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INDEKSY OBLIGACYJNE WALUTY
INDEKSY AKCYJNE Bloomberg Effas (spadek=wzmocnienie) SUROWCE
USA - S&P 500 (USD) -0,99 % USA (USD) -2,38 % USD/EUR -2,25 % Ropa Brent (USD) 1,94 %
Europa — DJ Stoxx 600 (EUR)  —3,35 % Europa (EUR) -0,97 % CZK/USD 2.73 % Gaz (USD) 7,39 %
Japonia — Nikkei 225 (JPY) 3,06 % Czechy (CZK) -1,64 % CZK/EUR 0,42 % Fotowoltaika (EUR) 0,46 %
MSCI Emer. Mark. (USD) -4,38 % Polska (PLN) -2,04 % PLN/EUR 1,64 % Ztoto (USD) 4,29 %
Czechy — PX (CZK) 1,74 % Wegry (HUF) -2,81 % HUF/EUR 2,78 % Srebro (USD) 4,25 %
Polska — WIG30 (PLN) -4,67 % Turcja (TRY)* =212 % TRY/EUR -1,97 % Miedz (USD) -3,22 %
Wegry — BUX (HUF) -0,04 % * BofA Merrill Lynch index
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Wzrost w lll kwartale zaskoczyt, ale bolesne miejsca (przemyst, staby handel detaliczny) nie daja nadziei, ze byt to
co$ wiecej niz wyjatek. Inflacja w dalszym ciggu stopniowo spowalnia.

Wedtug pierwszego szacunku, dynamika wzrostu PKB strefy euro w ujeciu kwartat do kwartatu wyniosta w Ill kwartale
0,4 % kw./kw., co oznaczato, ze roczna dynamika wzrostu osiagneta 0,9 %. Tempo byto lepsze niz oczekiwano, a analitycy
ankietowani przez Bloomberg spodziewali sie tempa kwartat do kwartatu na poziomie zaledwie 0,2 %. Gospodarka
niemiecka dodata 0,2 % kw./kw. (po =0,3 % w Il kw.), hiszpanska 0,8 % kw./kw. (podobnie jak w I i Il kw.), a francuska
0,4 % kw./kw. (po pierwszych dwoch kwartatach tego roku, kiedy to wzrést 0 0,2 % kw./kw.). Gospodarka francuska, ktorej
wzrost PKB zostat wsparty przez Igrzyska Olimpijskie, byta takze pierwsza i jedyna duza gospodarka, ktdra opublikowata swoja
strukture wzrostu. Za wzrostem stat silny wzrost popytu gospodarstw domowych (+0,5 % kw./kw., wedtug francuskiego urzedu
statystycznego potowa z tego to zastuga Igrzysk Olimpijskich), z drugiej strony znaczy spadek naktadéw brutto na srodki trwate
(-0,8 % kw./kw.). Niewielki dodatni udziat (+0,1 p. b.) we wzroscie zanotowat eksport netto, podobnie jak zapasy (+0,1 % p. b.).

Dane opublikowane w pazdzierniku, wraz z tymi opublikowanymi wczesniejszymi, zapowiadaty pewna nieznaczna poprawe
dynamiki wzrostu.

Po wzroscie o 0,4 % w | kwartale i niewielkim spadku (-0,3 %) w Il kwartale, sprzedaz detaliczna nieznacznie wzrosta
w pierwszych dwoéch miesigcach Il kwartatu. Oczywiscie znaczacych wzrostéw nie byto: w lipcu tylko stagnacja, w sierpniu
+0,3 m/m. Tempo wzrostu rok do roku nadal wynosi marne 0,7 %, podczas gdy wszystkie gtéwne gospodarki znajduja
sie w zasadniczo stagnacji, a jedyna rozwijajaca sie (Hiszpania) odnotowuje tempo wzrostu handlu detalicznego wynoszace
zaledwie 2,4 % r/r.

Biorac pod uwage, ze rynek pracy jest nadal silny, a inflacja wyhamowata, zaskakujace sa tegoroczne stabe wyniki sprzedazy.
Stopa bezrobocia, ktéra po wyréwnaniu sezonowym w pierwszych dwoch kwartatach wynosita srednio 6,5 % na poczatku
drugiej potowy (w lipcu i sierpniu) spadta do 6,4 %, co jest najnizszym poziomem w historii. Najnizszy z duzych krajéw nadal
wystepuje w Niemczech (3,5 %), najwyzszy w Hiszpanii (11,3 %). Stopa bezrobocia we Wtoszech zanotowata stosunkowo szybki
spadek, kiedy to na poczatku roku wynosita 7,3 %, a dzi$ jest o jeden punkt procentowy nizsza.

Z perspektywy historycznej, ptace nadal rosng dos¢ szybko, chociaz roczna dynamika ptac negocjowanych, wskaznik
bacznie obserwowany przez EBC, znacznie spowolnita w Il kwartale do 3,6 % po wzroscie 0 4,7 % w | kwartale. Byto to
najwolniejsze tempo wzrostu tego wskaznika od ostatniego kwartatu 2022 roku. W Il kwartale spadty takze nominalne
koszty pracy: dynamika kwartat do kwartatu wzrosta z 1,1 % do 0,8 %, a w ustugach nawet z 1,1 % do 0,6 %.

Po stabym Il kwartale, w ktérym produkcja przemystowa spadta o 1 % (a w catym pierwszym pétroczu 0 2,6 %), w Il kwartale
produkcja przemystowa radzi sobie nieco lepiej. Dzieki silnemu wzrostowi o 1,8 % m/m w sierpniu odrobita spadek z lipca
(0,5 % m/m) i wydaje sie, ze w Il kwartale moze zanotowac pierwszy wzrostowy kwartat w tym roku. Jednak
generalnie nie jest to chwata: tempo rok do roku w sierpniu wyniosto zaledwie 0,1 %, wsrdd gtéwnych krajéw nizsza produkcja
rok do roku jest w Niemczech (2,5 %), Wtoszech (-3,2 %) i Hiszpania (1,3 %).

Nawet jesli w IIl kwartale branzy uda sie osiagnac¢ dodatnie liczby, bedzie to raczej wyjatek niz oznaka trwatej poprawy sytuadji.
Rzeczywiscie, wskaznik menedzeréw zakupoéw (PMI) w przemysle przetwdrczym jest nadal daleki od powrotu do obszaru wzrostu
(tj. powyzej 50 punktéw): w Il kwartale wynosit $rednio 45,5 punktu i 45,9 punktu na poczatku IV kwartatu, ktéry
byt pieciomiesiecznym maksimum, ale i tak jest to sytuacja nieco gorsza niz w pierwszej potowie tego roku (srednia 46,3 pkt);
w pierwszej potowie roku branza spadta jednak o ponad 2,5 %. Indeks PMI dla przemystu utrzymuje sie ponizej 50 punktéw
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juz dziewietnascie miesiecy z rzedu. Tymczasem liczba nowych zaméwiert nadal spada, mniej wiecej w tym samym tempie,
co w ciagu ostatnich kilku miesiecy, wiec naprawde nie mozemy spodziewac sie w najblizszej przysztosci zwrotu w branzy.

