Luty 2025

|
WIADOMOS
7 RYNKOW F
INDEKSY OBLIGACYJNE WALUTY
INDEKSY AKCYINE Bloomberg Effas (spadek=wzmocnienie) SUROWCE
USA - S&P 500 (USD) -1,42 % USA (USD) 2,16 % USD/EUR 0,13 % Ropa Brent (USD) -4,66 %
Europa — DJ Stoxx 600 (EUR) 3,27 % Europa (EUR) 0,70 % CZK/USD -0,56 % Gaz (USD) 25,95 %
Japonia — Nikkei 225 (JPY) -6,11 % Czechy (CZK) 0,18 % CZK/EUR -0,42 % Fotowoltaika (EUR) -11,80 %
MSCI Emer. Mark. (USD) 0,35 % Polska (PLN) 0,76 % PLN/EUR -0,43 % Ztoto (USD) 1,28 %
Czechy — PX (CZK) 5,59 % Wegry (HUF) 0,40 % HUF/EUR -1,26 % Srebro (USD) -3,24 %
Polska — WIG30 (PLN) 6,11 % Turcja (TRY)* 0,18 % TRY/EUR 2,01 % Miedz (USD) 4,53 %
Wegry — BUX (HUF) 1,93 % * BofA Merrill Lynch index
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Przemyst i handel detaliczny pozostaja stabe, bank centralny bedzie nadal obnizat stopy procentowe.

Wedtug drugiego szacunku kwartalne tempo wzrostu PKB strefy euro w czwartym kwartale ubiegtego roku
wyniosto 0,1%, co byto najstabszym tempem od IV kwartatu 2023 roku. W skali catego roku wzrost wyniést
0,7%. Sposrod duzych krajow w IV kwartale nie radzity sobie najlepiej Niemcy (-0,2% q/q) i Francja (-0,1% g/qg, najstabsze
tempo od 1Q2023), natomiast Hiszpania wypadta dobrze (+0,8% q/q po raz trzeci z rzedu, czyli 3,5% r/r); we Wtoszech panuje
stagnacja. Struktura wzrostu zostata jak dotad opublikowana tylko, jak zwykle, dla Francji. Wzrost w ujeciu kwartalnym
w IV kwartale wynikat gtéwnie z popytu gospodarstw domowych (+0,4% q/q), podczas gdy inwestycje brutto w srodki trwate
(-=0,1% a/q) i eksport (=0,2% qg/q po —0,8% qg/q w IIl kw. 2023 r.) spadty. By¢ moze wiec, przynajmniej we Francji, wzrost pfac
realnych stanowi (umiarkowane) wsparcie dla konsumpcji gospodarstw domowych. Oczywiste jest jednak réwniez, ze sektor
eksportowy (przemyst) nie radzi sobie najlepiej; biorac pod uwage grozby Trumpa dotyczace cet, ktére zamierza natozyc
na wszystkich, tacznie z UE, oczywiste jest, ze sytuacja nie poprawi sie w najblizszym czasie.

Dane opublikowane w lutym 2025 r. byty stabe, przy czym najwieksza stabos¢ odnotowat przemyst, ktéry zamknat caty staby
rok 2024 spadkiem w IV kwartale.

Sprzedaz detaliczna po spadku o 0,3% m/m na poczatku IV kwartatu, w listopadzie pozostata w stagnacji, a w grudniu
ponownie spadta (-0,2% m/m). Roczna stopa wzrostu osiagneta 1,9%. Pierwsze dane z niektorych krajow pokazuija,
ze réwniez styczen nie bedzie zachwycajacy: niemiecka sprzedaz detaliczna wzrosta na poczatku roku o prawie niezauwazalne
0,1% m/m, podczas gdy francuska spadta o taka sama wartos¢. Europejski konsument na razie sie jeszcze nie wybudza, chociaz
rynek pracy i wzrost ptac (oraz niska inflacja) powinny na to pozwalac.

Stopa bezrobocia od sierpnia 2024 r. utrzymuje sie na poziomie 6,3%, co (poza listopadem, kiedy wyniosta jeszcze
mniej: 6,2%) jest najnizszym poziomem w historii. Wsréd duzych krajow najnizszy wskaznik bezrobocia w grudniu odnotowano
w Niemczech (3,4%), najwyzszy za$ w Hiszpanii (10,6%). Stopa bezrobocia we Wtoszech odnotowata stosunkowo szybki
spadek, z 7,8% w pazdzierniku 2023 r. do zaledwie 6,2% pod koniec 2024 r.

Patrzac z perspektywy historycznej, ptace nadal rosna dos¢ szybko. llustracja tego zjawiska jest roczna stopa wzrostu
negocjowanych ptac, co jest wskaznikiem, ktéry bank centralny uwaznie monitoruje: po wzroscie o 4,8% w | kwartale
i spowolnieniu do 3,6% w Il kwartale, stopa ta osiagneta 5,4% w Il kwartale, co byto najwyzszym wynikiem w historii
UGW. Cho¢ w IV kwartale tempo powrécito do nizszego poziomu (4,1%), pozostato nadal stosunkowo wysokie.
Ale oczywiscie kluczowy bedzie | kwartat tego roku, gdyz EBC twierdzi, ze dane z 2024 r. odzwierciedlaja przeszta inflacje
i wysitki pracownikéw, aby ja realnie zrekompensowac.

Produkcja przemystowa po stabym Il (-0,5% qg/q) i lll kwartale (-1%) ubiegtego roku, w IV kwartale nie wypadta znacznie
lepiej ze wzgledu na spadek w grudniu (-1,1% m/m). Ze wzgledu na stabos¢ Niemiec, ktére w ostatnim kwartale
ubiegtego roku spadty o prawie 3% (i tym samym w grudniu byty o 4% nizsze w ujeciu rok do roku), oraz Wtoch, ktére
w ostatnim kwartale spadty 0 2,8% (7% r/r w grudniu), caty ostatni kwartat ubiegtego roku byt ujemny (-0,5% q/q). Jednak
dynamika rok do roku pozostata ujemna i w grudniu osiagneta —2%.

