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USA — S&P 500 (USD) 3,47 % USA (USD) 1,01 % USD/EUR 1,24 % Ropa Brent (USD) 5,87 %
Europa — DJ Stoxx 600 (EUR)  -1,30 % Europa (EUR) 0,20 % CZK/USD 2,65 % Gaz (USD) 0,54 %
Japonia — Nikkei 225 (JPY) 2,85 % Czechy (CZK) 117 % CZK/EUR 1,42 % Fotowoltaika (EUR) -5,97 %
MSCI Emer. Mark. (USD) 3,55 % Polska (PLN) 0,76 % PLN/EUR 0,86 % Ztoto (USD) 0,72 %
Czechy — PX (CZK) -0,49 % Wegry (HUF) 1,02 % HUF/EUR 1,51 % Srebro (USD) -3,95 %
Polska — WIG30 (PLN) 2,41 % Turcja (TRY)* 2,07 % TRY/EUR 0,37 % Miedz (USD) -4,58 %
Wegry — BUX (HUF) 6,17 % * BofA Merrill Lynch index
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EBC obniza stopy procentowe, mimo ze inflacja moze nie by¢ pod kontrola, a rynek pracy pozostaje napiety.

W ujeciu kwartat do kwartatu dynamika PKB strefy euro, wedtug drugiego szacunku, réwniez osiggneta w | kwartale
2024r. (0,3 % kw./kw.) dodatnie tempo, co oznaczato, ze gospodarka rosta rok do roku o 0,4 %. Zaréwno Francja, jak i Niemcy
wzrosty 0 0,2 % kw/kw, Hiszpania 0 0,8 % kw/kw, a Wtochy o0 0,3 % kw/kw. Struktura wzrostu dla catej strefy euro pokazata,
ze najwiekszy wptyw na wzrost miat eksport netto, natomiast negatywny wptyw na wzrost miaty inwestycje trwate i po raz trzeci
z rzedu zapasy. Popyt gospodarstw domowych wptynat nieznacznie pozytywnie na wzrost kwartat do kwartatu (+0,1 p. p.); sytuacja
ta powinna sie poprawi¢ w przysztosci, gdyz ptace nominalne rosna, a inflacja juz spadfa. Pozytywny wptyw na wzrost gospodarczy
w najblizsze] perspektywie moze mie¢ réwniez poprawa stanu zapaséw, ktdre w sumie pieciokrotnie w ciggu ostatnich szesciu
kwartatéw miaty negatywny wptyw na kwartalny wzrost.

Twarde dane opublikowane w czerwcu byty stabe.

Sprzedaz detaliczna w pierwszym kwartale wzrosta o 0,5 %, ale tylko dzieki mocnemu marcowi (+0,7 % m/m), reszta byta
zaskakujaco staba (stagnacja w styczniu, spadek 0 0,2 % m/m w lutym). Drugi kwartat réwniez nie zaczat sie najlepiej: sprzedaz
detaliczna w kwietniu spadta 0 0,5 % m/m, a rok do roku spadta 0 0,1 %.

Biorac po uwage, ze rynek pracy jest nadal silny, a inflacja ulegta spowolnieniu, jest to zaskakujace. Stopa bezrobocia, ktéra
w pierwszym kwartale tego roku wynosita $rednio 6,5 %, w kwietniu spadfa do nowego historycznego minimum
na poziomie 6,4 %. Najnizsza z duzych krajow jest nadal w Niemczech (3,2 %), najwyzsza w Hiszpanii (11,7 %). Poza tym dos¢
szybko rosna takze ptace. Wskaznik ptac negocjowanych, monitorowany przez EBC, wzrést w pierwszym kwartale o 4,7 %
rok do roku, czyli dokfadnie w takim samym tempie, jak historycznie najwyzsza stopa wzrostu rok do roku osiagnieta w trzecim
kwartale ubiegtego roku. Nominalne koszty pracy réwniez utrzymuja bardzo wysoka dynamike kwartalng: dynamika wzrostu
kwartat do kwartatu osiagneta w | kwartale br. 1,4 %, czyli wyraznie powyzej wartosci sprzed pandemii.

Produkcja przemystowa rozpoczeta ten rok od znacznego spadku, o (skorygowane) 2,2 % m/m, co jest bardzo wysokim
tempem spadku, ale stoi za nim jedynie spadek irlandzkiej produkcji 0 19,7 % m/m. Dane irlandzkie charakteryzuja sie jednak duza
zmiennoscia ze wzgledu na produkcje kontraktowa i outsourcing (przyktadowo rok temu, w marcu 2023 r., produkcja spadta 0 46 %
m/m, a nastepnie wzrosta 0 19 % m/m w grudniu). W lutym produkcja wzrosta o +0,1 % m/m, a w marcu o 0,5 %, tym samym
spadajac w catym pierwszym kwartale o 1,6 %. Poczatek drugiego kwartatu réwniez nie napawa optymizmem: produkgja,
cho¢ nieznacznie, jednak spadta (o0 0,1 % m/m). W tym roku mamy jednak do czynienia z pozytywnym (dla nas bardzo waznym)
rozwojem Niemiec, gdzie produkcja przemystowa w tym roku, z wyjatkiem marca (0,3 % m/m), rosta kazdym miesiacu (+0,3 %
w kwietniu) i jest w tym roku o 1,7 % wyzsza niz na koniec ubiegtego roku. Z drugiej strony, dobrze nie radza sobie Wtochy, gdzie
produkcja spadta 0 3 % w ciggu pierwszych czterech miesiecy. W ujeciu rok do roku caty przemyst strefy euro jest o0 0,4 % nizszy
w poréwnaniu z rokiem ubiegtym.

Wskaznik menedzeréw zakupdw (PMI) w przemysle przetworczym poprawia sie bardzo powoli, ale do powrotu na obszar wzrostow
(tj. powyzej 50 punktow) jeszcze nadal daleko: w maju osiggnat 47,2 pkt., w czerwcu 45,8 pkt. Cho¢ wartosci te sg lepsze niz
w drugim (44,7), trzecim (43,2) i czwartym kwartale (43,9) ubiegtego roku, to nadal sa niemal doktadnie takie same jak w pierwszym
kwartale tego roku (46,4). | to tez sa wartosci wyraznie ponizej linii oddzielajacej ekspansje od kurczenia sie. W indeksie IFO,
ktory odwzorowuje sytuacje w najwiekszej gospodarce strefy euro, obserwujemy jedynie optymizm na przysztos¢: indeks
oczekiwan przy swojej wartosci w czerwcu (89 punktéw) jest niemal najwyzszy od roku, ale ocena obecnej sytuacji pozostaje niska
(88,3, w zasadzie taka sama od sierpnia ubiegtego roku). W sektorze ustug, wedtug indeksu PMI, sytuacja jest zauwazalnie
lepsza w poréwnaniu do przemystu. Po powrocie powyzej 50 punktow w lutym, w kolejnych miesiacach wskaznik poprawit
sie jeszcze bardziej: w drugim kwartale jego $rednia wyniosta 53 punkty (@ w samym czerwcu 52,6 punktu). Ustugi sa obecnie
motorem wzrostu gospodarki.
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Realny wzrost ptac i najnizsze bezrobocie wptywaja na zaufanie gospodarstw domowych. Nadal daleko mu do poziomu
sprzed inwazji (-9,4 pkt. w lutym 2022 r.), ale przy obecnej wartosci (12,9 pkt. w czerwcu 2024 r.) jest juz daleko od dna
z wrzednia 2022 r. (28,6 pkt.).