Nawet w przypadku indeksu IFO, ktory obrazuje sytuacje w samych Niemczech, nie zaobserwowalismy zadnych oznak,
Ze sytuacja zmienia sie na lepsze. Na poczatku IV kwartatu utrzymuje sie sytuacja, ktéra obserwujemy od lipca: od lipca
wskaznik oceny sytuacji biezacej, ktéry przez trzy poprzednie lata znajdowat sie powyzej wskaznika oczekiwan, spadt ponize
niego. Poniewaz wskaznik oczekiwan utrzymuje sie od dtuzszego czasu na niezmiennie niskim poziomie, wida¢ wyraznie,
Ze obecna sytuacja nie jest (nawet) dobra (o perspektywach nie trzeba méwi¢, pesymizm co do przysztosci jest obecny w danych
IFO w zasadzie nieprzerwanie od 2022 r.).

W sektorze ustug, wedtug indeksu PMI, sytuacja jest lepsza w poréwnaniu do przemystu, cho¢ i tutaj w ostatnim
czasie obserwujemy pogorszenie. Cho¢ od lutego biezacego roku indeks utrzymuje sie powyzej 50 punktow, to we wrzesniu
spadt do 51,2 pkt (wobec koncowych 51,4 pkt we wrzesniu), osiagajac najnizszy poziom od osmiu miesiecy. Przyczyna
zauwazalnego spadku we wrzesniu i pazdzierniku byt spadek nowych zamoéwien, ktérego tempo w pazdzierniku byto najwyzsze
od 9 miesiecy.

Ten rozwéj w sektorze ustug jest specyficzny. Realny wzrost ptac i najnizsze w historii bezrobocie pozytywnie
wptywaja na zaufanie gospodarstw domowych, mozna wiec oczekiwac¢, ze przynajmniej w sektorze ustug sytuacja nie
ulegnie pogorszeniu nawet w ramach wskaznika PMI. Cho¢ pewno$¢ gospodarstw domowych wciaz jest daleka od poziomu
sprzed inwazji (-9,4 pkt. w lutym 2022 r), to wciaz rosnie: przy wartosci pazdziernikowej (-12,5 pkt.) jest juz daleko
od najnizszego poziomu z wrzesnia 2022 r. (-28,6 pkt.) i zblizone do wartosci z lutego 2022 r. W liczbach przez caty rok widac
nieprzerwana tendencje do poprawy.

Inflacja bazowa utrzymuje sie na poziomie powyzej celu EBC, ale zwalnia — wzrosta 0 0,6 % w ciagu ostatnich trzech
miesiecy do wrzesnia 2024 (i 1,3 % w ciggu ostatnich szesciu miesiecy), co w ujeciu rocznym niewiele rézni sie od |, blisko, znacznie
powyzej 2 procent”, jak EBC okresla swdj cel. Inflacja zasadnicza rok do roku wyniosta we wrzesniu 1,7 %, a bazowa
2,7 %. Ze wzgledu na typowa wrzesniowa sezonowos¢ zwigzana z cenami wakacyjnymi, dynamika cen ustug osiagneta -1,1 %
m/m (a zatem 3,9 % r.r).

EBC kontynuowat obnizki stép procentowych. Po obnizce stép procentowych o jedna czwarta punktu procentowego
do 3,5 % na posiedzeniu 12 wrzesnia, na pazdziernikowym posiedzeniu spadly one ponownie o te sama kwote
(0 0,25 p. b.) do 3,25 %. Przyczyna spadku stép do najnizszej wartosci od maja 2023 r. byt oczywiscie spadajaca inflacja
oraz bardzo powolny wzrost gospodarczy, ktéry ma wptyw na ksztattowanie sie inflacji w przysztosci (sam EBC w komunikacie
prasowym stwierdzit, ze ,perspektywy inflacji sa dotkniete negatywnymi niespodziankami we wskaznikach aktywnosci
gospodarczej”). W komunikacie prasowym Lagarde stwierdzita, ze proces dezinflacji postepuje prawidtowo i chociaz ,nie
przetamalismy jeszcze karku inflacji” jestesmy ,w takcie jego przetamywania”.

Dynamika inflacji ulegta znacznemu spowolnieniu.

Sezonowo skorygowana inflacja bazowa w UGW za ostatni kwartal i pétrocze.
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Zrédto: Eurostat, dostepne TUTAJ.
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Rynek pracy ustabilizowat sie, dynamika inflacji jest bliska celu banku centralnego, wzrost gospodarczy jest
solidny, nawet jesli jest napedzany przez zadtuzenie.

W Ill kwartale tego roku wzrost gospodarczy w USA pozostat silny. Cho¢ nie osiagnat on bardzo szybkiego tempa
z drugiej potowy ubiegtego roku (4,9 % w lll'i 3,4 % w IV kwartale 2023 r.), to w ujeciu rocznym kwartat do kwartatu (2,8 %
wedtug pierwszego szacunku) tempo byto niemal takie samo jak w Il kwartale biezacego roku (3 %) i znacznie szybsze niz
w | kwartale (1,6 %). Najwiekszy udziatl we wzroscie miat popyt gospodarstw domowych (udziat +2,5 p. b.) i rzad
(+0,85 p. b.); jedynie eksport netto byt ujemny (0,56 p.b). Nawet udziat rzadu pokazuje, ze znaczaca cze$¢ wzrostu to zastuga
rzadu. Co zreszta chyba nie dziwi, biorac pod uwage ponad szescioprocentowy deficyt budzetowy.

Miesieczne dane opublikowane w pazdzierniku 2024 r. nieco zaskakujaco pokazaty lekka poprawe na rynku pracy, zaréwno
w zakresie spadku bezrobocia, jak i stabilizacji dynamiki wynagrodzen (na zauwazalnie wyzszym poziomie niz przed pandemia).

Realna sprzedaz detaliczna, po spadku o 1 % w | kwartale i braku wzrostu w Il kwartale (-0,5 %), w Il (po roku) wreszcie
zanotowata wzrostowy kwartat: dzieki wzrostowi o 1,1 % w lipcu, minimalny spadek (0,1 % m/m) w sierpniu i stabszy, ale
dodatni wzrost we wrzesniu (+0,3 %) wzrést w Il kwartale tacznie o 1,2 %. To byt najmocniejszy kwartat od | kwartatu
2022 roku.

Rynek pracy jest nadal historycznie mocny, cho¢ nieznacznie sie ochtadza. Stopa bezrobocia po lekkim wzroscie w lecie
(w lipcu osiagneta 4,3 %, najwiecej od pazdziernika 2021 r., nastepnie w sierpniu nieznacznie spadfa do 4,2 %), we wrzes$niu
powrdcita do wartosci z poczatku lata i osiggneta 4,1 %. Cho¢ jest to wartos¢ wyzsza niz rok temu (3,8 %), to jednak
nie jest ona dramatyczna. Pozostate stopy bezrobocia rowniez sa wyzsze niz rok temu, ale lepsze niz w lipcu czy sierpniu —
m.in. wskaznik U6 (obejmujacy oprécz bezrobotnych takze tych, ktérzy pracuja mniej, niz by chcieli i tych, ktérzy zrezygnowali
z poszukiwania pracy ze wzgledu na brak nadziei na jej znalezienie) wynidst w sierpniu 7,9 %, co z wytaczeniem pandemii, byto
najwyzszym odczytem od stycznia 2019 r., ale we wrze$niu spadta do 7,7 %.

