konsumentéw (-2,7 punktu).
Jednak, jak widac¢ w ostatnich latach, zostaf on catkowicie odfgczony od rozwoju kluczowych twardych kategorii, takich jak
sprzedaz detaliczny.

Wozrost gospodarki w strefie euro byt w trzecim kwartale najstabszy od 4 lat
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Inflacja wedtug pierwszych danych w pazdzierniku przyspieszyfa do najwyzszego poziomu (2,2%) od grudnia 2012, ale
wynik ten osiggnieto za sprawg wzrostu cen energii. Inflacja bazowa pozostata niezmieniona na poziomi 1,1%, co oznacza,
ze juz ponad rok oscyluje w przedziale 0,8 - 1,1% (a od marca 2013 nie byta powyzej 1,2%).

EBC wcigz twierdzi, ze nic sie nie stato. Na swym posiedzeniu pod koniec pazdziernika Mario Draghi powiedziat, ze
widzi sfabsza dynamike wzrostu, jednak o dramacie nie mozna jeszcze mowic. Stwierdzit rowniez, ze wraz ze wzrostem
ptac zwieksza sie wykorzystanie zasobdw a rynek pracy ulega dalszej poprawie, nie ma powodu, aby watpi¢, ze inflacja
stopniowo osiggnie swoj cel. Problem w tym, ze powtarza to juz od dwdch lat, a twarde dane (inflacja, PKB) nie sa
wsparciem dla jego optymizmu.

USA

Gospodarka wcigz radzi sobie dobrze, rosnie w tempie ponad 3% rocznie. Inflacja utrzymuje sie w okolicach
celu Fedu, ktéry kontynuuje stopniowe zaciesnianie polityki.

Po silnym drugim kwartale, amerykanska gospodarka w trzecim kwartale radzita sobie tylko nieznacznie gorzej.
Annualizowany kwartalny wzrost w stosunku do 4,2% w 2Q18, osiggnat w trzecim kwartale wynik 3,5%, byt to wynik,
oczywiscie poprzedniego kwartatu, najszybszej ekspansji w ostatnich 4 latach. Jest to zupetnie odwrotny rozwdj sytuacji
niz w strefie euro. Z perspektywy gtéwnej sity napedowej wzrostu w stosunku do drugiego kwartatu nic sie nie zmienito
— wydatki konsumenckie zyskaty 2,7 p.b. (w 2Q18 2,6 p.b.) i pozostaty gtéwnym motorem wzrostu. Zapasy po ujemnym
wktadzie w 2Q18 teraz zyskaty ponad 2 p.b. Odwrotnie sytuacja wyglada w przypadku wktadu eksportu netto, ktory
w 2Q18 byt nadspodziewanie pozytywny (1,2 p.b.), w trzecim kwartale wrécit do normalnego poziomu (-1,8 p.b.).

Dane miesieczne opublikowane w pazdzierniku byty dobre, jednak ze wzgledu na to, ze mamy do dyspozycji dane
dotyczace wzrostu catej gospodarki w 3 kwartale, byty one mniej ciekawe niz zazwyczaj. Produkcja przemystowa we
wrzesniu zyskata 0,3% m/m, w trzecim kwartale zyskata zaskakujgco silny jeden procent. Sektor wytwdérczy pracowat
podobnie jak w sierpniu — w obu miesigcach wzrést o ¢wier¢ procenta w ujeciu miesiecznym, w catym poprzednim
kwartale wzrést 0 0,8%. Ze wzgledu na kurs dolara jest to catkiem zaskakujacy, lecz pozytywny wynik.