Inflacja bazowa utrzymuje sie na poziomach powyzej celu EBC — wzrosta 0 0,8 % w ciagu ostatnich trzech miesiecy do maja
2024 1. (i 1,7 % w ciggu ostatnich szesciu miesiecy), co wyraznie rézni sie od ,blisko ale ponizej 2 %" w ujeciu rocznym, zgodnie
z okresleniem celu przez EBC. Inflacja ogétem rok do roku wyniosta w maju 2,6 %, a bazowa 2,9 %. Wedtug wstepnych
danych w czerwcu inflacja ogdtem wzrosta ponownie 0 0,2 % miesiac do miesiaca (2,5 % r/r) a inflacja bazowa 0 0,3 % (a zatem
2,8 % rok do roku). Podobnie jak w maju i czerwcu dynamika cen ustug wyniosta 0,6 % m/m (a wiec 4,1 % r/r).

EBC na ostatnim posiedzeniu 6 czerwca, obnizyt stopy procentowe. Ale byta to dziwna, raczej nieprzekonujaca redukgja.
Po pierwsze, prognoza inflacji w catym horyzoncie nowo wprowadzonej prognozy jest wyzsza niz w poprzedniej prognozie: réznice
nie sa duze (0 0,2 p. p. w stosunku do prognozy z marca), ale zmiana jest w kierunku proinflacyjnym. Po drugie, Lagarde historycznie
uzalezniata rozpoczecie obnizek stop procentowych od ,spowolnienia tempa wzrostu ptac”. Od tego czasu stato sie jednak cos
odwrotnego. Po trzecie, bezposrednio po posiedzeniu posypata sie lawina komentarzy ze strony bankieréw centralnych, ze rynki
nie powinny automatycznie oczekiwa¢ dalszych obnizek stép procentowych. W tym sensie méwit m. in. Nagel z Bundesbanku,
Muller z estoriskiego banku centralnego (,EBC nie moze sie zbytnio spieszy¢ z obnizkami stép”), Makhlouf z irlandzkiego banku
centralnego (,,Nie jest pewne, jak szybko trwajace bedzie kontynuowane i czy w ogéle”) czy Kazaks z irlandzkiego banku centralnego
(,Zwyciestwo nad inflacja nie jest jeszcze w naszych rekach”). Nie do korica z tego wynika jednoznaczne przekonanie o stusznosci
kroku czerwcowego.

Dynamika inflacji w dalszym ciggu utrzymuije sie powyzej celu EBC

Sezonowo skorygowana inflacja bazowa UGW za ostatni kwartat i pétrocze ( %)
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Zrédto: ECB, dostepne TUTAJ.
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Pomimo spowolnienia inflacji w drugim kwartale, FED pozostaje w jastrzebim nastroju, prognozujac jeszcze tylko
jedna obnizke stép procentowych w tym roku.

Wzrost gospodarczy w USA spowolnit w pierwszym kwartale tego roku po dwoch bardzo szybkich poprzednich
kwartatach, ale pozostat dodatni: roczna stopa wzrostu w ujeciu kwartat do kwartatu w pierwszym kwartale byta nizsza
niz stopa wzrostu wynoszaca 4,9 % w trzecim kwartale i 3,4 % w czwartym kwartale ubiegtego roku, ale wzrost (wedtug
trzeciego szacunku) na poziomie 1,4 % na poczatku 2024r. to w zasadzie takie samo tempo, w jakim rosta gospodarka USA
w drugiej potowie 2022 r. Wszystkie komponenty zagregowanego popytu z wyjatkiem zapaséw przyczynity sie do wzrostu: popyt
gospodarstw domowych dodat 1 p. p. do wzrostu 1Q24 po wkfadzie 2,2 p. p. w 2023 r., inwestycje trwate 1,2 p. p., arzad 0,3 p. p.

Miesieczne dane opublikowane w czerwcu 2024 r. potwierdzity w szczegdlnosci dalsze, stopniowe ochtodzenie rynku pracy.

Realna sprzedaz detaliczna, po spadku o 1 % w pierwszym kwartale w wyniku styczniowego spadku (1,4 % m/m), nie
radzita sobie jeszcze dobrze w drugim kwartale. W kwietniu spadfa 0 0,5 % m/m, co nie zrekompensowato najmniejszego
mozliwego wzrostu w maju (0,1 % m/m, a zatem —0,9 % r/r).


https://ec.europa.eu/eurostat/web/products-euro-indicators/w/2-02072024-ap
https://www.ecb.europa.eu/press/projections/html/ecb.projections202406_eurosystemstaff~ee3c69d1c5.en.html
https://data.ecb.europa.eu/data/datasets/ICP/ICP.M.U2.Y.XEF000.3.INX
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Rynek pracy jest nadal silny z perspektywy historycznej, cho¢ juz sie ochtadza. \W maju stopa bezrobocia ponownie
wzrosta do 4 %, co jest najwyzszym poziomem od stycznia 2022 r. Jednak inne wskazniki bezrobocia réwniez rosng —
na przyktad wskaznik U6 (ktory obejmuje nie tylko bezrobotnych, ale takze osoby, ktére pracuja mniej niz by chciaty, oraz
osoby, ktére zrezygnowaty z poszukiwania pracy, poniewaz nie maja nadziei na jej znalezienie) wzrést w kwietniu i maju
(do 7,4 %) 0 0,7 punktu procentowego. Tworzenie miejsc pracy pozostaje jednak dos¢ szybkie: prawie 1 milion nowych miejsc
pracy w sektorze prywatnym w pierwszych 5 miesigcach tego roku to wiecej niz srednia miesieczna (199 tys.) w 2023 .
(192 tys.).

Wedtug badania JOLTS wskaznik wolnych miejsc pracy rowniez spadt jeszcze bardziej, do 4,8 %. Chociaz jest
to zauwazalnie nizszy poziom niz lokalny szczyt po pandemii (7,4 % w marcu 2022 r.) lub wartos¢ sprzed roku (6,2 %), jest
on réwniez zauwazalnie wyzszy niz 20-letnia $rednia sprzed pandemii. Z kolei liczba pierwszych wnioskéw o zasitek dla
bezrobotnych pozostaje niska: 210 tys. w | kwartale i 222 tys. w Il kwartale, ktére sa historycznie bardzo dalekie od typowych
poziomdw recesyjnych (>450 tys.).

Roczne tempo wzrostu ptac rowniez ulegto dalszemu spowolnieniu. Wedtug danych Atlanta FED (opartych na Current
Population Survey, czyli CPS), wzrost ptac osiagnat 4,7 % w marcu (najnowsze jak dotad dane), a wedtug danych Current
Employment Statistics (CES), roczna stopa wzrostu ptac osiaggneta 4,1 % w maju. Miesieczna dynamika nie ulega jednak
wiekszym zmianom: w okresie trzech miesiecy do maja kwartalna stopa wzrostu wyniosta 1 %, a pétroczna 2 %.