Wedtug badania JOLTS wskaznik wolnych miejsc pracy w dalszym ciagu spada i we wrze$niu wyniost 4,5 %. To zauwazalnie
mniej niz lokalny szczyt po Covid (7,4 % w marcu 2022 r.) czy wartos¢ sprzed roku (5,6 %), ale wciaz wiecej niz Srednia sprzed
20 lat przed pandemia (3,1 %). Liczba pierwszych wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych jest wciaz niska, ale ten
wskaznik tez nieznacznie rosnie: w | kwartale byto to 210 tys., w Il 221 tys., w lll 233 tys., a w IV na razie okoto 230 tys. Jednak
z historycznego punktu widzenia wszystkie takie wartosci sa bardzo odlegte od typowych poziomow recesji (>450 tys.).

Roczne tempo wzrostu ptac réwniez nieznacznie spowolnito w poréwnaniu do roku poprzedniego, cho¢
w ostatnich miesigcach ustabilizowato sie. Wedtug danych z tzw. biezacych statystyk zatrudnienia (CES) roczne tempo
wzrostu ptac we wrzesniu wyniosto 4 %, czyli o okoto pét punktu procentowego wolniej niz w tym samym miesigcu ubiegtego
roku. Kwartalny wzrost ustabilizowat sie na poziomie okoto 1 % (kwartalna stopa wzrostu osiagneta 1,06 % w ciagu
trzech miesiecy poprzedzajacych wrzesien), a nastepnie pétroczny wzrost w okolicach 1,9 %.

Gospodarka amerykanska w dalszym ciggu solidnie rosnie.
Kontrybucje do wzrostu PKB r/r w USA
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Zamoéwienia na dobra trwate z wytaczeniem samolotéw i sprzetu wojskowego spadty w pierwszej potowie roku o 0,4 %
m/m, a nastepnie w Il kwartale nieznacznie wzrosty (+0,5 % kw./kw.,) za sprawa sierpnia i wrzesnia (+0,5 % m/m). Roczna
stopa wzrostu wynosi 0,1 %. Realna produkcja przemystowa, ktéra po korektach spadta w | kwartale biezacego roku
00,1 % kw./kw., w Il (+0,7 %) niemal catkowicie wyhamowata swoj wzrost w Il kwartale (-0,6 %). Podobnie jak w innych
gospodarkach rozwinietych, produkcja ,,zmierza donikad” — we wrzesniu tempo r/r wyniosto —0,6 %. Tym samym produkcja
przemystowa na koniec Ill kwartatu 2024 roku byta mniej wiecej taka sama jak piec¢ lat temu.

Bazowa inflacja PCE ponownie zadowolita FED: wzrosta 0 0,2 % m/m we wrze$niu, czyli tyle samo, co w lipcu i tylko
0 jedna dziesiata szybciej niz w czerwcu czy sierpniu. Tym samym inflacja bazowa wzrosta jedynie 0 0,45 % w ciagu ostatnich
szesciu miesiecy i 0,83 % w ciggu ostatniego poétrocza, co stanowito najwolniejsze 6 miesiecy od lipca do wrzesnia 2020
r. Jedyna skaza na skadinad dobrym obrazie inflacji jest ponowne przyspieszenie inflacji dynamika wzrostu ustug
rynkowych, ktérych kwartalny wzrost wyniést 0,9 %.

Tym samym z przyczyn wskazanych powyzej — spowolnienia na rynku pracy, poprawy dynamiki inflacji — amerykanski bank
centralny obnizyt we wrzesniu stopy procentowe o pét punktu procentowego we wrzesniu, doganiajac tym samym EBC
w zakresie ogolnego redukcja w tym cyklu. Tym krokiem FED nie dat jednak do zrozumienia, ze podejmie podobnie energiczne
dziatania w przysztosci, a jedynie przyznat sie do btedu polegajacego na nieobnizeniu stép procentowych na poprzednim
posiedzeniu. Oczekiwania rynkowe przewiduja obecnie mniej wiecej dwie obnizki stép procentowych (facznie o nieco ponad
pot punktu procentowego) do konca stycznia przysztego roku.

CEE3

CZECHY

Inflacja bazowa jest nadal podwyzszona, bezrobocie niskie. Bank centralny bedzie zatem bardzo ostroznie
podchodzit do dalszych obnizek.

Wstepny szacunek wzrostu PKB za Il kwartat wyniést 0,3 % kw./kw. (a zatem 1,3 % r/r). W zasadzie jest to tempo
poréwnywalne z trzema poprzednimi kwartatami (+0,3 % kw./kw. w IV kwartale 2023 r. i nastepnie 0,4 % kw./kw.
w pierwszych trzech kwartatach tego roku). Wedtug fragmentarycznych informacji GUS, do wzrostu kwartat do kwartatu
przyczynit sie popyt gospodarstw domowych, podczas gdy popyt zagraniczny ulegt stagnadji.

Dane miesieczne publikowane w pazdzierniku (i poprzednich miesigcach) wskazywaty na taki rozwéj PKB.

Produkcja przemystowa, po znaczacym spadku w | kwartale (0 2,6 % kw./kw.) i lekkim spadku w Il kwartale (0,9 %), wraz
ze wzrostem w sierpniu (+1,8 % m/m) zblizyta sie do tego, aby przynajmniej Il kwartat byt dodatni pod wzgledem
dynamiki wzrostu. Nie da sie jednak ukry¢ utrzymujacej sie stabosci: w ciagu ostatnich szesciu miesiecy spadfa o 1,6 %.
Na sierpniowy wynik wptyneta przede wszystkim sezonowos¢ (producenci samochodéw). Roczne tempo wzrostu przemystu
w sierpniu wyniosto zaledwie 1,5 %, a najwiekszy udziat wynoszacy 2,4 p. b. miata produkcja samochodéw, za ktéra w duzej
odlegtosci (+0,3 p. b.) uplasowata sie produkcja sprzetu elektrycznego i optycznego.

Kwartalna dynamika inflacji bazowej jest w dalszym ciggu podwyzszona.

Skumulowana inflacja bazowa za ostatnie szes¢ miesiecy do czerwca w Czechach oraz

300 srednia tej inflacji za te same szes¢ miesiecy w latach 2007-2019 (%).
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Opisany powyzej rozwoj sytuacji pokrywa sie z tym, co pokazywat indeks PMI: w Il kwartale jego srednia wartos¢ wskaznika
osiagneta 45,5 pkt, zatem nie mozna byto — i nadal nie mozna na koniec lll kwartatu — spodziewac sie dobrych wiadomosci
z branzy. Indeks wrzesniowy (46 pkt) przyniost jedynie niewielka poprawe w zakresie nowych zamoéwiert (nowe zamowienia
z zagranicy spadaja, ale w najwolniejszym tempie od kwietnia 2022 r.), zostato to jednak zrekompensowane najszybszym
od roku spadkiem zatrudnienia. Pazdziernikowy wynik - 47,2 pkt — byt najlepszy od czerwca 2022 r., ale pozostaje
spojny z upadajacym przemystem. Wskazuje na to przeciez takze spadek zamoéwien zaréwno z otoczenia krajowego, jak
i zewnetrznego; dobra wiadomos¢ jest jednak taka, ze tempo ich spadku jest (z wytaczeniem sierpnia) drugim najstabszym
od kwietnia 2022 r.