Zamowienia dobr trwatych (bez samolotéw i sprzetu wojskowego) tracity drugi miesigc z rzedu, tak jak w sierpniu,
we wrzesniu byty nisko, -0,2% i-0,1% m/m. Jest to jednak zasadnicze spowolnienie w stosunku do poprzednich mocnych
4 miesiecy — od kwietniu do lipca zamowienia w sumie wzrosty o 5 procent. Mozliwe, ze to spowolnienie, ktére potwierdzit
rowniez wktad statych inwestycji w danych o wzroscie PKB w 3Q18 (-0,04 p.b., pierwszy ujemny wkfad od pierwszego
kwartatu 2015), ma zwiagzek z eskalacjg napiecia w swiatowym handlu, szczegdlnie z zagrozeniem zwigzanym z eskalacja
wojny handlowej miedzy Chinami i USA.

Sprzedaz detaliczna (z wytaczeniem samochodéw i paliwa) wcigz notuje dobre wyniki, pod koniec trzeciego kwartaty
zyskata 0,4% m/m a za caty trzeci kwartat 1,2%. Silny wkfad popytu krajowego do wzrostu PKB jest odzwierciedleniem
tych danych. Wzrost ptac pozostaje z perspektywy historycznej relatywnie maty, ale we wrzesniu przyspieszyt do najwyzszej
wartosci (3,1% r/r) od kwietnia 2009.

Rynek pracy wypada wcigz bardzo dobrze. W pazdzierniku powstato 246 tys. miejsc pracy, w ciggu ostatnich
trzech miesiecy (pazdziernik - sierpien) w sektorze prywatnym powstato w sumie 634 tys. miejsc pracy. Oficjalna stopa
bezrobocia w pazdzierniku wyniosta 3,7 %, jest to najnizszy wynik od grudnia 1969, jej alternatywna stopa bezrobocia
U6 (obejmujaca oficjalnie bezrobotnych, pracownikéw powigzanych z rynkiem pracy jedynie czesciowo, pracownikow
zniecheconych do szukania pracy czy pracownikéw pracujacych jedynie w niepetnym wymiarze godzin, ale chcacych
i mogacych pracowac wiecej) pozostata na najnizszym poziomie (7,4%) od kwietnia 2001 (7,4%). llo$¢ wnioskow
o zasitek dla bezrobotnych jest najnizsza, od co najmniej 1970 roku (okres, dla ktérego mamy dostepne dane). Jedynym
nieco negatywnym czynnikiem na rynku pracy jest to, ze nie wzrasta wskaznik uczestnictwa, ktory pozostaje ponizej
63%, (W pazdzierniku 62,9%).
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Inflacja bazowa PCE we wrzes$niu w ujeciu rocznym pozostata piaty raz z rzedu na poziomie 2 procent, jednak jej
miesieczna dynamika wyraznie spowolnita — we wrzesniu m/m wzrost osiggnat 0,2%, w ostatnich trzech miesigcach
$rednio tylko 0,12% m/m, jest to najstabszy wynik od ponad roku. Popiera to poglad FED-u, ze pod wzgledem stabilnosci
cen rzeczy sg pod kontrolg, a zaostrzenie polityki pienieznej nie jest konieczne.

FED w pazdzierniku nie obradowat. We wrzesniu ponownie zwiekszyt stopy procentowe (kluczowa stopa
osiggneta przedziat 2-2,25%), a z zapisu znikneto okreslenie, ze polityka pieniezna jest ,.akomodacyjna”.
Mozna z tego wywnioskowac, ze dalsze podwyzki stop beda prawdopodobnie stopniowe, zwifaszcza, jezeli potwierdzi
sie spowolnienie inflacji, ktére wskazuja miesieczne dane o inflacji.

Wozrost ptac z perspektywy historycznej jest wcigz staby,
we wrzeshiu jednak przyspieszyt do najwyzszego tempa od 9 2 lat
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Realne i tempo wzrostu stawki godzinowej w USA w ujeciu rocznym
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Polska gospodarka wcigz rosnie bardzo dobrze, ale podobnie jak w innych krajach regionu i tutaj widac oznaki
spowolnienia. W potaczeniu z inflacjg powinien utrzymac sie przez dtuzszy czas spokdj w banku centralnym.