Zamoéwienia na dobra trwate w pierwszym kwartale spadty o 1,8 % kwartat do kwartatu w wyniku gwattownego
spadku w styczniu (ostatecznie o prawie 4 % m/m). Ich bardziej stabilny sktadnik i lepszy (mniej zmienny) wskaznik apetytu
inwestycyjnego przedsiebiorstw czyli zamdwienia z wytaczeniem sprzetu lotniczego i uzbrojenia, spadty o 0,3 %. Drugi
kwartat rozpoczat sie nieco lepiej: zamodwienia z wytaczeniem broni i samolotow wzrosty 0 0,3 % w kwietniu, ale ponownie
spadty w maju (-0,6 % m/m), tak wiec w skali roku spadty o 0,6 % w poréwnaniu z koricem ubiegtego roku (i 0,2 % r/r).
Realna produkcja przemystowa, ktéra w pierwszym kwartale tego roku po korektach wzrosta o 0,1 % kw/kw, jak
dotad w drugim kwartale wzrosta 0 0,9 %, gtéwnie dzieki wzrostowi w maju. W ujeciu rok do roku produkcja przemystowa
w USA jest wyzsza o 0,4 % znajdujac sie dopiero na poziomie ze stycznia 2019 .

Inflacja bazowa PCE spowolnita w maju do 0,1 % m/m, co jest najwolniejszym tempem od listopada ubiegtego roku,
kiedy réwniez wzrosta zaledwie 0 0,1 %. W ciagu ostatnich trzech miesiecy (marzec — maj) jej taczna tempo wyniosto 0,7 %,
a w ostatnim pétroczu utrzymata sie na niezmienionym poziomie 1,6 %. To z pewnoscia dobra wiadomos¢ dla FED po wzroscie
inflacji bazowej o0 1,1 % w pierwszym kwartale (co byto najszybszym kwartalnym wzrostem od pierwszego kwartatu 2023).
Dobra wiadomoscia jest takze spowolnienie dynamiki cen ustug rynkowych do 0,8 % w ciagu ostatnich trzech miesiecy
do maja (wobec 1,2 % w | kwartale tego roku).

Amerykanski bank centralny pozostawit w czerwcu stopy procentowe na niezmienionym poziomie i w stosunkowo jastrzebim
komunikacie przekazat rynkom, Ze spodziewa sie w tym roku co najwyzej jednej obnizki stép procentowych. Byta to znaczaca
zmiana w poréwnaniu z marcem, kiedy to FED, zgodnie z tzw. wykresem dot-plot, spodziewat sie tacznie trzech obnizek stop
procentowych. Zmiana ta byta wynikiem nowej - i wyzszej - prognozy inflacji na ten i przyszty rok.

Dynamika wzrostu ptac ustabilizowata sie na poziomie okoto 4 % rocznie
Wzrost amerykanskiej nominalnej ptacy godzinowej za poprzedni kwartat
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Zrédto: BLS (dostepne TUTAJ)
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https://www.atlantafed.org/chcs/wage-growth-tracker
https://data.bls.gov/timeseries/CES0500000003?amp%253bdata_tool=XGtable&output_view=data&include_graphs=true
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Gospodarka prawdopodobnie réwniez w Il kwartale 2024 r. odnotowata nieznaczny wzrost, ale aby
zapewni¢ wiekszy impuls wzrostowy, stopa oszczednosci musiataby spada¢ jeszcze bardziej. CNB zapowiada
umiarkowane tempo obnizek stop procentowych.

Wedtug ostatecznego szacunku wzrostu, gospodarka w pierwszym kwartale wzrosta 0 0,2 % kw/kw (a zatem 0 0,3 %
r/r), a nie 0 0,5 % kw/kw jak w pierwszym szacunku lub 0 0,3 % kw/kw jak w drugim szacunku. Wedtug CSU (czeski urzad
statystyczny), ,roczny wzrost PKB byt gidwnie wspierany przez wyzsze wydatki gospodarstw domowych na konsumpdje
finalna i popyt zagraniczny, przeciwnie, naktady brutto na Srodki trwate miaty negatywny wpfyw". Popyt gospodarstw
domowych wzrést o 0,7 % kw/kw, podczas gdy inwestycje spadty o prawie 1,8 % (co byto znacznie mniej niz wczesniej
podawano). Stopa oszczednosci gospodarstw domowych, jedyna nowa wartos¢ opublikowana w czerwcu, spadta do 18 %,
ale nadal utrzymuje sie na poziomie 6—7 p. p. powyzej sredniej sprzed pandemii.

Opublikowane w czerwcu dane miesieczne byty relatywnie dobre: sprzedaz detaliczna na statym poziomie,
lepsza sytuacja w przemysle, ponownie tylko bardzo tagodna inflacja bazowa.

Produkcja przemystowa ostatecznie znaczaco spadfa w pierwszym kwartale (0 2,6 % kw/kw), ze wzgledu na staby
styczen (3,1 % m/m) i staby marzec (-1,6 % m/m). Poczatek drugiego kwartatu byt nieco lepszy, a produkcja w kwietniu
wzrosta 0 0,6 % m/m (i 0,7 % w podsektorze przetwdrstwa przemystowego), ale nawet to nie wystarczyto, aby pchnac
produkcje w gore r/r (=0,4 % t/r) lub by¢ wyzszym niz, powiedzmy, w maju 2019 roku.

Pierwsze cztery miesiace roku odpowiadaja zatem temu, co wskazywat indeks PMI. W styczniu wskaznik osiaggnat zaledwie
43 pkt.,, w lutym 44,3 pkt., w marcu 46,2 pkt. (co jest najlepsza wartoscia od sierpnia 2022 r.) i w kwietniu 44,7 pkt.
Ani wynik majowy (46,1), ani wynik czerwcowy (45,3 pkt.) nie daja wiekszych podstaw, aby oczekiwac znaczacej poprawy
w drugim kwartale br. W drugim kwartale liczba nowych zaméwien w dalszym ciagu spadata (cho¢ tempo ich spadku byto
drugim najwolniejszym od ponad dwdch lat).

W czerwcu wskaznik zaufania przedsiebiorstw mierzony przez CSU wybit sie z waskiego przedziatu od 0 do 7 punktow,
w ktérym poruszat sie od czerwca ubiegtego roku — w czerwcu wskaznik ten osiggnat najwyzszg wartos¢ (9 punktow)
od kwietnia 2023 roku. To wciaz tylko mniej wiecej potowa wartosci w poréwnaniu do zmian tego wskaznika w latach
2014-2019. A w Swietle PMI bardziej prawdopodobne jest, Ze nie jest to poczatek dalszej poprawy, a jedynie jednorazowe
zatamanie.