Wskaznik zaufania przedsiebiorcow mierzony przez GUS od péttora roku oscyluje bez kierunku w przedziale
0-10 punktéw, osiagajac we wrzesniu 8,3 punktu i 7,4 punktu w pazdzierniku. Nadal jest on znaczaco ponizej wartosci
(13-15 punktéw), przy ktorych wskaznik ten oscylowat w latach 2014-2019. To, w $wietle wskaznika menedzerow zakupow,
jest kolejnym potwierdzeniem, ze poprawa sytuacji w branzy jest na razie odlegta.

Zaufanie konsumentéw w ciagu tego roku znacznie poprawito sie, po spadku do -23,5 punktu w grudniu i zgodnie
z oczekiwaniami (spowolnienie inflacji, brak bezrobocia, solidny wzrost ptac), do =7 punktéw w kwietniu. Byta to najwyzsza
wartos¢ tego wskaznika od wrzesnia 2021 r. (-6,8 pkt), tj. juz pod koniec kwietnia zaufanie byto wyzsze niz w miesiacach
poprzedzajacych inwazje Rosji na Ukraine czy poczatek kryzysu energetycznego. Jednak w okresie od maja do sierpnia zaufanie
nieznacznie sie pogorszyto (do —12,8 pkt w sierpniu), co byto zaskakujace, biorac pod uwage, ze gospodarka radzita sobie
(w granicach rozsadku). W ciggu ostatnich dwdch miesiecy ponownie zaobserwowalismy poprawe zaufania, w pazdzierniku
(-9,8 pkt.) zaobserwowano lokalne i po pandemiczne maksimum kwietniowe.

Wozrost zaufania na koniec ubiegtego i na poczatku tego roku byt widoczny w sprzedazy detalicznej: w IV kwartale 2023
roku sprzedaz wzrosta o 1,7 % kw./kw., a nastepnie w | kwartale o 1,5 %. Niestety, pokazaty one takze pogorszenia zaufania
w Il kwartale, kiedy sprzedaz przez caty Il kwartat zasadniczo ulegta stagnacji (-0,1 % kw./kw.). Lekkie ozywienie
zaufania mozna zaobserwowac¢ w ostatnich miesigcach, kiedy czerwiec, lipiec i sierpien dodaty tacznie niecaty procent.
Il kwartat (lipiec +0,4 % m/m, sierpien +0,2 % m/m) mogt wiec w Swietle wstepnych danych o PKB ponownie zapowiadac
sie wzrostowo z punktu widzenia handlu detalicznego.

Inflacja konsumencka w Czechach wzrosta 0 2,3 % w pierwszej potowie roku, nastepnie wzrosta o 0,7 % m/m w lipcu,
0,3 % w sierpniu i spadta we wrzesniu (-0,4 % m/m), zgodnie ze zwyczajowa sezonowoscig zwigzang z wakacjami
z ustugami kompleksowymi. Roczna inflacja zasadnicza wyniosta 2,6 %. Inflacja bazowa wzrosta w ciagu ostatnich
trzech miesiecy do wrzesnia o 0,7 %, co jest najgorszym wynikiem poza latami inflacyjnymi 2021 i 2022 (kiedy inflacja
w Il kwartale osiagneta odpowiednio 2,8 % i 2,9 %). Wida¢ zatem, ze presja popytowa nie wygasta catkowicie,
co potwierdzaja takze dane GUS, Ze ceny surowcéw rok do roku rosna zaledwie o jeden procent, natomiast ceny ustug (ktére
lepiej odzwierciedlaja popyt krajowy) nawet az 5 %.

Na wrzesniowym posiedzeniu CNB obnizyt stopy procentowe o jedna czwarta punktu procentowego do 4,25 %. Powodem
tego ostroznego spadku byto to, ze ,Rada nadal dostrzega pewna presje inflacyjna w gospodarce, ktérej wzmocnienie
oznaczatoby, ze inflacja w kolejnych kwartatach bedzie trwale odrywa¢ sie od celu w kierunku gérnej granicy tolerancji”.
W zwiazku z tym Rada uznata za konieczne utrzymanie restrykcyjnej polityki pienieznej i ostrozne rozwazenie dalszych obnizek
stop procentowych. Biorac pod uwage, ze stopy procentowe nie s3 juz dalekie od naszych zdaniem neutralnego poziomu
(3,5 %), biorac pod uwage znaczny spadek stop dtuzszych w ostatnich tygodniach oraz utrzymujaca sie inflacje w ustugach,
uwazamy ze nie jestesmy daleko od punktu, w ktérym CNB powie ,dos¢”.

POLSKA

Dane miesieczne wskazuja na bardzo staby Ill kwartat, przyblizajac termin pierwszej obnizki stép procentowych.

Pierwsze wstepne dane o wzroscie polskiej gospodarki w Il kwartale poznamy juz niedtugo, w potowie listopada. Poki co,
musimy sie zadowoli¢ sie tym, co pokazuja nam dane miesieczne. Wskazuja one, ze wzrost w lIl kwartale byt staby, a by¢ moze
nawet ujemny.

Produkcja przemystowa w lll kwartale spadta o ponad jeden procent w zwiazku ze spadkiem w kazdym z jej miesiecy
(0,2 % w lipcu i wrzesniu, —0,8 % w sierpniu), dlatego tez nie mozna przeceni¢ jej pozytywnego wptywu na dynamike PKB
w Il kwartale. Po uwzglednieniu efektéw kalendarzowych i sezonowych dynamika produkgji rok do roku wyniosta 0,4 %.
Najbardziej negatywnie na to tempo wptyneta produkcja débr kapitatowych (1,2 %) i débr posrednich (2,6 %), natomiast
pozytywnie (odpowiednio 2,3 % i 2,7 %) produkcja débr konsumpcyjnych trwatych i nietrwatych. Prawdopodobnie znajdzie to
odzwierciedlenie w danych o PKB w silniejszym popycie krajowym i stabszym popycie przedsiebiorstw.

Wskaznik PMI wskazat na taki rozwoéj sytuacji: srednia wartos¢ w Il kwartale (47,9 pkt) byta co prawda lepsza niz
w poprzedniej (pierwszej) potowie roku, ale to wciaz za mato na nic wiecej niz (w najlepszym razie) stagnacje rok do roku.
Wida¢ jednak pewna poprawe: nowe zamoéwienia nadal spadaja juz od 31 miesiecy z rzedu (najdtuzej w historii badania), ale
we wrzesniu spadty w najwolniejszym tempie od szesciu miesiecy. Ustabilizowato sie takze zatrudnienie, gdzie wedtug badania
juz we wrzesniu nie byto prawie zadnego spadku liczby pracownikow.
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Realna sprzedaz detaliczna w | kwartale wzrosta o ponad 3 % kwartat do kwartatu i cho¢ poczatek Il kwartatu byt
niestabilny, réwniez byt wzrostowy dzieki czerwcowemu wzrostowi (0 1,5 % m/m). Tego samego nie mozna jednak powiedzie¢
o Ill kwartale: sprzedaz wyréwnana sezonowo spadta w lipcu 0 2,7 % m/m, w sierpniu wzrosta o 1,9 %, ale we wrzesniu
spadta az 0 6,7 % m/m. Taki spadek nie ma sensu w $wietle wciaz bardzo dobrych danych z rynku pracy i nie mozna go
ttumaczy¢ ani tym, ze dynamika ptac nieco wyhamowata, ani nieznacznym wzrostem inflacji. Powodem takiego spadku byt
znaczny spadek sprzedazy surowcéw (=3 % r/r wobec +2,6 % w sierpniu), co czesciowo mogto by¢ spowodowane powodzia.
Zobaczymy w kolejnych miesigcach, ale nie sadzimy, by wrzesniowe dane zapowiadaty okres przedtuzajacej sie stabosci.