Nowe dane o wzroscie PKB nie zostaty dotad opublikowane, z danych miesiecznych, ktére opublikowano w pazdzierniku
wynika, ze gospodarka wcigz solidnie rosnie, jednak nie jest to tempo z pierwszego poétrocza (gdy wzrastata w tempie
ponad jednego procenta g/q).

Produkcja przemystowa spowolnita podobnie jak w innych gospodarkach w regionie. W ujeciu rocznym tempo
wzrostu spowolnito we wrzesniu do 5,4%, jest to jednak wynik nieznacznie gorszy od sredniego wzrostu w ostatnich
12 miesigcach (7% r/r). Spadek dynamiki wzrostu nastapit zgodnie ze spadkiem indeksu PMI. Ten w sierpniu spadt
do 51,4 punktu, nastepnie do 50,5, jest to najnizszy poziom wsrdd trzech krajow regionu (Polska, Wegry, Czechy).
Pazdziernikowa wartosc¢ (50,4) oznacza, ze stabsze wyniki bedg odnotowywane w przemysle do korca tego roku.
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GOSPODARKA / GROWNE WYDARZENIA

Sprzedaz detaliczna takze rosfa, jednak we wrzesniu zaskoczyta spowolnieniem wiekszym niz oczekiwano. Jej realny
wzrost wyniost tylko 3,6% r/r, oczekiwano dwukrotnosci tego wyniku. Fundamenty wspierajgce popyt krajowy nie
pogorszyly sie — ptace rosng bardzo dobrze (we wrzesniu nominalnie +6,7 % r/r). Réwnie dobrze wyglada sytuacja na rynku
pracy. Stopa bezrobocia w sierpniu pozostata bardzo nisko, osiggneta nowe historyczne minimum (5,7%). po korekcie
sezonowosci spadta po raz pierwszy w historii ponizej 6%. W kolejnych miesigcach nie przewiduje sie spowolnienia
popytu krajowego.

Pomimo silnego wzrostu gospodarczego, niskiego bezrobocia i wysokiego wzrostu ptac, inflacja bazowa
pozostaje bardzo nisko. Dane z wrzesnia pokazaty, ze inflacja bazowa wyniosta tylko 0,8% - jest to wynik 0 0,2 p.b.
lepszy niz w lipcu, ale wcigz wyraznie ponizej celu banku centralnego. Trwa paradoksalny rozwdj inflacji, ktéry nie cieszy
banku centralnego. Wstepne dane za pazdziernik zostaty opublikowane 31.10., ale zadnej zmiany nie przyniosty: inflacja
ogolna wyniosta 1,7 %, tj. mniej niz oczekiwano (1,8%), to takze wynik 0 0,1 p.b. nizszy niz we wrzesniu. Inflacja bazowa
za pazdziernik jeszcze nie jest znana, mozna jednak oczekiwac, ze nie wzrosta.

Rada Polityki Pienieznej (RPP) na posiedzeniu w pazdzierniku zgodnie z oczekiwaniami pozostawita stopy
procentowy bez zmiany na poziomie 1,5%, na ktérym znajdujg sie od marca 2015. Nie mozna byto oczekiwac innego
rozwigzania — poziom inflacji jest paradoksalny, ale realny. Prezes NBP Adam Glapinski skorygowat swoja wypowiedz
(,Nigdy nie zapowiadatem stabilnosci do korica 2020 roku, odwaznie zapowiadatem natomiast, ze - z olbrzymim
prawdopodobienstwem - stopy pozostang stabilne do korica 2019 roku”), jednak ze wzgledu na rozwdj inflacji w Polsce
i w strefie euro nie mozna oczekiwac, ze podwyzka stop procentowych jest blizsza niz miesigc czy dwa miesigce temu.

RYNKI OBLIGACII

USA i UGW

Rozwdj sytuacji w Stanach Zjednoczonych w pazdzierniku stat pod znakiem dalszego umiarkowanego wzrostu przychodéw
z obligacji rzadowych USA. Ze wzgledu na ciagte zaciesnianie polityki pienieznej i wskazania FED, ze zaostrzenie bedzie
kontynuowane, cafa krzywa przesuneta sie dalej w gére w poréwnaniu do wrzesnia, kiedy zmiana wyniosta 20 punktéw
bazowych, teraz natomiast znaczniej mniej (do 5 p.b.). Dwuletnia rentownos¢ wyniosta 2,85%, dziesiecioletnia 3,15%.
Krzywa jest zatem najbardziej ptaska od 2007 roku.