Z kolei indeks menedzerow zakupow (PMI) w sektorze wytwdrczym nie wskazuje na to, by stabos¢ branzy miata sie w najblizszej
przysztosci znaczaco zmieni¢: wciaz jest bardzo daleko od powrotu na sciezke wzrostu (czyli powyzej 50 punktéw). Poczatek
nowego roku przyniést najlepsze wyniki od maja ubiegtego roku (46,6 punktéw w styczniu, 47,6 punktéw w lutym),
jednak nadal jest to wynik znacznie ponizej granicy 50 punktéw. Wskaznik PMI dla przemystu utrzymuje sie ponizej tego
progu nieprzerwanie od lipca 2022 r. Najstabiej wsréd gtéwnych gospodarek radza sobie Niemcy (46,5 pkt.) i Francja
(45,8 pkt.), najlepiej Hiszpania (49,7 pkt.). W Niemczech w lutym odnotowalismy 25-miesieczne maksimum, a we Frangji
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dziewieciomiesieczne. Z kolei w Hiszpanii wskaznik ten spadt do najnizszego poziomu od 13 miesiecy. Powodem ogdlnej
poprawy byt najstabszy spadek nowych zamoéwien od prawie trzech lat. Tak wiec, cho¢ sytuacja nadal nie jest dobra, jest
najmniej zta od dwoch lat.

Jesli chodzi o indeks IFO, ktéry obrazuje sytuacje w samych Niemczech, nie wida¢ jeszcze zadnych oznak poprawy
sytuacji. Pod koniec IV kwartatu subindeks oczekiwan spadt do najnizszego poziomu (84,4 pkt) od stycznia 2024 r,,
a w styczniu 2025 r. odnotowat dalszy spadek (84,3 pkt.). Wartos¢ lutowa nieznacznie sie poprawita (85,4 pkt.), ale oczekiwania
nadal sa najstabsze od lutego 2024 r. Stabo wypada réwniez ocena biezacej sytuacji: w poréwnaniu do pierwszej potowy
ubiegtego roku, kiedy osiagneta srednio 88 pkt., w | kwartale biezacego roku jest ona o 3 pkt. nizsza: w styczniu i lutym
ten subindeks osiggnat 85,2 pkt. Wartosci te sg nadal bardzo dalekie od srednich historycznych lub wartosci, przy ktérych
mozna by oczekiwac dodatnich wskaznikéw wzrostu w niemieckim przemysle.

Wedtug indeksu PMI sytuacja w sektorze ustug jest lepsza w poréwnaniu do przemystu. W listopadzie indeks, ktory
od lutego ubiegtego roku utrzymywat sie na poziomie ponad 50 punktéw, wszedt w terytorium recesji, osiagajac poziom
49,5 punktow. Jednak ta ,podréz” w strefe recesji nie trwata dtugo. W grudniu indeks PMI w ustugach ponownie przekroczyt
50 punktdéw, a w tym roku jest powyzej tej granicy: w styczniu 2025 r. 51,3 punktéw, 50,7 punktéw w lutym. Zaden
wskaznik PMI dla przemystu i ustug nie wskazuje na to, ze powinnismy spodziewac sie znacznie szybszego tempa wzrostu
gospodarczego w | kwartale tego roku niz w roku ubiegtym.

Pewne pogorszenie zaufania gospodarstw domowych zaobserwowalismy pod koniec ubiegtego roku, mimo
ze pface realne rosna, a stopa bezrobocia jest najnizsza w historii. Wskaznik zaufania gospodarstw domowych osiagnat
w grudniu poziom —-14,5 pkt., co byto najnizsza wartoscia od kwietnia 2024 r. Zaréwno w styczniu i lutym odnotowat
on kosmetyczng poprawe (-14,2 / -13,6 pkt.), co oznacza, ze cho¢ nadal znajduje sie znacznie powyzej najnizszego
poziomu z wrzesnia 2022 r. (28,6 pkt.), a tym samym blisko wartosci z lutego 2022 r., tj. sprzed wybuchu wojny w Ukrainie,
to jest réwniez daleko od najnizszego poziomu z lat 2014 — 2019, a takze ponizej srednigj historycznej (-10,5 pkt.).

Inflacja bazowa osiggneta juz poziom, ktoéry (o ile nie nastapia nieprzewidziane zmiany w bazowym przedziale cenowym)
jest zgodny z celem inflacyjnym EBC, ustalonym jako inflacja zasadnicza ,bliska, ale ponizej 2%". W ostatnich trzech miesiacach,
do stycznia 2025 r., inflacja bazowa wzrosta jedynie o 0,5%, a w ostatnich sze$ciu miesigcach o 1%. W styczniu inflacja
zasadnicza w ujeciu rok do roku wyniosta 2,5%, natomiast inflacja bazowa osiagneta poziom 2,7%.

Posiedzenie EBC w lutym nie odbyto sie. Na styczniowym posiedzeniu jednogtosnie (po raz piaty od rozpoczecia obnizek
stop procentowych latem 2024 r.) obnizono stope procentowa (do 2,75%), podkreslajac ,,przeciwnosci” gospodarcze w postaci
trwajacej recesji w przemysle, stabego zaufania konsumentéw i grozby wojny handlowe] zainicjowanej przez prezydenta
Trumpa. Wzmianka o tym, ze polityka walutowa pozostaje restrykcyjna, wskazuje, ze EBC nadal utrzymuije sie powyzej swojej
neutralnej stopy procentowej. Biorac pod uwage gotebie przestanie, pytanie w tym roku nie brzmi, czy EBC bedzie nadal
obnizat stopy procentowe, ale o ile.

Inflacja bazowa jest pod kontrola.
Wyréwnana sezonowo inflacja bazowa w strefie euro w ciggu ostatnich 3 i 6 miesiecy (%).
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Solidny wzrost gospodarczy, napiety rynek pracy i niepewnos¢ co do polityki gospodarczej nowego-starego
prezydenta Stanéw Zjednoczonych nadal uniemozliwiajg bankowi centralnemu dalsze obnizanie stép procentowych.

Wzrost gospodarczy USA w IV kwartale 2024 r. pozostat silny. Tempo wzrostu wedtug drugiego szacunku (2,3%) nie byto
tak silne jak w Il czy Il kwartale (3% i 3,1%), ale byto silniejsze niz w | kwartale 2024 r. (1,6%). Jak zwykle najwiekszy udziat
we wzroscie miat popyt gospodarstw domowych (wktad +2,8 p. p., najwyzszy od | kw. 2023 r.) i rzad (+0,5 p. p.); wartos¢
brutto inwestycji trwatych byta ujemna (-1,1 p. p.).

Miesieczne dane makroekonomiczne opublikowane w lutym 2025 r. byty mieszane.