Zaufanie konsumentéw, po spadku do -23,5 pkt. w grudniu i zgodnie z oczekiwaniami (spowalniajaca inflacja, brak
bezrobocia, solidny wzrost ptac nie daty powodéw do takiego spadku), ulegto w ciagu roku znacznej poprawie,
az do =7 pkt w kwietniu. Byta to najwyzsza wartos¢ tego wskaznika od wrzesnia 2021 r. (6,8 pkt), a wiec juz pod koniec
kwietnia zaufanie byto wyzsze niz w miesigcach poprzedzajacych inwazje Rosji na Ukraine czy przed rozpoczeciem kryzysu
energetycznego. Cho¢ w maju i czerwcu zaufanie nieznacznie spadto (do —9,5 pkt. na koniec Il kwartatu), to nadal jest
ono znacznie wyzsze niz w latach 2021-2023.

Stopa oszczednosci gospodarstw domowych spada, ale nadal jest bardzo wysoka

Stopa oszczednosci gospodarstw domowych (w % dochodu rozporzadzalnego)
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Zrédto: CSU, dostepne TUTAJ.
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https://csu.gov.cz/rychle-informace/ctvrtletni-sektorove-ucty-1-ctvrtleti-2024
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Wozrost zaufania (@ tym samym wspominana poprawe fundamentéw) mozna zaobserwowa¢ w sprzedazy detalicznej:
po wzroscie o 1,6 % kw/kw w IV kwartale, sprzedaz wzrosta o 1,5 % w | kwartale 2024 roku. Byto to najszybsze
trzymiesieczne tempo od czasu ozywienia po pandemii COVID-19 w maju-lipcu 2021 r. Pétroczna stopa wzrostu realnej sprzedazy
osiagneta woéwczas 3,2 %, a stopa r/r nawet 5 %. Chociaz spadajace krétkoterminowe stopy procentowe powinny réwniez
pomoc sprzedazy w nadchodzacych miesigcach, dodatkowo zmniejszajac wcigz bardzo wysoka stope oszczednosci gospodarstw
domowych, nie stato sie to jeszcze w kwietniu: sprzedaz rozpoczeta Il kwartat od niewielkiego spadku (0,1 % m/m).

Inflacja konsumencka w Czechach wzrosta o 1,5 % m/m w styczniu, 0,3 % m/m w lutym, 0,1 % m/m w marcu, 0,7 %
w kwietniu i pozostata w stagnacji w maju. Inflacja bazowa wzrosta trzeci miesiac z rzedu jednak tylko 0 0,1 % m/m, tj. tylko
0 1 % od stycznia do maja, co jest zgodne z celem CNB. Inflacja rok do roku wyniosta 2,6 %, ale 5,3 % dla cen ustug (ceny
towaréw +0,9 %).

Pomimo szybkiego wzrostu cen, CNB na posiedzeniu pod koniec czerwca ponownie obnizyt stopy procentowe
o 50 punktéw bazowych do 4,75 %. CNB ostrzegt jednak, ze opinia publiczna nie powinna , oczekiwac dalszych znaczacych
obnizek stép procentowych”, poniewaz Rada dostrzega ryzyko wzrostu inflacji. CNB powiedziat réwniez, ze ,w miare jak stopy
stopniowo zblizaja sie do poziomu neutralnego, prawdopodobne jest, ze Rada spowolni tempo fagodzenia polityki pienieznej
na kolejnych posiedzeniach lub pozostawi stopy na obecnym poziomie przez pewien czas”. CNB wysyta tym samym sygnat,
ze powinnismy zapomnie¢ o powrocie do stop sprzed pandemii.

POLSKA

Silny realny wzrost ptac, napieta sytuacja na rynku pracy i ozywienie popytu gospodarstw domowych powstrzymuja
polski bank centralny przed obnizkg stép procentowych.

Polska gospodarka (wyréwnana sezonowo) dodata w | kwartale +0,5 % kw/kw (1,3 % r/r), co stanowito pozytywna poprawe
w ujeciu kwartalnym wobec stagnacji w czwartym kwartale. Do wzrostu kwartat do kwartatu najwiekszy wktad miat popyt
gospodarstw domowych (+2,1 % kw/kw), podczas gdy popyt gospodarstw domowych (+2 p.p) i rzad (+1,9 p.p) w rownym
stopniu przyczynity sie do wzrostu rok do roku. Przez pie¢ kwartatéw z rzedu (a przez ostatnie trzy wytacznie) wzrost byt
hamowany przez zapasy: w zwiazku z poprawa popytu gospodarstw domowych mozna oczekiwa¢, ze ich negatywny wktad
wkrétce zmieni sie na pozytywny.

Dane miesieczne za drugi kwartat sa jak dotad mieszane.

Produkcja przemystowa w pierwszym kwartale nie radzita sobie dobrze. \W rzeczywistosci spadata w kazdym miesigcu
kwartatu, a dzieki znacznemu spadkowi w marcu (0 5,5 % m/m, gtéwnie na skutek zatamania w sektorze gérnictwa i wydobycia),
produkcja w catym kwartale spadta o prawie 6 %. Jednak, zgodnie z oczekiwaniami, trend ten zostat zatrzymany i odwrécony
pod koniec drugiego kwartatu, kiedy to produkcja wzrosta w kwietniu o 7 % m/m. W maju produkcja odnotowata spadek
02,1 % m/m, co oznacza, ze przez pierwsze 5 miesiecy tego roku produkgja jest o jeden punkt procentowy nizsza w poréwnaniu
z koricem ubiegtego roku.

Cho¢ zmienno$¢ danych miesiecznych jest wysoka, indeks PMI wskazywat, ze produkcja w pierwszych miesigcach roku nie
ulegnie stagnacji rok do roku (srednia wartos¢ w 1Q24 wyniosta 47,7 pkt.), sugerujac, ze drugi kwartat réwniez nie bedzie udany
- w kwietniu indeks osiagnat 45,9 pkt, a w maju i czerwcu nawet 45 pkt. Jest to najgorsza wartos¢ w ostatnich 7 miesigcach,
a takze wartos¢ ponizej sredniej (45,5 pkt.) z ostatnich dwdch lat, w ktérych indeks znajdowat sie ponizej 50 pkt.

Realna sprzedaz detaliczna w pierwszym kwartale wzrosta o ponad 3 % kw/kw. Drugi kwartat rozpoczat sie zmiennie:
w kwietniu spadta o 3,5 % m/m, a w maju wzrosta o 3,3 %. W ujeciu rok do roku, tempo wzrostu sprzedazy detalicznej
w maju osiagneto 5 %, wiec w pierwszych czterech miesigcach roku sprzedaz wzrosta 0 5,5 % r/r. Sprzedaz pojazdéw (+25,7 %
r/r w okresie styczen-maj) i sprzedaz paliw (+11,5 %) radza sobie dobrze.

Oczywiste jest rowniez, ze sektorowi detalicznemu pomaga rynek pracy. Stopa bezrobocia jest nadal bardzo niska,
w lutym, marcu, kwietniu i maju 2024 r. po korekcie sezonowej utrzymywata sie na najnizszym w historii poziomie 5,0 %.
Nic wiec dziwnego, ze ptace nadal rosna — dynamika wynagrodzen nominalnych rok do roku osiagneta w maju 2024 roku
11,4 % (do prawie 8 000 PLN, tj. prawie 47 tys. CZK). Biorac pod uwage spadek rocznej inflacji, oznacza to, ze roczna stopa
wzrostu pfac realnych jest obecnie bardzo znaczaca, niemal dwucyfrowa.