W centrum strefy euro sytuacja wygladata podobnie jak we wrzesniu nieciekawie. Niemieckie dziesiecioletnie obligacje
pod koniec pazdziernika (v poréwnaniu z koricem wrzesnia) zanotowaty spadek o okoto 7-10 p.b., i osiggnety poziom
ponizej 40 p.b. W ciggu miesigca pod wptywem rynkowych turbulencji, trwajacego pesymizmu w stosunku do Wtoch
i stabych danych makroekonomicznych na chwile spadty nawet ponizej 35 p.b., tj. do najnizszego poziomu od poczatku
wrzesnia. Na peryferiach sytuacja byta jak zwykle ciekawsza. Wtoskie obligacje z powodu konfliktu na drodze Rzym —
Bruksela w pazdzierniku dziesiecioletnia rentownos¢ wzrosta do 3,7%, byfa to najwyzsza wartos¢ od lutego 2014. Pod
koniec miesigca Pod koniec miesigca z powodu oznak, ze konflikt uda sie rozstrzygna¢, spadty ponownie do 3,5%.

Obligacje korporacyjne

Na rynku obligacji korporacyjnych w pazdzierniku negatywny rozwéj ryzykownych aktywdw wywart presje na zwiekszenie
marz kredytowych, szczegdlnie w segmencie stopnia spekulacyjnego. Kluczowymi czynnikami dla tego rozwoju
byty utrzymujace sie wzrosty stopy wolnej od ryzyka (zaostrzenie polityki pienieznej Fed), globalnie, stabsze wyniki
przedsiebiorstw i oznaki spowolnienia gospodarczego w wielu regionach. Srednia marza kredytowa indeksu EUR iBoxx
Corporate 1G we wrzesniu spadfa o 9 pkt. do 88 punktéw. W przypadku indeksu poziomu spekulacyjnego (EUR iBoxx
HY) zysk wyniost 45 pkt do 338 punktéw. Marze kredytowe kontraktéw CDS zyskaty nieznacznie mniej niz obligacje
korporacyjne.
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RYNKI OBLIGACII

Polski rynek obligacji

Na polskiej krzywej rentownosci przynajmniej w Bloomberg Barclays Poland
pazdzierniku co$ sie dziato, cho¢ warto wspomniec 395 -

tylko dlatego, ze poprzednie miesigce byty kompletnie 385 |
nudne. W pierwszej potowie miesigca dziesiecioletnia
rentownos$¢ wzrosta do ponad 3,3%, czyli najwyzej od maja,
mimo, ze agencja S&P podwyzszyta ocene Polski w potowie
miesigca. Na stopy zwrotu wptynefa réwniez nerwowosc 355 4
zwigzana z sytuacjg we Wioszech. W drugiej potowie 345 1
miesigca po opadnieciu napiecia szybko spadta do 3,1%. o5
Jakosciowo podobny byt réwniez rozwéj na krétkim korcu
krzywe;j.
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Turecki rynek obligacji 305