Realna sprzedaz detaliczna, po solidnym Il kwartale, w ktérym wzrosta o 1,5%, nadal rosta w IV kwartale, w ktérym dopisata
ponad 1%. Roczna stopa wzrostu osiggneta w grudniu 1%. Styczniowe zaskoczenie byto tym wieksze, ze sprzedaz
spadta o 1,3%, co stanowi najwiekszy spadek od lutego 2023 r. Naszym zdaniem jednak nie jest to powdd do obaw
o amerykanskiego konsumenta: w styczniu w niektorych czesciach USA byto bardzo mroznie, a w Los Angeles, drugim
co do wielkosci obszarze metropolitalnym w USA, szalaty pozary.

Rynek pracy w ujeciu historycznym pozostaje silny, chociaz nastapit niewielki spadek. Stopa bezrobocia nie osiaga
juz wartosci ponizej 4%, co obserwowalismy do konca | kwartatu 2024 r., ale utrzymuje sie na tym poziomie lub tuz powyzej:
4,1% w grudniu, 4% w styczniu 2025 r. Warto$¢ w styczniu jest zatem 0,3 p. p. wyzsza niz rok temu. Réwniez inne wskazniki
bezrobocia sa wyzsze niz rok temu — np.: wskaznik U6 (obejmujacy oprocz bezrobotnych, osoby pracujace mniej niz by chciaty,
oraz osoby, ktére zrezygnowaty z poszukiwania pracy z powodu braku nadziei na jej znalezienie) w styczniu 2024 r. wynosit 7,2%,
a w styczniu 2025 r. 7,5%.

Z badania JOLTS wynika, ze w gospodarce amerykanskiej nadal utrzymuije sie stopniowy spadek liczby wakatéw. Z wrzesniowe;
wartosci 4,4% wskaznik ten w ciagu kolejnych dwdch miesiecy wzrést do 4,7% (w pazdzierniku) i 4,9% (w listopadzie), ale pod
koniec roku powrocit do 4,5%. Cho¢ wartos¢ ta jest zauwazalnie nizsza od lokalnego maksimum po pandemii COVID-19
(7,4% w marcu 2022 r.) lub sprzed roku (5,3% w grudniu 2023 r.), to jest tez znaczaco wyzsza od dwudziestoletniej srednie;
sprzed pandemii (3,1%). Liczba pierwszych wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych jest nadal niska: w ubiegtym roku
wynosita Srednio 223 tysiace, a w pierwszych dwdch miesigcach tego roku juz 218 tysiecy.

Roczna stopa wzrostu ptac ustabilizowata sie od drugiej potowy ubiegtego roku. Wedtug danych z badania CES (Current
Employment Statistics) roczna dynamika wynagrodzen w styczniu wyniosta 4,1%, co oznacza tempo wzrostu zaledwie 0 0,2 p. p.
wolniejsze niz w tym samym miesiacu 2023 r. Kwartalny wzrost osiggnat 1,1% w ciggu trzech miesiecy od stycznia,
a w potroczu 2,3%, wiec wzrost ten pokazuje réwniez, ze roczna stopa wzrostu prawdopodobnie nadal bedzie nieznacznie
przekracza¢ 4%.

Zamowienia na dobra trwate (z wytaczeniem samolotéw i broni) w ubiegtym roku nie zmienity sie znaczaco: w grudniu byty
tylko 0 0,7% wyzsze niz w grudniu 2023 r. Cho¢ nie koresponduje to wcale z danymi o PKB, wedtug ktoérych state inwestycje
brutto spadty, to w IV kwartale zaméwienia na dobra trwate niespodziewanie dopisaty (po rewizji) 0,9%, co byto ich
najsilniejszym kwartalnym tempem od sierpnia 2022 r. | kwartat tego roku réwniez rozpoczat sie solidnym tempem, kiedy wzrosty
0 1,9%.

Inflacja bazowa jest umiarkowana.
Amerykanska inflacja bazowa PCE za ostatni kwartatl i ostatnie pétrocze
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Realna produkcja przemystowa, ktéra w IV kwartale dzieki silnemu wzrostowi w grudniu (+1% m/m) wzrosta w catym
kwartale 0 0,4%, rowniez dobrze rozpoczeta | kwartat tego roku: w styczniu wzrosta o 0,5% m/m. Tempo wzrostu rok
do roku wyniosto 2%, co oznacza rowniez, ze produkcja jest o0 2% wyzsza niz na poczatku 2018 r., tj. przed wprowadzeniem
pierwszych cet przez éwczesnego (i ponownie wybranego w listopadzie ubiegtego roku) prezydenta Trumpa, dzieki ktorym
amerykanski przemyst miat odzyska¢ swoja swietnos¢. Nawet kolejna fala cet, ktéra Trump nieustannie grozi, nie bedzie miata
innego wptywu. Wrecz przeciwnie.

Bedzie to jednak miato wptyw na inflacje. Na razie jest ona dos¢ umiarkowana: bazowa inflacja PCE wzrosta w styczniu
0 0,3% m/m, co oznacza, ze wzrosta ona jedynie 0 0,6% w ciggu ostatnich trzech miesiecy i 0 1,3% w ciagu ostatnich szesciu
miesiecy. Dynamika kwartalna i pétroczna jest zatem (biorac pod uwage silny wzrost gospodarczy, duzy deficyt i bardzo niskie
bezrobocie) zaskakujaco zgodna z celem Rezerwy FEDeralnej.

Bank centralny nie zebrat sie w lutym. Biorac pod uwage silne podstawy makroekonomiczne i potencjalny
proinflacyjny wptyw cel, na styczniowym posiedzeniu Rada pozostawita stopy procentowe bez zmian. Bank
centralny zignorowat wiec apele prezydenta Trumpa o znaczne obnizenie stop procentowych. Nie bedzie jednak w stanie
zignorowac skutkow inflacyjnych ewentualnego wprowadzenia w zycie cet, ktére wahaja sie od 0,5 do 1 p. p..

CEE3
CZECHY

Popyt gospodarstw domowych przyczynit sie do wzrostu gospodarczego w ubiegtym roku, ale nadal utrzymuje
sie ponizej poziomoéw sprzed pandemii.