Stopa bezrobocia jest nadal bardzo niska. Od lutego do czerwca, po wyréwnaniu sezonowym, ksztattowata
sie na historycznie najnizszym poziomie 5,0 %, w ostatnich miesiacach nieznacznie wzrosta do 5,1 %. A ptace nadal
rosna bardzo szybko — dynamika ptac nominalnych rok do roku osiggneta we wrzesniu 2024 roku 10,3 % (do prawie
8 200 PLN, czyli ok.48 tys. CZK). Tempo realnego wzrostu ptac jest zatem jedynie jednocyfrowe, ale z pewnoscia nie jest niskie.

Miesieczna dynamika cen w ostatnich miesigcach przyspiesza, cho¢ w dalszym ciggu jest nieco wolniejsza
w poréwnaniu do | kwartatu tego roku. O ile inflacja bazowa wzrosta o 1,4 % w pierwszych 3 miesigcach br., to
w ostatnich trzech miesigcach do wrzesnia wzrosta o 1,2 %: w lipcu osiagneta 0,4 % m/m, a w sierpniu i wrzesniu
0,3 % m/m. Roczna stopa inflacji zasadniczej osiaggneta we wrzesniu (a wedlug wstepnych informacji takze
w pazdzierniku) 4,9 % (wobec 2,6 % ostatnio w czerwcu), a inflacja bazowa wyniosta wéwczas 3,4 % (wobec 1,8 %
w marcu). Zgodnie z oczekiwaniami inflacja rok do roku rosnie, co od pewnego czasu wskazuje na wyzsza dynamike wzrostu
w ujeciu miesiecznym. Podobnie jak w Czechach, w dalszym ciagu szybki wzrost cen ustug mozna zaobserwowac w Polsce,
ktéra rok do roku wzrosta 0 6,8 % (woéwczas surowce o0 4,2 %). Oznacza to réwniez, ze presja popytowa nie zostata catkowicie
sttumiona.

Bank centralny, po zaskoczeniu rynkéw we wrzesniu ubiegtego roku nieoczekiwanie duza obnizka stép procentowych
0 0,75 p. b. a w zwiazku z kontynuacja obnizek stép procentowych do pazdziernika 2023 r. w zwiazku z rosnacymi ptacami
i ozywieniem gospodarczym (a co za tym idzie zagrozenie inflacja), pozostawit stopy na niezmienionym poziomie 5,75 %
od listopada (wliczajgc caty ten rok). Na pazdziernikowym posiedzeniu prezes Glapinski zabrzmiat znacznie bardziej
gotebio, gdy powiedziat, ze pierwsza obnizke stép przewiduje obecnie w Il kwartale 2025 r. (a nie potencjalnie w 2026 r., jak
wczesniej). Powodem takiego zwrotu retoryki sa pozornie stabsze dane gospodarcze, jednak naszym zdaniem przeciwstawia
sie im relatywnie utrzymujaca sie inflacja bazowa i wciaz bardzo silny wzrost pfac.

WEGRY

Wzrost gospodarki w lll kwartale mocno rozczarowat, ale miesieczne dane przemystu i handlu detalicznego nie
wskazuja na trwata stabos¢. Bank centralny po raz kolejny wstrzymuje sie z obnizkami stép procentowych.

Pierwszy szacunek wzrostu PKB za Il kwartat przyniést duze negatywne zaskoczenie. Gospodarka spadta 0 0,7 %
kw./kw., co oznacza, ze dynamika rok do roku réwniez wyniosta —0,7 % (a zatem dynamika za pierwsze trzy kwartaty tego
roku osiggneta +0,7 %). Strukture wzrostu poznamy dopiero na poczatku grudnia, na razie wegierski urzad statystyczny podat
jedynie, ze za spadkiem stoi rolnictwo, przemyst i budownictwo.

Uwazamy jednak, ze spowolnienie gospodarcze w Il kwartale 2024 r. nie wynikato gtéwnie z popytu gospodarstw domowych.
Dynamika sprzedazy detalicznej pogorszyta sie w Ill kwartale, nie jest to wystarczajace do wyjasnienia tak
istotnego spadku PKB. Tak, o ile realna sprzedaz detaliczna wzrosta o 2,1 % w IV kwartale ubiegtego roku i o 1,7 %
w | kwartale tego roku, o tyle Il kwartat z dotychczasowymi wynikami (0,1 % w lipcu, 0,8 % m/m w sierpniu) z pewnoscia
nie jest zgodna ze scenariuszem, w ktérym popyt gospodarstw domowych powoduje tak duzy spadek PKB, jak wskazuja
pierwsze szacunki.

Z makroekonomicznego punktu widzenie nie ma wiekszych powodéw do spadku sprzedazy detalicznej. Stopa bezrobocia
wzrosta w ciggu ostatnich trzech miesiecy poprzedzajacych wrzesien do 4,6 %, czyli znacznie powyzej historycznego
minimum wynoszacego 3,3 % w potowie 2022 r., ale pozostaje bardzo niska, niedaleko petnego zatrudnienia. Wzrost ptac
réwniez (w zwiazku z tym) nadal utrzymuje sie na bardzo wysokim poziomie: w pierwszej potowie tego roku ptace
wzrosty 0 14 %, a w sierpniu o 13,1 % (do 39 tys. CZK w przeliczeniu).

Produkcja przemystowa kopiuje rozwéj przemystu w innych krajach regionu. Po spadku 0 1,2 % w | kwartale i 1,4 %
w Il kwartale, wzrost nastapit dopiero pod koniec Ill kwartatu. Jednak stagnacja w lipcu i spadek o 0,5 % m/m w sierpniu
tez nie sa liczbami, dla ktérych PKB powinien spas¢ tak znaczaco jak to miato miejsce. W ujeciu rok do roku tempo spadku
wyniosto w sierpniu 3,6 %, a zatem przez pierwsze 8 miesiecy tego roku produkcja rok do roku jest zatem nizsza o 3,8 %.
Przyczyna stabosci branzy w tym roku jest segment sprzetu transportowego, ktéry w pierwszych 8 miesigcach tego roku
spadt o 7,5 % r/r oraz segment elektryczny, gdzie spadek w tym samym okresie wyniost nawet 12 %. Stabos¢ Niemiec,
a w szczegolnosci problemy w sektorze motoryzacyjnym, tak samo jak i my, mocno cigza na Wegrzech.