Zwrot ku lepszemu, ktéry tureckie aktywa rozpoczety we
wrzesniu, w pazdzierniku przyspieszyt. Wyrazne zyski, ktére
do tej pory przedstawiaty tylko czesciowa korekte rozlegtych
strat z poprzednich miesiecy, zanotowaty zaréwno kurs
tureckiej liry, jak i obligacje rzadowe. Jednoznacznie najwazniejsza informacja byfo uwolnienie wiezionego przez
dwa lata amerykanskiego pastora A. Brunsona, ktére byfo warunkiem koniecznym do uspokojenia relacji miedzy
Turcjg a Stanami Zjednoczonymi. USA zlikwidowato nafozone sankcje i miedzynarodowi inwestorzy fakt ten przyjeli
zdecydowanie pozytywnie. Na scenariusz makroekonomiczny pozytywnie wptyneta poprawa rachunku obrotéw
biezacych bilansu pfatniczego, ktdéra w sierpniu wzrosta z chronicznego deficytu znaczaco do czarnych wartosci
ze wzgledu na spadek dynamiki importu. Na wrzes$niowg inflacje na wszystkich poziomach negatywnie wptyneta
dotychczasowa amortyzacja kursu walutowego. Spowolnienie gospodarcze i ostre zaostrzenie polityki pieniezne;
przez bank centralny powinny jednak prowadzi¢ do stopniowego zmniejszenia dynamiki inflacji, dlatego inwestorzy
zaczeli wybiega¢ poza obecne liczby. Spowodowato to spadek popytu na obligacje tureckich obligacji do 250
p.b. (przede wszystkim ze wzgledu na krétsze terminy zapadalnosci) - krzywa dochodowosci na koniec miesigca
wahata sie od 17,5 do 23%. Kurs TRY za pazdziernik w stosunku do koszyka walut (EUR, USD) umocnit sie o silne
9,2%, znacznie zwiekszajgc wrzesniowy zysk; mierzony od poczatku 2018 r. byt jednak nawet o 43% sfabszy.

WALUTY

W pazdzierniku trwato umocnienie dolara w stosunku do euro. Ze wzgledu na stabe dane o tempie wzrostu
i inflacji w strefie euro oraz mocne dane makro z USA, tj. dzieki utrzymujacym sie oczekiwaniom na rozbieznos¢ polityki
pienieznej, dolar osiggnat najsilniejsza wartosc (1,13) od lata 2017 roku. W ten sposéb nasz scenariusz zostat spetniony, ze
w przypadku, gdy kurs euro w stosunku do dolara ruszy sie w strone centralnego poziomu 1,15, to bedzie to ruch w doét.

Zrédto. Bloomberg

Ostfabienie w pazdzierniku dotkneto takze polskiego ztotego, ktéry z wartosci 4,28 z poczatku miesigca dotart do granicy
4,34 na jego koncu.

ROPA

Ropa (Brent) na poczatku pazdziernika osiggneta cene powyzej 85 dolaréw za barytke (z powodu sankgcji natozonych przez
USA na Iran), potem jednak jej cena niemitosiernie spadata. Powodem byta jednak wyprzedaz ryzykownych aktywow, jak
rowniez fakt, ze zakaz handlu z Iranem bedzie wyjatkiem, a OPEC, Rosja i Wenezuela zwiekszyty wydobycie na tyle, by
pokryc brak Iranu. Ropa pod koniec pazdziernika spadta do 75 dolaréw za barytke.
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RYNKI AKCYJNE
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Na globalnych rynkach akcji w pazdzierniku panowaty MSCI World Index

negatywne nastroje, poniewaz globalny indeks akcyjny
krajow rozwinietych MSCI World stracit 7,4 %. Przyczyn
nerwowosci widzimy kilka, np. spowolnienie tempa globalnej
gospodarki, rosngce stopy procentowe w amerykariskim
banku centralnym, wptyw wojen celnych na marze zysku lub 1900 -
wioskie i brytyjskie perypetie. Rozpoczety sezon wynikéw za
trzeci kwartat do tej pory wydaije sie by¢ pozytywny, chociaz 1 799 |
na przyktad Apple pozostaje w tyle za szacunkami analitykow.
Europejskie akcje nadal traca na wartosci ze wzgledu na | |
trwajacy skandal emisji samochoddéw i negocjacje w sprawie
zatwierdzenia budzetu Wroch.