Wedtug drugiego szacunku wzrostu PKB za IV kw. jego tempo wyniosto 0,7% q/q (a zatem 1,8% r/r); oba wyniki oznaczaja
poprawe o 0,2 p. p. w poréwnaniu do pierwszego szacunku. W catym ubiegtym roku PKB wzrosto 0 1% i jest 0 2,3% wyzsze
niz w 2019 r. Cho¢ ogolny PKB jest juz powyzej poziomu sprzed pandemii w 2019r., nie dotyczy to konsumpcji gospodarstw
domowych: w roku 2024 byta ona nizsza o 3,2%. Jest to spowodowane niekontrolowana inflacja. W strukturze wzrostu
w IV kw. 2024 r. dominowat popyt gospodarstw domowych (+1,5% g/q), ktory byt jedynym istotnym pozytywnym czynnikiem
przyczyniajacym sie do wzrostu. Inwestycje trwate spadty o 1,5% q/q, eksport o 1,5%, a import o 1,8%.

Produkcja przemystowa nie powtoérzyta wzrostu z Ill kwartatu (+0,5% g/q), gdyz w ostatnim kwartale ubiegtego roku,
z powodu spadkéw w listopadzie i pazdzierniku i pomimo wzrostu w grudniu (0 1,6% m/m) spadta ogétem (-0,7% q/q).
Po skorygowaniu o wptyw kalendarza spadek rok do roku wyniést =3%. Wedtug Czeskiego Urzedu Statystycznego najwieksza
role w spadku w grudniu odegrata , produkga pojazdéw mechanicznych, ktéra odzwierciedlata gtownie efekt wysokiej bazy
porownawczej z poprzedniego roku, spadfa jednak takze produkga sprzetu elektronicznego, zwtaszcza podzespotow dla
sektora motoryzacyjneqo”. Zatrudnienie w tym sektorze spada, liczba pracownikéw zmniejszyta sie 0 2% w ujeciu rok do roku.
Nowe zamdwienia nie rosna — w grudniu 2024 r. byty takie same w cenach biezacych jak w grudniu 2023 r. Spadaja zwtaszcza
zamowienia w sektorze motoryzacyjnym i produkdji sprzetu elektrycznego. Sytuacja w przemysle niemieckim wyraznie odbija
sie na przemysle czeskim.

Popyt gospodarstw domowych pozostaje ponizej poziomu z korica 2019 r.

Realna konsumpcja gospodarstw domowych (mld CZK, SA) w danym kwartale.
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Opisany powyzej rozwoj sytuacji pokrywa sie z tym, co pokazat wskaznik PMI: w IV kwartale wskaznik PMI osiagnat zaledwie
46 punktow. Na poczatku 2025 r. spadek z konca 2024 r. zaczyna wygasac. Wartos¢ indeksu w styczniu na poziomie
46,6 pkt. i w lutym na poziomie 47,7 pkt. nie wskazuja jeszcze na powr6t branzy do dodatnich wskaznikéw wzrostu, ale
wartos¢ w lutym jest najlepsza od czerwca 2022 r. Powodem poprawy jest wolniejszy spadek nowych zamoéwien i wieksze
zaufanie do przysztosci.

Widzimy takze lekka poprawe wskaznika zaufania przedsiebiorstw mierzonego przez Czesku Urzad Statystyczny.
Od pottora roku waha sie on bezkierunkowo w przedziale od 0 do 10 punktéw, ale od jesieni 2024 r. znajduje sie na gornej
granicy tego przedziatu: w lutym osiggnat 9,4 punktu, co jest najwyzsza wartoscia od kwietnia 2023 r. Cho¢ nadal
jest to wyraznie ponizej wartosci (13-15 punktéw), przy ktérych wskaznik ten oscylowat w latach 2014-2019, to jednak jest
to lekka poprawa sytuacji w poréwnaniu z pierwszym pétroczem ubiegtego roku.

Zaufanie konsumentéw od | kwartatu ubiegtego roku oscylowato wokét wartosci =10 punktéw, ale w tym roku zaczeto
sie pogarsza¢. W styczniu wyniosto —13 punktéw, w lutym -13,5 punktu, co jest najnizszym wynikiem od kwietnia 2024 r.
(-15,8 punktu). Spadek spowodowany byt przede wszystkim rosnacymi obawami gospodarstw domowych o przyszta sytuacje
ekonomiczna.

Sprzedaz detaliczna rosta w kazdym kwartale ubiegtego roku, z wyjatkiem stagnacji w Il kwartale. IV kwartat ubiegtego
roku nie byt wyjatkiem, w ktérym kwartalna stopa wzrostu (+0,9% q/q) byta druga najszybsza w ubiegtym roku. Wzrostowi
w IV kwartale 2024 r. sprzyjata sprzedaz we wszystkich sektorach, z wyjatkiem samochodowego. Catkowita sprzedaz
w grudniu byta o 3,3% wyzsza niz rok wczesniej, a sprzedaz bazowa (bez samochodoéw i paliw) wyniosta nawet
71%. Wzrost ptac nominalnych w potaczeniu z niska inflacja jest wiec wyraznie widoczny. Dodatkowym impulsem do wzrostu
sprzedazy bytby spadek bardzo wysokiej stopy oszczednosci, ktéra nadal jest znacznie wyzsza niz przed pandemia.

Czeska inflacja monetarno-polityczna w styczniu 2025 r. wzrosta o 1,3% m/m, osiagajac na poczatku roku 2,6%
w ujeciu rok do roku. Dlatego tez pozostaje ona dos¢ blisko gornej granicy pasma tolerancji. Inflacja popytowa osiagneta
2,5%, a jej kwartalna dynamika jest zgodna z dynamika z lat przed pandemia. Jedynym niegasnacym Zrédtem inflacji sa ustugi,
ktére w styczniu wzrosty r/r 0 4,7%, podczas gdy towary wzrosty jedynie o 1,7%. W przypadku ustug nie jest to jedynie
konsekwencja takich pozycji jak woda, Scieki czy czynsz, gdzie mozna twierdzi¢, ze gtéwna role odgrywaja czynniki regulacyjne,
ale takze konsekwencja pozycji czysto popytowych: np. ceny ustug gastronomicznych sa wyzsze w ujeciu rok do roku 0 5,2%,
a ceny noclegéw o 8,7%.