Inflacja zasadnicza spadta we wrzesniu 0 0,1 % m/m w ujeciu miesiecznym, a jej roczna stopa wyniosta 3 %. Inflacja bazowa,
ktéra w pierwszej potowie roku wzrosta o 3,2 %, w drugiej potowie roku wykazuje wyraznie wolniejsza dynamike: cho¢ w lipcu
wzrosta 0 +0,7 % m/m, to w sierpniu ostabta do 0,2 % m/m, a we wrzes$niu ulegta stagnacji (i tym samym osiagneta 4,8 %
r/r). Mimo to inflacja bazowa jest w pierwszych 9 miesiacach tego roku o ponad 4 % wyzsza w poréwnaniu do korica ubiegtego
roku, a na koniec roku prawdopodobnie przekroczy 5 %. Taka dynamika inflacji bazowej, nie zaskakujaca w obliczu wzrostu
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ptac, stwarza problemy dla dtugoterminowej realizacji

ogdlnego celu inflacyjnego. Gtéwnym czynnikiem INDEKSY RYNKOW AKCJI
wzrostu cen sg ustugi (wrazliwe na popyt krajowy), ktére
we wrzesniu wzrosty o 8,4 %. MSCI WORLD INDEX
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RYNKI AKCJI 1400 1
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zmiennosci na rynkach globalnych, a inwestorzy poszukiwali
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-1 % miesiac do miesiaca.
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Inaczej byto w Europie, gdzie na rynki europejskie wptywaty gtéwnie obawy o mozliwe spowolnienie wzrostu gospodarczego,
gtéwnie na skutek wysokich kosztdéw energii i ostabionego popytu w Chinach. Niemiecki indeks DAX (1,3 %) byt nizszy, przy
czym najwieksze straty odnotowaty akcje spétek energetycznych i przemystowych.

W pazdzierniku rynki akcji w Europie Srodkowej charakteryzowaty sie umiarkowana zmiennoscia, poniewaz inwestorzy
reagowali na globalne czynniki gospodarcze i kwestie regionalne. Najwieksze spadki zanotowaty polskie akcje (indeks WIG30
-4,7 %), co odzwierciedlato obawy zwiazane ze zblizajacymi sie wyborami prezydenckimi w USA, w tym ich konsekwencjami
dla rozwoju konfliktu na Ukrainie oraz trwajacymi dziataniami korporacji blokujacymi gotéwke funduszy akcyjnych. Rynek czeski
wykazat stabilnos¢, a gtéwny indeks akcyjny PX wzrést nieznacznie o +1,7 % dzieki dobrym wynikom sektora bankowego
i stabilnosci krajowej gospodarki. Przyktadowo akcje CEZ i Erste Group wzrosty odpowiednio 0 +2,4 % i +4,6 %.

Przesuniecie inwestordw w strone bezpieczniejszych aktywow (przed wyborami w USA) znalazto odzwierciedlenie na rynkach
wschodzacych, gdzie zagregowany indeks MSCI Emerging Markets USD stracit znaczace 4,4 %. Przyczynity sie do tego takze
rosnace rentownosci amerykanskich obligacji i umacniajacy sie dolar. Nie najlepiej radzity sobie azjatyckie rynki akgji. Akcje
chinskie spadty o ponad 3 % po spadku zaufania do zapowiadanego wczesniej przez rzad pakietu pomocy gospodarczej.
Rynki indyjskie stracity nawet ponad 5,8 %, do czego przyczynito sie rosnace napiecie na Bliskim Wschodzie, ktére wywiera
presje na cene ropy, ktorej Indzie sa gtéwnym importerem. Na minusie znajduja sie takze akcje Korei (1,4 %), podobnie jak
rynki w Ameryce tacinskiej (Brazylia —1,6 %, Meksyk -3,5 %). Na plusie zakonczyt praktycznie jedynie Tajwan, gdzie rynki
wspierat popyt na tytuty technologiczne powiazane ze sztuczna inteligencja (Al).

RYNKI OBLIGACJI
RYNKI OBLIGACJI - USA | UGW

Po wrzesniowym spadku rentownosci po obu stronach Atlantyku, w pazdzierniku doszto do korekty, ktéra byta bardziej wyrazna
w USA. Ze wzgledu na silng gospodarka i wyzsze oczekiwania inflacyjne rentownos¢ obligacji dwuletnich i dziesiecioletnich
w Ameryce wzrosta o okoto pét punktu procentowego do 4,2 % i 4,3 %. Oczywiscie niemieckie obligacje nie mogty uniknac
tego rozwoiju, ale ruchy byty (biorac pod uwage rozwoj gospodarki strefy euro, co jest catkiem zrozumiate) mniejsze. Dwuletnie
niemieckie rentownosci wzrosty tym samym do 2,3 % (ok. +25 p. b.), a dziesiecioletnie o ok. 35 p. b. do 2,4 %.

RYNKI OBLIGACJI — OBLIGACJE KORPORACYJNE

Pod koniec paZdziernika tzw. wskaznik catkowitej stopy zwrotu (TRI) dla obligacji korporacyjnych o ratingu inwestycyjnym
denominowanych w euro w poréwnaniu do konca poprzedniego miesiaca wzrést mniej wiecej na tym samym poziomie
(0,3-0,4 %) jak w poprzednich 6 miesigcach; dla swoich spekulacyjnych odpowiednikow wzrést o 0,7 % (wobec 0,7 %
w sierpniu).

W przypadku instrumentéw dolarowych, po znaczacym spadku w kwietniu (zaréwno dla obligacji inwestycyjnych, jak
i spekulacyjnych odpowiednio 0 3,2 % i 1,1 %), w kolejnych miesiacach, w tym we wrze$niu, nastapit wzrost, ktéry kopiuje
rozwoj obligacji skarbowych rynek: od konca kwietnia TRI dodato 9,7 % (na instrumenty o ratingu inwestycyjnym) i 7,7 %
(instrumenty o ratingu spekulacyjnym). W samym wrzesniu byto to odpowiednio 2,1 % i 1,6 %. Oczywiscie taka tendencja
wzrostowa zakonczyta sie w pazdzierniku: pod wptywem rozwoju wydarzen na rynkach obligacji skarbowych ceny spadty takze
na rynkach obligacji korporacyjnych, co spowodowato spadek o 3 % w przypadku instrumentéw TRI o ratingu inwestycyjnym
i 0,6 % w przypadku instrumentéw TRI o ratingu spekulacyjnym.

INDEKSY RYNKOW OBLIGACII

BLOOMBERG BARCLAYS CZECH INDEX BLOOMBERG BARCLAYS POLAND

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Zrédto: Bloomberg
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Premie kredytowe dla instrumentow inwestycyjnych i spekulacyjnych denominowanych w euro, po znaczacym spadku
w lipcu i sierpniu (facznie odpowiednio o 13,8 % i 9,6 %), we wrzesniu ponownie wzrosty (odpowiednio +12 % i +7,8 %).
Wraz z wrze$niowym ruchem osiagnety one generalnie poziomy z poczatku tego roku. Oczywiscie faktyczna stabilizacja
w pazdzierniku nie zmienita sytuacji z korica wrzesnia.

RYNEK OBLIGACJI — CZECHY

Czeska krzywa dochodowosci réwniez wzrosta w pazdzierniku, przy jednoczesnym wzroscie jej nachylenia.
Dwuletni termin zapadalnosci osiggneta tym samym rentownos$¢ na poziomie 3,55 % (+20 p. b.), podczas gdy dziesiecioletni
termin zapadalnosci ponownie przekroczyt 4 % i osiagnat 4,2 % (+40 p. b.). Na rozwdj ten maja wptyw zaréwno wydarzenia
zagraniczne, jak i krajowe, gdzie inflacja (w jej podstawowe] sktadowej) pozostaje mimo wszystko podwyzszona, w odpowiedzi
na co bank centralny twierdzi, ze dalsze obnizki stép procentowych nie nastepuja automatycznie i ze cykl obnizek stop moze
Z fatwoscia nastapic¢ zatrzymac sie w dowolnym momencie.