Miesieczna dynamika cen w tym roku sugeruje jednak, ze presja inflacyjna jeszcze sie nie skonczyta. W ciggu
pierwszych 5 miesiecy gtowny poziom cen wzrést o 2,2 %, a co gorsza, inflacja bazowa réwniez przyspieszyta. Osiagneta
ona juz 1,5 % w pierwszym kwartale, a nastepnie dodata 0,7 % w kwietniu i 0,1 % w maju, pozostawiajac kwartalne tempo
na poziomie 1,3 % (tj. w ujeciu rocznym ponad 5 %), a pétroczne tempo na poziomie 2,5 % (ponownie w ujeciu rocznym ponad
5 %).

Podobnie jak w Czechach, wzrost cen w Polsce napedzany jest gtoéwnie przez ustugi, ktére w okresie styczen-maj zdrozaty
06,7 % t/r (2,4 % kw/kw w | kw. br. i kolejny 1 % w okresie kwiecien-maj); inflacje ogranicza wzrost cen towaréw (1,3 % r/r
w pierwszych pieciu miesiacach tego roku).

Bank centralny, po zaskoczeniu rynkéw nieoczekiwanie duza obnizka stép o 0,75 punktu bazowego we wrzesniu ubiegtego
roku i kontynuacji cie¢ stép w pazdzierniku, ze wzgledu na ponowne przyspieszenie miesiecznej dynamiki inflacji pozostawit
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stopy na niezmienionym poziomie 5,75 % od listopada (i przez caty ten rok). Na konferencji prasowej po czerwcowym
posiedzeniu powtdrzono stwierdzenie z maja, ze bank centralny moze rozwazac obnizki stop procentowych dopiero w 2025 r.,
poniewaz nadal utrzymuje sie duza niepewnosc¢ co do przysztego rozwoju inflacji. Najwiekszym ryzykiem jest szybki wzrost ptac.

WEGRY

Wegierski bank centralny dalej obniza stopy procentowe, cho¢ wzrost ptac realnych jest oderwany od czynnikéw
fundamentalnych.

Wedtug pierwszego i drugiego szacunku, dynamika PKB (wyréwnana sezonowo) w | kwartale wyniosta 0,8 %
kw/kw (1,7 % r/r). Struktura wzrostu pokazata, ze po raz pierwszy od IV kwartatu 2022 roku popyt gospodarstw domowych
przyczynit sie dodatnio do wzrostu rok do roku (+1,8 p. p.), cho¢ wrecz przeciwnie, w poréwnaniu do IV kwartatu 2023 r. spadt
bardzo nieznacznie (-0,1 % kw/kw). Najwiekszy wptyw na dynamike r/r miat eksport netto, natomiast naktady brutto na srodki
trwate (=1,5 p. p.) i zapasy (-2,3 p. p.) byty ujemne, podobnie jak w kazdym kwartale poczawszy od Ill kwartatu br.

Stagnacja popytu gospodarstw domowych jest dziwna w Swietle rozwoju sprzedazy detalicznej w | kwartale 2024 r.: w styczniu
dodata ona zaledwie 0,2 %, a w lutym spadta 0 0,4 %, ale przy silnym wzros$cie w marcu (+2 % m/m) zanotowata po ostatnim
kwartale ubiegtego roku (+2,4 %), kolejny kwartat silnego wzrostu. Drugi kwartat rozpoczety sie jednak spadkiem o 0,9 %
m/m, a wiec 53 0 3 % wyzsze rok do roku.

Stopa bezrobocia w ciagu ostatnich trzech miesiecy poprzedzajacych maj nieznacznie spadta, do 4,4 %. Choc¢ jest
to zauwazalnie wiecej niz historyczne minimum z potowy 2022 r. (3,3 %), to wciaz jest to wartos¢ bardzo niska, bliska petnemu
zatrudnieniu. W zwiazku z tym dynamika wynagrodzen utrzymuje sie w bardzo wysokim tempie: za caty 2023 rok
i za | kwartat 2024 roku, dynamika wynagrodzen wzrosta 14,2 % r/r, a nastepnie w kwietniu 13,5 %. Od pazdziernika 2023 r.
(a wiec po raz pierwszy od sierpnia 2022 r.) rosna takze ptace realne, obecnie w tempie niemal dwucyfrowym. Przypomina to,
podobnie jak w Polsce, powrdt pres;ji inflacyjnej.

Produkcja przemystowa rozpoczeta 2024 rok od spadku o 0,8 % m/m w styczniu, ktéry w lutym zostat zniwelowany wzrostem
0 3,3 % m/m, co byto spowodowane gtéwnie silnym wzrostem produkcji w sektorze motoryzacyjnym. Jednak w marcu
produkcja ponownie spadta (i to znaczaco, o 3,1 %), co oznacza, ze réwniez w catym pierwszym kwartale spadta nieznacznie
(0 0,6 %). Kwiecien rowniez byt staby, a sezonowo skorygowana produkcja spadta o 0,7 % miesiac do miesiaca, co oznacza
spadek o 1,7 % rok do roku w ciggu pierwszych czterech miesiecy tego roku. Powodem jest przede wszystkim spadek produkgji
sprzetu transportowego, ktéry w pierwszych czterech miesigcach osiagnat 2,5 % w poréwnaniu do analogicznego okresu 2023
roku.

0Ogolny poziom cen wzrést w | kwartale 2024 r. 0 2,2 % w poréwnaniu do korica 2023 r., nastepnie wzrést o kolejne
0,7 % m/m w kwietniu i spadt o0 0,1 % w maju. W ujeciu rocznym inflacja w maju wzrosta zatem 4 %, co oznaczato tempo
takie samo jak w lutym br. (i poza marcem 2024 r. takze najnizsze od poczatku 2021 r.). Inflacja bazowa wzrosta w marcu
i kwietniu 0 0,8 %, a w maju 0 0,5 % m/m, co jest zauwazalnie wyzsze niz w pierwszych dwoch miesiacach tego roku (0,4 %
i 0,2 %). Podobnie jak w Czechach czy Polsce, ustugi szybko rosna: w kwietniu i maju wzrosty o0 9,5 % r/r. W potaczeniu
z wysokim wzrostem pfac realnych naszym zadaniem jest tylko kwestia czasu, kiedy inflacja rok do roku zacznie sie ponownie
pogarszac.

Wegierski bank centralny (MNB) od listopada ubiegtego roku obniza stopy procentowe (najpierw w listopadzie,
nastepnie w grudniu i styczniu za kazdym razem o 75 punktéw bazowych, a w lutym o 1 punkt bazowy), nie wytaczajac tego
roku: stopy obnizat na kazdym posiedzeniu, a na czerwcowym posiedzeniu o 0,25 punktu bazowego do nawet 7 %. Jednak
na konferencji prasowej po posiedzeniu bank centralny powiedziat, ze polityka pieniezna wchodzi teraz w nowa faze i chociaz
bank centralny nie ogtosit formalnego zakoriczenia obnizek stép, to dos¢ wyraznie zasugerowat, ze dalsze ciecia stép moga nie
nastapic.