Po przerwie w grudniu (pod koniec roku stopy procentowe pozostaty na poziomie 4%), w lutym CNB powrdécit do obnizania
stép procentowych. W ten sposéb obnizono stope bazowa do 3,75%, co wedtug oceny cztonkéw BR oznacza, ze warunki
monetarne sa nadal ,tagodnie restrykcyjne”. Jednak os$wiadczenia bankowcéw, ktérzy wyrazili zaniepokojenie trudna
sytuacja na rynku pracy i silnym wzrostem handlu detalicznego pod koniec ubiegtego roku, a oba te czynniki stanowia
ryzyko proinflacyjne, wskazuja, ze dalsze obnizki beda przeprowadzane bardzo ostroznie. Podobnie martwi ich ,wieksza niz
oczekiwano bezwtadnos¢ rosnacych cen ustug i zywnosci”. Bankierzy do zagrozen antyinflacyjnych zaliczyli , pogorszenie sie
globalnej aktywnosci gospodarczej i stabsze wyniki gospodarki niemieckiej”. Naszym zdaniem w tym roku mozemy spodziewac
sie co najwyzej jednej obnizki stép procentowych.

POLSKA

Gospodarka wrocita na sciezke wzrostu, bank centralny jednak pozostaje ostrozny ze wzgledu na inflacje
i wstrzymuje sie z obnizkami stép procentowych.

Polska gospodarka w ostatnim kwartale ubiegtego roku dopisata znacznie wiecej, niz pierwotnie zaktadano, a jej
dynamika wzrostu po uwzglednieniu czynnikéw sezonowych wyniosta 1,3% qg/q (3,2% r/r). W poréwnaniu z Ill kwartatem
(ostatecznie +0,1% qg/q) byta to mile widziana poprawa. Wzrost w IV kw. 2024 r. napedzany byt przede wszystkim popytem
gospodarstw domowych (+1,4% qg/q), a nastepnie eksportem (+1,4% q/q) i rzadem (+0,9 g/q). W zwiazku z zapasami nastapit
spadek naktadéw brutto na srodki trwate (-1% qg/q).

W catym roku 2024 gospodarka wzrosta 0 2,9%, co jest zgodne z oczekiwaniami sprzed roku dotyczacymi tempa wzrostu
na rok 2024. W 2023 r. wzrost byt niewielki (0,1%). Wzrost w ubiegtym roku byt napedzany gtéwnie przez popyt gospodarstw
domowych, ktéry wzrést o 3,1% po niewielkim spadku w 2023 r. (i wzréstby jeszcze bardziej, gdyby nie staby Ill kw. 2024
r. dotkniety powodziami) oraz konsumpcje rzadowa, ktéra przyczynita sie do wzrostu o 1,3 p. p. Zapasy i inwestycje trwate
rowniez miaty pozytywny wptyw na wzrost. Jedynym czynnikiem negatywnie wptywajacym na wzrost gospodarczy byt eksport
netto, co nie jest zaskakujace, biorac pod uwage site popytu krajowego.

Dane miesieczne opublikowane w lutym byty dobre.

Produkcja przemystowa w Ill kwartale spadfa o ponad 1% z powodu spadkéw w kazdym z miesiecy, ale w IV kwartale
wzrosta o 0,6% q/q. Pazdziernikowy wskaznik wzrostu wyniost 4,6% m/m, po czym przez kolejne dwa miesigce malat,
jednak nie udato sie catkowicie obnizy¢ ogélnego tempa wzrostu w tym kwartale do zera. Jednak w catym ubiegtym roku
przemyst, podobnie jak gdzie indziej w regionie, nie przynidst niczego znaczacego: produkcja wzrosta o 0,3%.

W styczniu 2025 r. natomiast produkcja wzrosta o 0,5% m/m i 0,3% r/r. Na wzrost negatywnie wptynat spadek produkgji
dobr inwestycyjnych (-6,1%) i energii (-15,1%), a wszystkie pozostate kategorie miaty pozytywny wptyw (dobra konsumpcyjne
trwatego uzytku +3,3% i dobra nietrwatego uzytku +4,6% odpowiednio).
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Indeks PMI przyniést dobre wiesci. W lutym po raz pierwszy od prawie trzech lat wskaznik powrécit na sciezke
wzrostu, kiedy to dzieki wzrostowi produkgji i nowych zamoéwien (co zdarzyto sie po raz pierwszy od trzech lat) indeks
osiagnat 50,6 punktéw (w poréwnaniu do 48,8 punktéw).

Realna sprzedaz detaliczna w catym 2024 r. wzrosta o 2,7% (po réwnie duzym spadku w 2023 r.), osiagajac najlepsze
wyniki w drugiej potowie roku. Najwiekszy wptyw na wynik catoroczny w ubiegtym roku miata sprzedaz pojazdéw
samochodowych (+19,6%) oraz paliw (+7,2%). Sprzedaz na poczatku tego roku nadal rosta: w styczniu wzrosta o 0,6%
m/m i 4,8% r/r. Wzrost w ujeciu rok do roku dodatkowo wspierany jest przez sprzedaz samochodéw (+22%), odziezy (+8%)
i sprzetu gospodarstwa domowego (+14%).

Stopa bezrobocia jest nadal bardzo niska: od potowy 2023 r. w bardzo waskim przedziel 5-5,2%. Nie inaczej byto
w IV kwartale (5% w pazdzierniku i 5,1% przez reszte roku) i tak samo jest w 2025 roku: w styczniu wyniosta 5,2%. Ptace
rowniez nadal rosna bardzo szybko — roczna dynamika ptac nominalnych osiagneta w styczniu 2025 r. 9,2% (do niecatych
8500 zt, czyli ponad 51 000 CZK). Tempo realnego wzrostu ptac jest obecnie jednocyfrowe, ale nie jest niskie.

Inflacja na poczatku roku zaskoczyta negatywnie. Wedtug wstepnych danych w styczniu wzrosta ona r/r o 5,3%,
co znacznie przekroczyto konsensus rynkowy (5%). W ujeciu miesiecznym ceny wzrosty doktadnie o 1%, co byto znacznie
szybszym wzrostem niz np. w styczniu 2024 r. (+0,4%). Od lata ubiegtego roku inflacja utrzymuje sie poza przedziatem
tolerancji banku centralnego (2,5% = 1 p. p.).