RYNEK OBLIGACJI — POLSKA

W Polsce rozw¢j byt jakosciowo podobny do Czech: rentownos¢ 2-letnich obligacji wzrosta o ok. 30 punktéw bazowych
do 4,7 %, a 10-letnich spadta o 70 punktéw bazowych do 6 %. Oczywiscie, polskie rentownosci musiaty zareagowac
na rozwoj wydarzen za granica, ale nie pomaga im krajowy bank centralny, ktéry jako jedyny w regionie nadal nie obnizy stop.

RYNEK OBLIGACJI - TURCJA

Ceny tureckich obligacji spadty w wyniku wyzszych danych o inflacji oraz zblizajacych sie wyboréw w USA, natomiast kurs
walutowy charakteryzowat sie wzgledna stabilnoscia.

Ze wzgledu na oczekiwany szczyt presji inflacyjnej wraz ze spadkiem inflacji w okolicach 45 % pod koniec roku i juz dodatnie
realne stopy procentowe, oczekujemy stabilizacji kursu walutowego w zwiazku z utrzymaniem sie wysokich stép banku
centralnego (podstawowa stopa procentowa bedzie utrzymywac sie na poziomie powyzej 50 % w potaczeniu z zaostrzeniem
wymogow regulacyjnych rynku miedzybankowego w zakresie ptynnosci) oraz dalszym wzrostem aktywnosci inwestoréw
zagranicznych. Podstawowym zatozeniem jest brak ingerencji o charakterze politycznym w sktad banku centralnego oraz
stabilnos¢ kadrowa w Ministerstwie Finanséw (kluczowa postacia, ktérej ufaja rynki, jak Minister Finanséw Mehmet Simsek).

RYNEK OBLIGACJI — UKRAINA

Pomimo wzrostu przychodéw (spadku cen) zaréwno na rynkach rozwinietych, jak i rozwijajacych sie, w pazdzierniku moglismy
zaobserwowac¢ kontynuacje ruchu w goére cen ukrainskich obligacji skarbowych w USD. Rosnace prawdopodobienstwo
powrotu Donlada Trumpa do Biatego Domu wzmocnito oczekiwania na rozpoczecie rozméw pokojowych lub przynajmniej
pewna zmiane obecnej sytuacji. Jednoczesnie przed styczniowa inauguracja obecna administracja amerykanska przyspieszyta
proces dokonczenia obecnego pakietu finansowego. Ze wzgledu na brak wiekszej ilosci szczegdtdéw, wieksza role odegraty
jednak optymistyczne oczekiwania.

WALUTY

W czerwcu i lipcu dolar wobec euro oscylowat w granicach 1,07-1,09 bez zadnego trendu. Na poczatku sierpnia, po tym jak
podwyzka stép procentowych w Japonii i stabsze dane z amerykanskiego rynku pracy wywotaty na pewien czas zawirowania
na rynku, nastapito ztagodzenie oczekiwan, ze FED obnizy stopy procentowe w tym roku, spadajac gwattowanie do 1,11.
Nastepnie przez caty wrzesien utrzymywat sie w przedziale pomiedzy 1,11 a 1,12. Wraz ze wzrostem rentownosci w Ameryce
dolar ponownie sie umocnit, spadajac w pazdzierniku ponizej 1,08. Po wahaniach pomiedzy 4,25 a 4,33 przez cate lato
i wrzesien, a w pazdzierniku ztoty ostabit sie powyzej gérnej granicy tego przedziatu pod wptywem mocnego dolara i osiagnat
powyzej 4,35. We wrzesniu korona czeska nieznacznie ostabita sie do poziomu 25,30, a takze przez caty pazdziernik
poruszata sie w przedziale 25,30-25,40. Od maja forint wegierski oscylowat jedynie w przedziale 390-400 forintéw wobec
euro, jednak w pazdzierniku wybit sie z tego przedziatu i ostabit do granicy 410 forintéw za euro.

PRZEWIDYWANY ROZWO)
RYNEK OBLIGACJI — CZECHY

Biorac pod uwage, ze CNB zblizyt sie do momentu, w ktérym przestanie obnizac¢ stopy procentowe, nie widzimy duzego
impulsu ze strony otoczenia krajowego do zmiany rentownosci obligacji skarbowych. Owszem, budzet nadal ma deficyt, ale
jesli sie rozejrzymy dookota (deficyt Polski > 5 % PKB w 2024 r., Stowacji prawie 6 % w tym roku, 4,5 % w przysztym roku,
Wegier 4,5 %) i uznamy, ze nawet trwate deficyty na poziomie 6 % lub 7 % w USA nie przysporza ktopotéw rynkom obligacji,
bardziej prawdopodobne jest, ze polityka fiskalna nie bedzie motorem rentownosci. Naszym zdaniem czeskie rentownosci
beda w wiekszosci podazac za rozwojem sytuacji za granica i poruszac sie w przedziale 3,5 %-4,5 % dla 10-letnich terminéw
zapadalnosci.
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PRZEWIDYWANY ROZWO)

RYNEK OBLIGACJI — POLSKA

W Polsce, po przedwyborczej obnizce stdp rok temu, bank centralny (jeszcze) nie obcina stop (w dalszym ciagu) — wciaz napiety
rynek pracy, silny wzrost ptac czy niepewna inflacja bazowa spowodowaty dtuga przerwe. Ma to réwniez odzwierciedlenie
w przychodach. Wraz ze wznowieniem cyklu obnizek mozna spodziewa¢ sie spadku rentownosci, pytanie jednak kiedy to
nastapi — z pewnoscia nie zapowiada sie na to w najblizszej przysztosci, biorac pod uwage zmiany ptac. Spadku rentownosci
spowodowanego spadkiem krajowych stép procentowych mozna zatem spodziewac¢ sie dopiero w przysztym roku, ale
prawdopodobnie zostanie on sttumiony przez rozwdj najgorszego w regionie roku fiskalnego. Poki co, polskie rentownosci
beda najprawdopodobniej pozostawac w tyle za rentownosciami zagranicznymi.

RYNEK OBLIGACJI - TURCJA

Gospodarka Turcji w dalszym ciggu zwalnia. O ile turecka gospodarka w | kwartale przyspieszyta dzieki wydatkom rzadowym
i inwestycjom (pomimo pdzZniejszej rewizji z 2,4 % do 1,4 % kw./kw.), to juz w Il kwartale odnotowalismy stagnacje kwartat
do kwartatu (Il kwartat 2024 0,1 % kw./kw.). W tym roku, wedtug standardéw tureckich, oczekuje sie stabego wzrostu
na poziomie okoto 3 %. Srodowisko nadal charakteryzujace sie wysoka inflacja, mniejsze wydatki rzadowe na wsparcie
gospodarstw domowych i wysokie stopy procentowe, stopniowo coraz silniej odzwierciedlaja sie w aktywnosci konsumentéw.
Dzieki srodkom regulacyjnym bankowi centralnemu udaje sie zmniejszy¢ zapotrzebowanie krajowych oszczedzajacych
na ptynnos¢ w dolarach i ogélnie ograniczy¢ presje na lire turecka i ostabi¢ aktywnos¢ kredytowa lokalnych bankéw.