2 300 4

2100 4

Wiekszos¢ rynkéw Europy Srodkowej zostato oszczedzonych
przez panujacych negatywny nastréj na Swiatowych
gietdach. Na zero badz na niewielkim plusie skonczyty
gietdy na Wegrzech i w Rumunii (indeks BET +1,3 %).
Za relatywnie dobry wynik odpowiedzialne byty nizsza ptynnos¢ tamtejszych rynkéw i wczesniejsze spadki cen akgji,
ktore uatrakcyjnity wskazniki wartosci. Spadki zanotowaty przede wszystkim polski rynek akcyjny (indeks WIG30 -6,2
%), jednak zwigzane jest to z globalnym przeptywem pieniedzy. Z wyraznymi stratami miesigc zakonczyty przewaznie
spotki z sektora konsumenckiego i bankowego. Po dfugim czasie relatywnie dobre wyniki oparte na wzroscie cen energii
elektrycznej, pokazaty firmy z sektora utilities. Czeski indeks PX stracit 3,2% w ujeciu miesiecznym. Spadki dotknety

zdecydowana wiekszos¢ akgji lokalnych.

Zrédto. Bloomberg

Nerwowos$¢ przelata sie na rynki wschodzace, w pazdzierniku zanotowaty prawie 9% strate (indeks MSCI Emerging
Market Index, mierzony w USD). Straty wiekszosci rynkéw akcyjnych Straty na wiekszosci rynkéw kapitatowych gtéownych
gospodarek wschodzacych wynosity okoto 10% (w walutach lokalnych), co byto spowodowane znacznym negatywnym
nastrojem, ktéry miat podobne przyczyny jak na rynkach rozwinietych. Wyjatkiem byta tylko Brazylia, ktéra zyskata ponad
10%. Dobry wynik nastapit po wyborach prezydenckich, w ktérym wygrat skrajnie prawicowy kandydat J. Bolsonaro.
Inwestorzy zareagowali na zmniejszenie niepewnosci i z optymizmem patrza w przysztosc. Presja na rynkach wschodzacych
pozostaje duza, a wrazliwos¢ rynku na nowe informacje jest wysoka.



i

2018 -I WIADOMOSCI Z RYNKOW FINANSOWYCH

d

PRZEWIDYWANY ROZWO)

Polski rynek obligacji

Rentownosc polskich obligacji dtugoterminowych jest przez wiekszos¢ tego roku bardzo stabilna, na poziomie
okoto 3,20%. Pomimo bardzo silnego wzrostu gospodarczego, polska inflacja bazowa w tym roku w wiekszosci spadfa,
przez co prawdopodobienstwo wzrostu stop w ciggu najblizszych szesciu kwartatéw jest bliskie zeru. Spodziewamy
sie, ze dynamika gospodarcza i silny popyt wewnetrzny stopniowo bedg podnosi¢ inflacje na wyzszy poziom, wobec
wyrazniejszego wzrostu popytu na obligacje skarbowe (spadajgce ceny) przemawia korzystny obraz fiskalny. Wedtug
nas ten obraz odzwierciedli sie w ograniczeniu aktywnosci Ministerstwa Finanséw, a tym samym zmniejszeniu marzy
kredytowej w stosunku do wolnych od ryzyka (niemieckich) obligacji rzadowych UGW. Polskie obligacje rzadowe powinny
zatem wyprzedzi¢ niemieckie odpowiedniki w nastepnym okresie.