ROPA

Cena ropy naftowej w marcu wzrosta do najwyzszego poziomu od pazdziernika (od wybuchu konfliktu w Strefie Gazy), osiagajac
pod koniec marca poziom nieco ponizej 90 USD za barytke. Przyczynami marcowego wzrostu byty oczekiwania, ze OPEC+ nie
zmieni swoich kwot produkcyjnych przed czerwcowym spotkaniem, kontynuacja aktéw na rosyjska infrastrukture energetyczna
oraz malejaca liczba aktywnych platform wiertniczych w USA. W kwietniu, gdy obawy o wyZzsze stopy procentowe powrdcity
na rynek po danych o inflacji w USA, a prawdopodobienstwo wiekszego konfliktu na Bliskim Wschodzie zmalato, cena ropy
ponownie spadfa ponizej 80 USD za barytke. W maju spadek ten byt kontynuowany i ropa zblizyta sie do 70 USD za barytke, ale
okazato sie to krotkotrwate, poniewaz w czerwcu cena powrdcita do poziomu nieco powyzej 80 USD.

RYNKI AKCJI

Wzrost na amerykanskich rynkach akcji w czerwcu byt kontynuowany, a indeks akcyjny S&P 500 zyskat +3,5 % miesiac
do miesigca. Solidne zyski przedsiebiorstw, wygasajaca presja inflacyjna, a przede wszystkim optymizm co do sztucznej
inteligendji i jej wptywu na produktywnos¢ przyczynity sie do dalszego wzrostu cen akgji. Grupa ,,magicznej 7" po raz kolejny
wykazata najwyzszy dodatni wktad w zysk, a na przykfad akcje Nvidia w pierwszej potowie roku zyskaty juz +149 %. Odpowiada
ona wiec za 60 % wzrostu wartosci amerykanskiego rynku. Wraz z rosnacymi wydatkami na Al, akcje spotek uzytecznosci
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publicznej, od ktérych oczekuje sie zwiekszonego zuzycia

energii elektrycznej, réwniez radzity sobie dobrze. Gorzej INDEKSY RYNKOW AKCJI

radzity sobie akcje europejskie (indeks DJ STOXX 600 -1,3 %).

Wybory do Parlamentu Europejskiego, w ktérych populisci MSCI WORLD INDEX

zyskali na sile, a nastepnie ogtoszenie przedterminowych 3700
wyboréw do francuskiego parlamentu, oznaczaty nerwowos¢ 5,
na zachodnioeuropejskich rynkach akcji. Francuski indeks
CAC40 stracit 6,4 % miesigc do miesigca. Pomimo
utrzymuijacej sie presji inflacyjnej w Europie, Europejski Bank
Centralny zgodzit sie obnizy¢ swoja gtéwna stope procentowa 290
0 25 punktéw bazowych do 4,25 %. 2700

3300
3100

Rynki akcji w Europie Srodkowej radzity sobie dobrze. 2%

Wynikato to czeSciowo z przesuniecia srodkow z Europy — 2300
Zachodniej, sezonu dywidendowego i utrzymujacych 2100
sie tanich wskaznikéw wyceny. Najwieksza aprecjacje 1900
odnotowat wegierski indeks BUX (+6,2 %), napedzany przez
akcje OTP Bank i Magyar Telekom. Najbardziej ptynny polski
rynek réwniez wykazat przyzwoita aprecjacje (indeks WIG30
+2,4 %). 1208

W ujeciu miesiecznym akcje lokalnych bankéw Santander,
Alior, PKO BP czy PEKAO SA oraz spétki energetycznej PKN
Orlen zakonczyty miesiac na plusie. Korekte odnotowat
w szczegoblnosci sektor konsumencki. Po raz kolejny rumunski MSCI EMERGING MARKETS
rynek wykazat pozytywna aprecjacje (indeks BET +3,7 %). 1500
Po dobrych wynikach kwartalnych akcje grupy Medlife zyskaty
+17 %. Pozytywny wktad ponownie wniosty Banca Transilvania
i Petrom. Notowania czeskich akcji byty mieszane, akcje CEZ
nawet po uwzglednieniu dywidendy zakonczyty miesiac
ze strata. Natomiast po ogtoszeniu kolejnego kontraktu 6 4
na sprzedaz dronéw akcje Primoco zyskaty +15 %.
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Koniec pierwszej potowy roku byt ogélnie pozytywny rowniez 1
dla akgji rynkéw wschodzacych, a indeks MSCI Emerging 1000 -
Markets USD Index zyskat 3,55 %. W szczegdlnosci dobrze
radzity sobie tytuty technologiczne, zwtaszcza w kontekscie 900 1
produkcji chipéw i Al. Akcje na Tajwanie zaatakowaty +12 %,
a koreanskie akcje zyskaty ponad 6 % miesigc do miesiaca. 800 1

Indyjskie akcje, po tym, jak sytuacja po wyborach uspokoita
sie, réwniez btyszczaty (+6,9 %) i wszystko wskazuje
na kontynuacje obecnej polityki premiera Modiego. Z drugiej
strony, chinskie akcje pozostaty tym razem w tyle, poniewaz
rynki pozostaja wrazliwe na naptywajace informacje o stanie
chinskiej gospodarki, oczekiwanym wzroscie, a zwiaszcza CECE COMPOSITE
polityce rzadu (np. wobec borykajacego sie z problemami
sektora nieruchomosci). Nie najlepiej radzity sobie takze akcje
w Ameryce tacinskiej (indeks —6,8 % w USD). W Brazylii
winne byly gtéwnie powszechne powodzie, niepewnos¢
co do wzrostu gospodarczego, wydatkéw budzetowych
i tendencji inflacyjnych. Inwestorzy nie docenili takze
miazdzacego zwyciestwa C. Sheinbauma w wyborach
prezydenckich w Meksyku, gdyz rzadzaca partia Moreno ma
obecnie realng mozliwos¢ dokonania zmian w konstytucji,
co rodzi pytania o stabilno$¢ instytucji demokratycznych
i otoczenia rynkowego.
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RYNKI OBLIGACJI
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RYNKI OBLIGACJI - USA | UGW

Po tym, jak w kwietniu wyzsza inflacja w USA spowodowata
znaczny wzrost rentownosci zaréwno na amerykanskiej,
jak i niemieckiej krzywej rentownosci, na catej ich dtugosdi,
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W maju i w czerwcu przeszlismy czesciowa korekte. Amerykanskie rentownosci obligacji dwuletnich spadty z powrotem
do 4,75 %, a dziesiecioletnie do 4,40 %, tj. w obu przypadkach tylko o 5-10 p. b. powyzej wartosci z konca pierwszego
kwartatu. Korekta niemieckich obligacji nastapita dopiero w czerwcu: rentowno$¢ dwuletnich obligacji wyniosta 2,8 % na koniec
czerwca (tyle samo co na koniec marca), a dziesiecioletnich 2,5 % (20 p. b. wiecej niz na koniec marca).

RYNKI OBLIGACJI — OBLIGACJE KORPORACYJNE

Tzw. indeks total return (TRI) na koniec czerwca dla korporacyjnych obligacji inwestycyjnych denominowanych w EUR
w poréwnaniu z koricem poprzedniego miesiaca dodat mniej wiecej tyle samo (0,3 %) co w poprzednich trzech miesigcach; ich
spekulacyjne odpowiedniki dodaty 0,3 % (w poréwnaniu do +0,8 % w maju).