Oczekuje sie rowniez spowolnienia dynamiki inflacji. Zaréwno dane rok do roku, jak i miesigc do miesigca wykazuja znacznie
mniejsze wzrosty niz w przesztosci. O ile w maju poziom inflacji rok do roku wyniést 75 %, o tyle w sierpniu udato nam
sie odnotowac ,tylko” 52 % r/r, a we wrzesniu, po raz pierwszy od lipca 2023 r., liczba ponizej 50 % (49,38 %). Jesli
utrzymaja sie wzrosty miesieczne na poziomie okoto 2,5 %, inflacja na koniec tego roku powinna osiagnac¢ poziom okoto
45 %. Wrzesniowe dane byty jednak wyzsze niz oczekiwano, a nawet dynamika miesigc do miesiaca, ktéra od dtuzszego
czasu utrzymuije sie ponizej 50 % przy zannualizowanej stopie kwartalnej, spowolnita znacznie mniej, niz bytoby to pozadane
i obecnie oczekuje sie dalszego spowolnienia.

Wskaznik inflacji na koniec roku bedzie najprawdopodobniej w gérnej granicy szacunkéw.
RYNEK OBLIGACJI — UKRAINA

Sytuacja, zwtaszcza na froncie potudniowym, pozostaje zta. Nastepuje staty postep armii rosyjskiej i utrata waznego obszaru
logistycznego dla wojsk ukrainskich. Uwidacznia sie materialna, amunicyjna i liczebna przewaga Rosjan, a takze czynnik czasu
—im dtuzej trwa obecna forma konfliktu bez znaczacych zmian, tym lepiej dla strony agresora.

Potencjalnie pozytywnymi wydarzeniami moze by¢ witaczenie amerykanskich obligacji restrukturyzowanych do indekséw
obligacji rynkéw wschodzacych, trudne do przewidzenia negocjacje w sprawie zakornczenia (przynajmniej poczatku) rosyjskiej
agresji i przekazanie 50 miliardéw dolaréw z zajetych rosyjskich aktywoéw. W przypadku obligacji serii B, w przypadku lepszego
wyniku ukrainskiego PKB wzgledem prognoz MFW, w gre wchodzi dodatkowy wzrost ich wartosci.

WALUTY

Oczekujemy, ze kurs euro do dolara pozostanie w przedziale 1,05-1,10 w nadchodzacych miesiacach, w poblizu jego gérnej
granicy. W istocie nie sadzimy, by rozbieznos¢ w polityce pienieznej EBC i FED byfa na tyle wyraZzna, by trwale wypchna¢ kurs
walutowy z tego przedziatu w jedna lub druga strone.

Naszym zdaniem korona czeska pozostanie bez znaczacego trendu w nadchodzacych miesigcach i podobnie jak w ostatnich
miesigcach, bedzie jedynie oscylowa¢ w przedziale 25-25,50. Stopy procentowe sa bliskie neutralnym i nie spadna znaczaco,
co jest pozytywne dla korony w Srodowisku spadajacych stép EBC i FED. Z drugiej jednak strony czeska gospodarka jest jedna
z najstabszych w UE pod wzgledem wzrostu i jest scisle powiazana z Niemcami. By¢ moze tylko jastrzebi CNB i ewentualna
mniejsza obnizka stop procentowych FED lub EBC niz oczekuje obecnie rynek mogtyby poméc koronie w osiagnieciu wyzszych
pozioméw, podczas gdy wzrost zmiennosci/nerwowosci na rynkach finansowych moégtby spowodowac jej ostabienie.
Zaden z tych czynnikéw nie jest jednak naszym zdaniem wystarczajaco intensywny, aby przeksztatci¢ taki potencjalny ruch
w co najmniej wielotygodniowy trend.

Naszym zdaniem ztoty pozostanie w przedziale 4,25-4,35, nie widzimy powodu do znaczacego wahania w strone stabszych
lub mocniejszych pozioméw. Bardziej prawdopodobne jest utrzymanie sie na mocniejszych poziomach tego przedziatu, a to
dlatego, ze polski bank centralny jako jedyny w regionie nie chce od razu obniza¢ stép. Podobnie jak w przypadku korony czy
forinta, jedynym ryzykiem ostabienia jest mozliwa stabos¢ / nerwowos¢ na gtéwnych rynkach.

Nie ma powodu, aby forint wegierski miat trwale sie umacnia¢: réznica stép procentowych maleje i dzi$ wegierskie stopy
procentowe nie sa juz dramatycznie odlegte od amerykanskich. Co wiecej, wegierska gospodarka nie rozwija sie szybko,
przemyst cierpi pod ciezarem wydarzern w Niemczech, a z politycznego punktu widzenia Wegry réwniez stanowig problem.
Naszym zdaniem forint wegierski jest najbardziej wrazliwa waluta regionalng w przypadku pogorszenia sytuacji na rynku.
Spodziewamy sie zatem wahar wokét poziomu 400 forintéw za euro przez wiekszo$¢ nadchodzacych miesiecy.
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Rynek akgji
Mamy ogolnie neutralny poglad na rynki akcji, z réznymi réznicami w ramach alokacji regionalne;j.

W dalszym ciagu spodziewamy sie zwiekszonej zmiennosci na rynkach spowodowanej niepewna polityka geopolityczna,
gospodarcza, fiskalna oraz niektérymi drozszymi sektorami, zwifaszcza technologicznymi. Jednak obrét niektérymi akcjami,
sektorami i catymi regionami nadal utrzymuje sie na interesujacych poziomach.

Na rynkach akcji wolimy niektére rynki wschodzace (zwtaszcza Europe Srodkowa) od rozwinietych ze wzgledu na rézne
oczekiwane trajektorie podstawowych stop procentowych i bardziej pozytywny rozwoj sytuacji gospodarczej. Rozwiniete
europejskie i brytyjskie rynki akcji sa réwniez notowane na wskaznikach o niskiej wartosci. Na rynkach rozwijajacych sie nasz
region srodkowoeuropejski jest w dalszym ciagu jednym z najtanszych.

Akcje europejskie sag tanisze pod wzgledem wartosci w poréwnaniu do akgji amerykanskich, gdzie Europa moze pod pewnymi
warunkami skorzysta¢ na wycofywaniu produkgji z ,bardziej ryzykownych” regionéw, a jednoczesnie w wielu sektorach
pojawiaja sie nowe niezbedne inwestycje. Ponadto obecnie nastepuje znaczaca redukcja kosztéw w postaci cen surowcow
i energii. Skorzysta na tym takze region Srodkowoeuropejski, ktéry w dalszym ciagu jest regionem tanim pod wzgledem
kosztéw produkcji. Amerykanskie akcje skorzystaty na boomie zwiazanym ze sztuczna inteligencja (Al) i powiazanymi z nia
spotkami, takimi jak Nvidia, Microsoft, Google itp. Naszym zdaniem w dalszym ciagu w danym sektorze akcje sa znaczaco
przecenione i nastapi powrdt do wartosci fundamentalnych. Naszym zdaniem atrakcyjniej oceniane sa pozostate sektory, ktére
w wiekszosci przypadkéw nie uczestniczyty we wzrostach indekséw akcyjnych w ostatnich miesiacach. Nadal jednak wierzymy
w tansze akcje notowane w Europie i na rynkach wschodzacych. Azja doswiadczy, po obecnej ,stabosci” gospodarczej,
ozywienia.

Wazna informacja:

Przed podjeciem decyzji o inwestowaniu do otwartego funduszu inwestycyjnego potencjalny inwestor powinien zapozna¢ sie z Dokumentem
zawierajacym 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 Spotki 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.consed.pl
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