Turecki rynek obligacji

Gwattowny wzrost kluczowych stép procentowych przez turecki bank centralny (innymi stowy wymagane przez
inwestoréw ortodoksyjne zaciesnienie polityki pienieznej) i rzad (nowy Srednioterminowy plan gospodarczy, skierowany
gféwnie na walke z inflacja, zaostrzenie polityki fiskalnej czy wsparcie sektora bankowego) stabilizujace dramatyczna
sytuacje na rynku tureckich aktywéw oraz poprawienie relacji z USA po uwolnieniu w pazdzierniku pastora Brunsona
byty podstawa zmiany negatywnego trendu cen obligacji rzadowych i kursu wymiany TRY. Réwnoczesnie widoczne
jest juz ponowne zréwnowazenie przegrzanej gospodarki, o czym swiadczg ostatnie dane dotyczace struktury bilansu
ptatniczego i zmniejszona aktywnos¢ kredytowa bankéw. Ochtodzenie gospodarki (dzieki znacznie podwyzszonym
stopom procentowym i zaostrzonej polityce fiskalnej) ostatecznie doprowadzi do stopniowego zmniejszenia nadmiernie
wysokiej inflagji, co jest warunkiem koniecznym do kontynuacji konstruktywnego rozwoju tureckich aktywoéw. Chociaz
przedstawiciele rzadu odrzucaja mozliwos¢ pomocy ze strony Miedzynarodowego Funduszu Walutowego, ewentualne
dwustronne porozumienia finansowe z sojusznikami i partnerami ze Wschodu (15 milionéw dolaréw obiecat Katar, w grze
pozostaja takze Chiny i Rosja), wyraznie zmniejszytyby potrzeby refinansowania na rynkach obligacji. Bytby to pozytywny
scenariusz dla tureckich aktywoéw, a kursu wymiany TRY oraz ceny tureckich obligacji rzadowych zaczetyby odrabiac
swoje ogromne straty.

Waluty

Z uwago na fakt, iz kurs wymiany odpowiada naszym wczesniejszym oczekiwaniom, nie wierzymy, ze strefa euro popadnie
w recesje (tj. nie spodziewamy sie dramatycznego zwrotu w polityce monetarnej EBC) nie zmieniamy naszych prognoz
wobec kursu euro w stosunku do dolara. Oczekujemy, ze w najblizszych dwdch kwartatach kura euro wobec dolara
bedzie waha¢ sie okofo 1,15. Dla wyzszych pozioméw (= dla stabszego dolara okoto 1,20) nie znajdujemy wiekszego
uzasadnienia w obecnych lub oczekiwanych réznicach w polityce pienieznej po przeciwnych stronach Atlantyku (co
jest gtéwnym czynnikiem kursu w ciggu ostatniej dekady). FED bedzie kontynuowat zacie$nianie polityki pienieznej
w kolejnych kwartatach, cho¢ w wolnym tempie, a EBC nie zamierza w najblizszej przysztosci zaostrzac polityki. Utrata
dynamiki wzrostu w strefie euro oraz uporczywie nizsza niz oczekiwano inflacja, zwiekszaja prawdopodobienstwo, ze
stopy procentowe EBC pozostang niezmienione réwniez w 2019 roku. Dlatego, jesli dojdzie do jakiegokolwiek wahniecia
od granicy 1,15 w nadchodzacych miesigcach, spodziewalibysmy sie, ze bedzie ono w kierunku silniejszego dolara
(jak to miato miejsce w pazdzierniku). Czynniki Sredniookresowe nie sg juz jednak korzystne dla kursu dolara — chodzi
gtéwnie o niekorzystny rozwdj sytuadji fiskalnej, wspieranej zatwierdzong reforma podatkowa administracji Trumpa, ktéra
dodatkowo pogtebia deficytowe zarzadzanie amerykarska gospodarka, w potaczeniu z deficytem handlowym.

W przypadku polskiego ztotego oczekujemy umocnienia. Niska inflacja nie pozwala jednak bankowi centralnemu
na podniesienie stop, co ogranicza mozliwosci silniejszego ztotego. Wartosci powyzej 4,30 z konca wrzesnia nie
odpowiadajg silnemu wzrostowi gospodarczemu ani ogdélnemu stanowi polskiej gospodarki. W najblizszych dwadch
kwartatach oczekujemy powrotu do silniejszego poziomu 4,20 PLN/EUR.
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Rynek akcyjny