Bank centralny, po zaskoczeniu rynkéw niespodziewanie duza obnizka stép procentowych o 0,75 p. p. we wrzesniu 2023 r,,
i po kolejnym obnizeniu stép procentowych miesiac pdzniej, pozostawit od tego czasu, w tym na ostatnim posiedzeniu,
stopy procentowe na niezmienionym na poziomie 5,75% ze wzgledu na rosnace ptace i ozywienie gospodarcze.
W swoim komunikacie po posiedzeniu w lutym bank centralny ponownie zwrécit uwage na zagrozenie inflacyjne, takie jak:
ceny energii i zywnosci, polityka fiskalna, ptace, inflacja bazowa i ceny ustug. Kwestia pierwszej obnizki stép procentowych
pozostaje zatem otwarta i nie wydaje sie prawdopodobne, by miata ona nastapi¢ w najblizszych miesiacach.

WEGRY
Gospodarka w IV kwartale wyszta z recesji.

Po technicznej recesji w Il i lll kwartale (-0,2% i —0,6% q/q), gospodarka wegierska powrdcita w IV kwartale na $ciezke
wzrostu, ktory réwniez okazat sie szybszy niz oczekiwano. Gospodarka wzrosta w IV kwartale o 0,5% qg/q (i zatem o 0,4%
r/r), podczas gdy oczekiwania byty o potowe nizsze. Jednak wzrost gospodarczy w catym roku okazat sie rozczarowujacy:
gospodarka wzrosta o 0,5%, czyli o jedna trzecia tempa oczekiwanego rok temu. W strukturze wzrostu w IV kw. 2024 r.
dominowat popyt gospodarstw domowych (+1,6% g/q), natomiast naktady brutto na srodki trwate spadty (-1,6% g/q).

Dynamika sprzedazy detalicznej w IV kw. 2024 r. poprawita sie w poréwnaniu do Il kw.: w paZdzierniku sprzedaz
wzrosta 0 1,2% m/m, w listopadzie o0 0,5% m/m, wiec mimo ze w grudniu spadta (-1,2% m/m), to w catym IV kw. (a zatem
i dla PKB) byta dodatnia. Spadek w grudniu, ktéry byt nietypowy, zostat wyjasniony przez urzad statystyczny przesunieciem
zakupow Swiatecznych na listopad i wyzszym poziomem turystyki z Wegier. W ujeciu rok do roku wskaznik wzrostu wyniost
0,1% na koniec roku, a sprzedaz w catym ubiegtym roku wzrosta o0 2,6%.

Z makroekonomicznego punktu widzenia nie widzimy powodu, dla ktérego sprzedaz detaliczna nie miataby rosnac.
Stopa bezrobocia w ostatnich trzech miesiacach do stycznia wyniosta 4,4%, co jest wartoscia znacznie wyzsza
od historycznego minimum z potowy 2022 r. (3,3%), jednak nadal jest bardzo niska i daleka od petnego zatrudnienia. Wzrost
ptac utrzymuje sie zatem na bardzo wysokim poziomie: w pierwszej potowie ubiegtego roku ptace wzrosty o 14%,
od tego czasu o ok. 12%, a w samym grudniu o 11%. Ptace realne réwniez rosna w szybkim tempie.

Produkcja przemystowa odzwierciedla rozwdéj przemystu w innych krajach regionu. W kazdym kwartale 2024
r. spadta: o 1,7% w | kwartale, o 1,5% w ll, 0 1,1% w lll i 0 1,4% w IV. W catym ubiegtym roku produkcja spadta
0 5,7%. Przyczyna stabosci przemystu w 2024 r. byt najwiekszy pod wzgledem wolumenu segment sprzetu transportowego
oraz segment elektrotechniki (spadki o ok. 9% i 13,6%). Wegry, podobnie jak Czechy, odczuty stabos¢ Niemiec, a zwiaszcza
problemy w niemieckim sektorze motoryzacyjnym. Cho¢ w przypadku Wegier zwiazek miedzy PMI a przemystem jest bardzo
staby, warto zauwazy¢, ze w lutym wegierski PMI, ktéry wynidst 51 punktéw, podobnie jak polski, wzrést powyzej linii
odzwierciedlajacej ekspansje od recesji.

Inflacja zasadnicza w styczniu 2025 r. wzrosta o 1,5% m/m, co oznacza, ze jej roczna stopa skoczyta do 5,5%. Byt
to wynik znacznie przekraczajacy oczekiwania rynku (4,8%). Inflacja bazowa, ktéra w drugiej potowie ubiegtego roku
wykazywata wolniejszg dynamike (od lipca do pazdziernika wzrosta jedynie o 1%, ale w listopadzie i grudniu po 0,5%),
po styczniowe] rewaluacji na poziomie 1,4%, réwniez wzrosta znaczaco w ujeciu rok do roku. Podczas gdy w grudniu wyniosta
4,7%, w styczniu osiagneta 5,8%. Gtéwnym czynnikiem wzrostu cen sa ustugi (wrazliwe na popyt krajowy), ktére w styczniu
wzrosty o 8,5% (ustugi telekomunikacyjne +15%, czynsz +12%, Swieta +7,2%). Naszym zdaniem jest oczywiste, ze inflacja
na Wegrzech znéw rosnie. Jednakze w swietle danych dotyczacych wzrostu ptac nie jest to zaskakujace i zwracamy na ten fakt
uwage od dtuzszego czasu.

Wegierski Bank Centralny (NBH) robi sobie przerwe od pazdziernika 2024 r. Gtéwna stopa procentowa pozostaje
na poziomie 6,5%, a stopy procentowe dla depozytéw i kredytéw odpowiednio 5,5% i 7,5%. Na konferencji prasowej
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po ostatnim spotkaniu wiceprezes Virag odniodst sie

do wyzszej inflacji w styczniu, moéwiac, ze widzi ryzyko, iz INDEKSY RYNKOW AKCJI
inflacja utrzyma sie na wyzszym poziomie przez dtuzszy
czas: nie podoba mu sie rozwdj cen ustug ani rosnace MSCI WORLD INDEX

oczekiwania inflacyjne, ktére zndéw zaczynaja zauwazalnie 3900
odbiega¢ od przedziatu tolerancji banku centralnego. 3700
Naszym zdaniem nie pozwoli to bankowi centralnemu ;.
na obnizenie stop procentowych, a mozliwos¢ ich

3300
ponownego podwyzszenia powoli staje si¢ ryzykiem.
W marcu zostanie opublikowany nowy raport dotyczacy 2 500

inflacji, ktory pokaze, jak bank centralny przewiduje dalszy
rozwoj sytuacji.