W przypadku instrumentéw dolarowych, po znacznym spadku w kwietniu (zaréwno dla obligacji inwestycyjnych, jak
i spekulacyjnych, odpowiednio 0 3,2 % i 1,1 %), nastapita korekta: w maju TRI dla obligacji inwestycyjnych wzrést 0 2,2 %, a dla
instrumentow spekulacyjnych o 1,2 %, w czerwcu natomiast 0 0,6 % i 1 %.

Premie kredytowe dla instrumentow inwestycyjnych i spekulacyjnych denominowanych w EUR, w czerwcu wyraznie wzrosty,
odpowiednio 0 16 % i 8 %. W poréwnaniu z poczatkiem roku sa one wiec o niecate 5 % odpow. niecate 3 % wyzej.

RYNEK OBLIGACJI - CZECHY

Czeska krzywa rentownosci w czerwcu nieznacznie obnizyta sie. Dwuletnia zapadalnos¢, dzieki utrzymujacej sie tagodnej
inflacji i obnizce stép CNB, spadta do 4,05 % (20 p. b. w poréwnaniu z koricem maja, ale nadal +25 p. b. na poziomie z korica
marca), podczas gdy dziesiecioletnia zapadalnos¢ spadta do 4,24 % (=13 p. b. w pordéwnaniu z koncem maja, +22 p. b.
w poréwnaniu z kohcem marca).

RYNEK OBLIGACJI - POLSKA

W Polsce w czerwcu nastapit kolejny niewielki spadek rentownosci, ale tylko na krétkim koncu: rentownos¢ dwuletnich obligacji
spadfa o okoto 6 p. b. do 5,15 %. 10-letnie rentownosci wzrosty o nieznaczne 5 p. b. do 5,75 %. Podobnie jak w Czechach,
w Polsce nie byto zadnych istotnych informacji krajowych i niewiele dziato sie na zagranicznych (niemieckich) rynkach obligacji.

RYNEK OBLIGACJI - TURCJA

Turecka gospodarka pozostaje bardzo odporna na wysoce inflacyjne $rodowisko, ale wzrost stép procentowych stopniowo
przektada sie na aktywnos¢ konsumentéw. Po ostatnich wyborach polityka fiskalna rzadu nie powinna by¢ tak inflacyjna
w przysztosci. Dzieki srodkom regulacyjnym bankowi centralnemu udato sie zmniejszy¢ popyt krajowych oszczedzajacych
na ptynnos¢ w dolarach i ogdélnie ograniczy¢ presje na turecka lire. Rentownosci tureckich obligacji w czerwcu znaczaco nie
zmienity sie. Po umocnieniu w maju dzieki gorszym danym o inflacji i dyskutowane] propozycji rzadu dotyczacej nowych
podatkéw, kurs walutowy stracit na wartosci. Pod wzgledem historycznej zmiennosci byta to jednak kosmetyczna deprecjacja
01,5 %.

INDEKSY RYNKOW OBLIGACJI
BLOOMBERG BARCLAYS CZECH INDEX BLOOMBERG BARCLAYS POLAND
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RYNEK OBLIGACJI - UKRAINA

Ukrainskie obligacje skarbowe denominowane w UAH w czerwcu nieznacznie wzrosty. Obligacje skarbowe w USD,
po silnym wzroscie cen w marcu (z powodu spekulacji na temat publikacji propozycji MFW dotyczace] restrukturyzagji
ukrainskiego dtugu panstwowego w walucie obcej i przed wygasnieciem wczesniej uzgodnionego dwuletniego
przedtuzenia terminu zapadalnosci), nastepnie skorygowaty ten ruch i w czerwcu pozostaty na poziomach okoto 30/32 %
wartosci nominalnej.

Wstepne propozycje dotyczace formy restrukturyzacji (60 % redukcja wartosci nominalnej zaproponowana przez
Ministerstwo Finanséw wobec ok. 20 % redukcji zaproponowanej przez pozyczkodawce) nie doprowadzity do wspdlnego
porozumienia. Negocjacje beda zatem intensywnie kontynuowane w lipcu. Na stole, oprécz redukcji wartosci nominalnej,
znajduje sie wydtuzenie terminu zapadalnosci i dostosowanie wielkosci ptatnosci kuponowych.

WALUTY

Dolar wzgledem euro w potowie kwietnia, na skutek oczekiwan, ze stopy procentowe w USA pozostana wyzsze przez
dtuzszy czas, osiagnat poziom 1,06, co byto najsilniejsza wartoscia dolara od listopada ubiegtego roku. Od drugiej potowy
kwietnia jednak zaczat ponownie stabnac i pod koniec maja osiagnat poziom 1,085, czyli taki sam, jaki miat w pierwszej
dekadzie kwietnia. Gtéwnym powodem byta tagodniejsza inflacja, ktéra zostata opublikowana w maju. W czerwcu,
gdy nowa prognoza banku centralnego wskazywata na tylko jedna obnizke stép procentowych w tym roku, a EBC juz
ja dokonat, dolar ponownie umocnit sie do 1,07. Polski ztoty w czerwcu najpierw ostabit sie az do 4,35, nastepnie
jednak powrocit do 4,30. W czerwcu korona czeska zakonczyta umacnianie z poprzednich dwdéch miesiecy, ktérego
szczyt przypadt na poczatek czerwca, kiedy osiagneta poziom ponizej 24,60: w drugiej potowie czerwca wrdcita powyzej
25 CZK za euro. W maju wegierski forint przez wiekszos¢ czasu oscylowat wokét poziomu 395 forintéw za euro.

PRZEWIDYWANY ROZWO)

RYNEK OBLIGACJI - CZECHY

Wzrost amerykanskich rentownosci spowodowat w kwietniu przesuniecie krzywej czeskich obligacji skarbowych
w gore, co dodatkowo spotegowat CNB swoja nowa prognoza, ttumiac oczekiwania na znaczna i szybka obnizke
stop procentowych w tym roku. W zwiazku z tym, ze CNB nie chce wraca¢ do ery bardzo niskich stép procentowych
z poprzedniej dekady oraz z uwagi na utrzymujacy sie duzy deficyt budzetowy (wynoszacy za pierwsze 6 miesiecy
179 mld CZK, przy planie na caty rok wynoszacym 250 mld CZK), uwazamy, ze rentownosci pozostana w najblizszym
kwartale powyzej 4 %, zaréwno na krétkim, jak i dtugim koncu krzywej. Nie widzimy miejsca na znaczny spadek ponizej
tego poziomu w drugiej potowie roku, biorac pod uwage rozwdj sytuacji w USA (oraz utrzymujaca sie krajowa inflacje
w sektorze ustug).

RYNEK OBLIGACJI - POLSKA

W Polsce po przedwyborczej obnizce stép w ubiegtym roku bank centralny nie obniza juz stép procentowych - wciaz
napiety rynek pracy, silny wzrost ptac i wciaz wysoka inflacja bazowa spowodowaty, ze zrobit sobie bardzo dtuga przerwe.
Ma to wptyw na rentownosci. Wraz ze wznowieniem cyklu obnizek stop mozemy spodziewa¢ sie niewielkiego spadku
rentownosci, ale pytanie brzmi, kiedy to nastapi — nie wyglada na to w tym roku, biorac pod uwage rozwdj ptac.