Korekta dokonana na globalnych rynkach akgji byta materializacjg niektérych ukrytych ryzyk, ktére juz od pewnego czasu
sygnalizowali niektérzy inwestorzy. Ceny akgji osiggnety po niniejszych spadkach bardziej atrakcyjne poziomy. Wskazniki
wartosci amerykanskich spotek sg obecnie blisko, ale wcigz nieco powyzej, poziomoéw dfugoterminowych, podczas gdy dobra
gospodarka amerykanska, wzrost zyskow przedsiebiorstw i silny konsument sg nadal przychylne. Wcigz jednak jestesmy ostrozni
ze wzgledu na stopniowy wzrost stép procentowych, a niepewnosc wigze sie réwniez z grozbg wojen handlowych. Wskazniki
kapitatowe akcji spotek europejskich notowane sg w poblizu ich dtugoterminowych srednich. Akcje powinny korzystac
z dobrej koniunktury gospodarczej i nadal luznej polityki monetarnej EBC. Istnieje jednak pewna ostroznos¢ europejskich firm
zagrozonych wojnami gospodarczymi w planowaniu wydatkéw inwestycyjnych. Pozytywnie oceniamy zarzadzanie spotkami
z rynkéw wschodzacych, ktore beda czerpac korzysci z rosngcego konsumenta i konwergencji w kierunku gospodarek
rozwinietych. Gtéwne ryzyka naszego ostroznie pozytywnego scenariusza bazowego obejmuja: nieoczekiwane i znaczace
wzrosty inflacji oraz oczekiwan inflacyjnych, szybsze niz oczekiwano stopniowe spowolnienie swiatowe]j gospodarki, wojny
gospodarcze, w poréwnaniu do obecnych oczekiwan znacznie szybsza standaryzacja polityki monetarnej bankéw centralnych
(FED, EBC, BOJ, PBoC), wysokie zadtuzenie peryferyjnych panstw strefy euro, gféwne zagrozenia geopolityczne na czele
z Bliskim Wschodem i Wenezuelg, a dla rynkéw rozwijajgcych sie silny amerykarski dolar w potgczeniu z rosngcymi stopami
procentowym.

Z akdji czeskiego rynku pozytywnie patrzymy na akcje Moneta, ktérego celem jest zdobycie pozycji cyfrowego lidera na czeskim
rynku, akcje Erste Bank i Vienna Insurance Group. Pozytywnie nastawiamy sie do nowych akcji AVAST. Inwestorzy, wedfug nas,
zaczng stopniowo docenia¢ ogdlnoswiatowa dywersyfikacje przychoddw, szerokg game produktéw oferowanych przeciwko
cyberatakom na rosngcym rynku, poprawe wolnych przeptywéw pienieznych i wszystko to w pofaczeniu ze swiatowa marka.
Na rynku czeskim obecnie nie spodziewamy sie znaczgcego spadku ktérejkolwiek z akcji bedgcych w obrocie. Z polskich tytutow
jestesmy zadowoleni ze spotki medialnej Agora, agrarnej firmy Kernel, bankéw Pekao i Alior, czy firmy leasingowej Prime Car
Management. W Rumunii jestesmy pozytywnie nastawieni do akcji rumuniskiego funduszu restytucyjnego Fondul Proprietatea,
konglomeratu medycznego MedLife, spdtek gazowych Romgaz i Petrom oraz producenta wina Purcari, w Stowenii sg to akcje
firmy farmaceutycznej Krka, sieci stacji benzynowych Patrol i portu Luka Koper.

Wazna informacja:

Przed podjeciem decyzji o inwestowaniu do otwartego funduszu inwestycyjnego potencjalny inwestor powinien zapozna¢ sie z Kluczowymi Informacjami
dla Inwestoréw oraz Statutem ( prospektem ) Funduszu. Fundusze nie gwarantuja realizacji zatozonego celu inwestycyjnego, ani uzyskania okreslonego
wyniku inwestycyjnego. Nalezy liczy¢ sie z mozliwoscig czesciowej utraty wpfaconych 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 rekomendacji dotyczacej instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcow.
Wszelkie informacje takie jak Kluczowe Informacje dla Inwestoréw, Prospekty, Sprawozdania Finansowe mozna uzyska¢ w siedzibie Spdtki Conseq Investment
Management as oraz na stronie internetowej www.conseq.pl.
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