ROPA (WTI)

Po oscylowaniu wokét 70 USD za barytke w poprzednich 2100
kilku miesigcach, cena ropy w styczniu na krétko osiggneta 1900
80 USD, co jest najwyzszym poziomem od sierpnia 2024 r. 1700
Powodéw byto kilka: ciagty silny wzrost w USA, zaostrzenie 500
amerykanskich sankcji na rosyjska rope i wiekszy nic 5, e
oczekiwano spadek zapasow w Ameryce. Efekt ten jednak 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
ostatecznie ostabt, gdy Trump natozyt (@ nastepnie zawiesit
na miesiac) cta na Meksyk i Kanade. W ten sposéb cena
ropy naftowej znéw zblizyta sie do 70 dolaréw za barytke.

W lutym spadta jeszcze bardziej ponizej tej granicy. MSCI EMERGING MARKETS
1500 1
RYNKI AKCIJI

Po mocnym poczatku roku i zaprzysiezeniu amerykarskiego
prezydenta Trumpa, w lutym ostabt optymizm dotyczacy LD
amerykanskiej gospodarki i perspektyw amerykanskich
spotek. Rosnaca niepewnos¢ co do skutkéw programu
politycznego  nowej administracji  ostabita  zaufanie .
przedsiebiorstw i konsumentéw oraz ozywita obawy

0 spowolnienie  wzrostu  gospodarczego.  Grozba 1000
wojen celnych USA z réznymi krajami, naciski na Danie

w sprawie Grenlandii, ambicje kontrolowania Kanatu 900 +
Panamskiego lub nieuzasadnione obelgi retoryczne wobec
roznych sojusznikéw doprowadzity do ostabienia dolara
amerykanskiego i stabych wynikéw akcji amerykanskich
(indeks S&P 500 ~1,4%), ktore ostatecznie przyniosty ujemne 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
wyniki na przyktad w poréwnaniu z akcjami europejskimi

(indeks DJ STOXX 600 +3,3%).

Sektor technologiczny doswiadczyt zwiekszonej zmiennosdi,
szczegdlnie w  zwiazku z  oczekiwanymi  wynikami
finansowymi firmy Nvidia. Inwestorzy uwaznie $ledzili 2600 1
wyniki kwartalne, poniewaz oczekiwano, ze wptyng one 2400
na nastawienie do akgji spotek zwiazanych ze sztuczna
inteligencja, a takze na szerszy rynek akgcji. Ostatecznie 2200 1
spotka Nvidia przebita prognozy, a jej przychody wzrosty
o prawie 80% rok do roku, do 39,3 miliardow dolarow
w kwartale konczacym sie w styczniu. Byto to zastuga 1800
duzego popytu na najnowsza generacje uktadow Blackwell

2700
2500
2300

1400 A

1200 4

CECE COMPOSITE

2000 A

w zwiazku z boomem na sztuczng inteligencje. Jednak 1600 1
spotka opublikowata réwniez prognoze, zgodnie z ktoéra 206D 4
marza brutto spadnie 0 2% do 71% w | kwartale 2025 r.,

co spowodowato spadek wartosci jej akgji juz od pierwszego 1200 1
dnia obrotu po opublikowaniu wynikéw. 1000 |

Europejskie spotki finansowe utrzymaty silny wzrost i staty sie
sektorem o najlepszych wynikach w Europie. Inne sektory,
takie jak telekomunikacja, przemyst chemiczny i zbrojeniowy,
rowniez odnotowaty dobra koniunkture. Jednoczesnie
w lutym doszto do eskalagji napie¢ geopolitycznych L
po tym, jak prezydent Trump przyjat bardziej pojednawcze Zrodto: Bloomberg

800
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stanowisko wobec Rosji w sprawie konfliktu w Ukrainie, co podwazyto dtugotrwaty sojusz miedzy USA i Europa i ostabito
tradycyjne wiezi dyplomatyczne. Jednak pomimo rosnacych napie¢ geopolitycznych rynki europejskie wykazaty sie odpornoscia,
a inwestorzy przenosili kapitat do aktywow europejskich i ztota, traktujac je jako bezpieczne przystanie.

Mimo powolnych postepéw w rozmowach pokojowych w Ukrainie i sprzecznych doniesien na temat cet, rynki
srodkowoeuropejskie utrzymuja zaskakujaco dobre wyniki. Dotychczasowe nadmiernie negatywne nastawienie, zwtaszcza
do akqji polskich, wyczerpato sie, a krajowe akcje zyskaty juz +17% w ciagu pierwszych dwdéch miesiecy tego roku (indeks
WIG 30). Dalszy wzrost zaleze¢ bedzie od konkretnych postepéw w negocjacjach pokojowych i dalszej poprawy zyskéw
przedsiebiorstw. Nieudane negocjacje miedzy USA a Ukraing, w potfaczeniu z poparciem Elona Muska dla wycofania sie
USA z NATO, moga nie tylko spowolni¢ proces pokojowy, ale rowniez ostabi¢ sie¢ bezpieczenstwa geopolitycznego regionu,
stwarzajac nowe ryzyko dla rynkéw CEE (Europy Srodkowo-Wschodniej). Najlepiej w lutym radzity sobie akcje bankéw
(Komer¢ni banka, Erste Bank, mBank, PEKAQ), firm ubezpieczeniowych (PZU i VIG) oraz sektora konsumenckiego (LPP, Dino
Polska, CCC). Rynek polski osiagnat najlepsze wyniki wsréd rynkéw srodkowoeuropejskich, co opierato sie na optymistycznych
oczekiwaniach dotyczacych zakoriczenia wojny w Ukrainie, podczas gdy inne rynki akcji pozostawaty w tyle. Czeski indeks PX
zyskat +5,6%, wegierski indeks BUX +1,9%, a rumuniski indeks BET +3,1%.

Akcje rynkéw wschodzacych wypadty w lutym stosunkowo dobrze, a ztozony indeks MSCI Emerging Markets USD skonczyt
na poziomie nieznacznie powyzej zera, rosnac o 0,35%.