RYNEK OBLIGACIJI - TURCJA

Biorac pod uwage oczekiwany szczyt presji inflacyjnej i spadek inflacji blizej 40 % pod koniec roku oraz obecnie juz
dodatnie realne stopy procentowe (przy annualizowanych ostatnich trzech wzrostach miesiac do miesigca), oczekujemy,
ze kurs walutowy ustabilizuje sie dzieki utrzymaniu wysokich stép banku centralnego (podstawowa stopa procentowa
pozostanie na poziomie na/powyzej 50 % w potaczeniu z zaostrzeniem wymogdw regulacyjnych rynku miedzybankowego
dotyczacych ptynnosci) i dalszy wzrost aktywnosci inwestoréw zagranicznych. Podstawowym zatozeniem jest brak
motywowanej politycznie ingerencji w sktad banku centralnego oraz utrzymanie konstruktywnego podejscia ministerstwa
finansow.

RYNEK OBLIGACJI - UKRAINA

Ukraina kontynuuje negocjacje zaréwno z Miedzynarodowym Funduszem Walutowym, jak i miedzynarodowymi
wierzycielami w sprawie dalszego rozwoju i restrukturyzacji zadtuzenia zewnetrznego. Scenariusze implikowane
przez program MFW pokazuja opcje restrukturyzacji od prawie 100-procentowego umorzenia zadtuzenia w walucie
obcej do okoto 40 %. Istnieje jednak duza wrazliwos$¢ na parametry wejsciowe, w szczegdlnosci w postaci poziomu
PKB, ustalonego docelowego wskaznika zadtuzenia oraz ogolnych potrzeb pozyczkowych i obstugi zadtuzenia. Kwota
zadtuzenia zewnetrznego do restrukturyzacji wynosi okoto 28,5 mld USD (20 % catkowitego zadtuzenia). Rynek sktfania
sie obecnie ku bardziej umiarkowanej i stopniowej opcji z wydtuzeniem terminu zapadalnosci i zmniejszeniem ptatnosci
kuponowych.
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WALUTY

Nasze oczekiwania dotyczace kursu euro do dolara nie ulegty zmianie; nadal uwazamy, ze utrzymywanie sie kursu
w przedziale 1,05-1,10 jest fundamentalnie uzasadnione (tj. biorac pod uwage oczekiwany rozwoj polityki pienieznej EBC
i FED).

Czeska korona, zgodnie z naszymi oczekiwaniami, ponownie ostabita sie powyzej granicy 25 koron za euro. Biorac pod
uwage, ze CNB jest bardziej agresywny niz FED czy EBC w obnizkach stop procentowych (stopy CNB sa dzis juz nizsze niz
w USA), nie widzimy miejsca na umocnienie korony. Naszym zdaniem w drugiej potowie roku korona utrzyma sie powyzej
25 koron za euro, cho¢ nie mozna wykluczyc¢ sporadycznych spadkéw ponizej tego progu.

Polski ztoty nie ma solidnych fundamentéw makroekonomicznych, a ponadto zesztej jesieni bank centralny odebrat mu
podpore w postaci (wyzszych) stép procentowych, ktére sa dzis tylko nieznacznie wyzsze od stop w USA. Dlatego naszym
zdaniem ztoty pozostaje wrazliwy, a wartosci pomiedzy 4,20 a 4,30 uwazamy za maksimum mozliwosci. Jesli w najblizszych
miesigcach gdzies sie przemiesci, to wedtug nas na stabsze poziomy.

Wegierski forint réwniez nie ma zadnego powodu do umocnienia: réznica stép procentowych sie zmniejsza, deficyty
na rachunku biezacym i budzetowym sa duze. Podobnie jak w przypadku ztotego, jesli zobaczymy wiekszy ruch, to raczej
w kierunku stabszych poziomow.

RYNEK AKCJI

Na rynkach akgji preferujemy rynki wschodzace przed rozwinietymi z powodu réznych oczekiwanych trajektorii podstawowych
stop procentowych i bardziej pozytywnego rozwoju gospodarczego. Na niskich wskaznikach wartosci notowane sa réwniez
rynki akcji rozwinietej Europy i Wielkiej Brytanii. W ramach rynkéw wschodzacych nasz region Europy Srodkowej nadal nalezy
do najtanszych.

W nadchodzacych miesigcach spodziewamy sie zwiekszonej zmiennosci zwigzanej z wahaniami wymaganych rentownosci
obligacji, ryzykami geopolitycznymi oraz nadchodzacymi danymi makroekonomicznymi. Wyzsze stopy procentowe juz odbijaja
sie na niektorych firmach i konsumentach, co stwarza bardzo trudna sytuacje dla bankéw centralnych, ktére musza balansowac
miedzy aktywnoscig gospodarcza a presjami inflacyjnymi, co jest kluczowe przy ustalaniu podstawowych stdp procentowych.

Marze zysku korporacji nadal sa silne, do czego przyczynia sie silny rynek pracy i ciagty wzrost ptac. Rynki akcji notowane
sg na roznych poziomach wartosci, a kazdy region odzwierciedla specyficzna premie za ryzyko. Dlatego mamy rdzne
oczekiwania dotyczace wynikéw dla poszczegélnych rynkéw akcji. Dtuzszy okres z wysokimi stopami procentowymi miatby
jednak negatywny wptyw na wycene akgji.

Akcje europejskie sa wartosciowo tansze w poréwnaniu z amerykaniskimi, a Europa moze pod pewnymi warunkami czerpac
korzysci z przenoszenia produkcji z ,,bardziej ryzykownych” regionéw, co jednoczesnie bedzie wymagato nowych inwestycji
w wielu sektorach. Ponadto obecnie nastepuje znaczace obnizenie kosztow w postaci cen surowcow i energii. Na tym
skorzysta réwniez region Europy Srodkowej, ktdry wciaz jest tanim regionem pod wzgledem kosztéw produkcji. Amerykanskie
akcje obecnie korzystaja z boomu wokdt sztucznej inteligencji (Al) i zwiazanych z nig firm, takich jak Nvidia, Microsoft,
Google,... Uwazamy jednak, ze obecne rally na rynku akcji sa przesadzone i w ciagu najblizszych miesiecy nastapi pewna
korekta. Pozostate sektory sa wedtug nas oceniane bardziej atrakcyjnie, poniewaz w wiekszosci przypadkoéw nie braty udziatu
we wzroscie indekséw akcji w ostatnich miesigcach, a notowane sa na interesujacych poziomach. Wciaz jednak wierzymy
w wartosciowo tansze akcje notowane w Europie i na rynkach wschodzacych. Azja, po obecnej ,stabosci” gospodarczej,
doswiadczy ozywienia.

Przy ogdlnie wyzszych stopach procentowych spodziewamy sie zwiekszonej zmiennosci na rynkach akcji, co bedzie lepiej
wykorzystane przez aktywnych zarzadzajacych funduszami niz przez pasywne strategie oparte na indeksach.

Wazna informacja:

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

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

www.conseq.pl
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