Rynki azjatyckie sa bardzo niestabilne, a groZzba wojny celnej ze strony administracji Trumpa nabiera znaczenia. Chinskie akcje
radzity sobie dobrze, zwifaszcza akcje spotek technologicznych (Hongkong +13,4%, krajowy indeks CSI300 +1,9%). Postep
w dziedzinie sztucznej inteligencji i optymizm zwiazany z rzadowymi dziataniami stymulujacymi gospodarke daje inwestorom
tak bardzo potrzebne zaufanie do tamtejszej gospodarki. Z drugiej strony grozba wprowadzenia cet spowodowata spadek
cen akgji na Tajwanie (-4,1%), a akcje indyjskie (-5,6%) sa hamowane przez spowolnienie gospodarcze. Bank centralny Indii
zareagowat obnizeniem gtéwnej stopy procentowej po raz pierwszy od niecatych pieciu lat. W Brazylii inwestorzy réwniez
wyprzedawali akcje po publikacji gorszych danych ekonomicznych. Z kolei akcje meksykanskie wzrosty (+2,2%), gdyz
po miesiecznym odroczeniu wprowadzenia przez USA cet zapanowat optymizm.

RYNKI OBLIGACIJI

RYNKI OBLIGACJI — USA | UGW

W lutym zmiany na krzywych rentownosci w Europie nie byly znaczace. Rentownosci 2-letnich i 10-letnich obligadji
niemieckich spadta, ale bardzo nieznacznie: 2—letnich 0 9 p. b., 10—letnich 0 5 p. b. Po drugiegj stronie Atlantyku w lutym doszto
do bardziej znaczacych zmian: rentownos¢ obligacji 2—-letnich spadta ponizej 4%, zapadalnos¢ obligacji 10-letnich spadta
030 p. b. do 4,20%. Z powodu stabszych danych makroekonomicznych (zwtaszcza dotyczacych sprzedazy detalicznej) i chaosu
wywotanego przez Trumpa, rynek zaczat spekulowac, ze w USA nastapi bardziej znaczace poluzowanie polityki pieniezne;.

RYNKI OBLIGACJI — OBLIGACJE KORPORACYINE

Tak zwany total return index (TRI) na koniec lutego wzrést dla obligacji korporacyjnych o ratingu inwestycyjnym
denominowanych w EUR, w poréwnaniu z koncem poprzedniego miesigca, 0 mniej wiecej taka sama wartos¢ (0,2%), jak
w poprzednich miesiacach; w przypadku ich spekulacyjnych odpowiednikéw natomiast o 1% (w poréwnaniu do 0,8%
w grudniu i 0,5% w styczniu). W przypadku instrumentéw dolarowych stopnia inwestycyjnego wskaznik TRl wzrést
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w lutym o 2,3%, a w przypadku instrumentéw spekulacyjnych o 0,7%. Premie kredytowe dla instrumentéw inwestycyjnych
i spekulacyjnych denominowanych w EUR po spadku w styczniu (0 8% dla obu kategorii) w lutym nieznacznie wzrosty (o okoto
1%). Nadal jednak utrzymuje sie na historycznie niskich poziomach ok. 300 punktéw bazowych w przypadku obligacji o ratingu
nie inwestycyjnym i okoto 55 punktéw bazowych w przypadku obligacji o ratingu inwestycyjnym.

RYNEK OBLIGACJI - CZECHY

Wahania czeskiej krzywej dochodowosci w lutym byty odwrotne do tych w Niemczech. 2—letnia rentownos$¢ wzrosta
0 18 punktéw bazowych powyzej 3,5%, podobne wahania odnotowalismy takze w przypadku terminéw zapadalnosci 51 7 —
letnich. Rentownos¢ 10—letnich obligacji rowniez wzrosta, ale tylko o 7 p. b. do 4,05%. Powodem byty relatywnie lepsze dane
makroekonomiczne (lepsza sprzedaz detaliczna, lepsze PKB, poprawa wskaznika PMI).

RYNEK OBLIGACJI — POLSKA

W Polsce krzywa ulegta niewielkim zmianom: na krétkim koncu rentownosci pozostaty stabilne na poziomie ok. 5,25%,
na dtugim koncu spadty o 10 p. b. do 5,75%.

RYNEK OBLIGACJI - TURCJA

Gospodarka Turcji nadal zwalnia. Podczas gdy w | kwartale 2024 r. turecka gospodarka przyspieszyta dzieki wydatkom
rzadowym i inwestycjom (pomimo pdézniejszej rewizji z 2,4% do 1,4% q/q), w Il kwartale odnotowalismy ostatecznie rewizje
do wartosci ujemnej z poczatkowej stagnacji kwartat do kwartatu (Il kwartat —0,2% qg/q z 0,1%) i taki sam spadek w Ill kwartale.
W tym roku wzrost gospodarczy bedzie, jak na warunki tureckie, staby i wyniesie 2-3%. Tak wiec, wciaz wysokie srodowisko
inflacyjne, z mniejszymi wydatkami rzadowymi na wsparcie gospodarstw domowych i wysoce restrykcyjnymi stopami
procentowymi, stopniowo coraz silniej przektada sie na aktywnos¢ konsumentéw. Dzieki srodkom regulacyjnym bankowi
centralnemu udato sie ograniczy¢ popyt krajowych ciutaczy na ptynnos¢ w dolarach i ogolnie ograniczy¢ presje na turecka lire,
a takze ostabi¢ aktywnos¢ kredytowa lokalnych bankow.

Zgodnie z naszymi ogdélnymi zatozeniami dynamika inflacji rowniez ulega spowolnieniu. Zaréwno dane rok do roku, jak
i miesigc do miesiaca wskazuja na znacznie nizszy wzrost niz w przesztosci. Podczas gdy w maju inflacja w Turcji w ujeciu rok
do roku wyniosta 75%, w sierpniu odnotowalismy ,,zaledwie” 52% r/r. a we wrzesniu po raz pierwszy od lipca 2023 r. liczba ta
spadta ponizej 50% (49,4%). Poziom w listopadzie wyniést 47,1%. Dane z grudnia pokazaty, ze po dtuzszym okresie nastapito
silniejsze spowolnienie, a inflacja w ujeciu rok do roku wyniosta na koniec roku 44,4%. Ten rozwdj trwa nadal. Mimo Ze inflacja
w styczniu okazata sie rozczarowujaca, w lutym byta ona ponownie nizsza, co pozwolito bankowi centralnemu zareagowac
na pozytywne zmiany inflacji poprzez obnizenie podstawowej stopy procentowej. Po osmiu miesigcach stabilizacji podstawowa
stopa procentowa spadta z 50% do obecnych 42,5%. Wszelkie dalsze redukcje beda nadal uzaleznione od utrzymania sie
trwatego spowolnienia inflacji.

Ceny tureckich obligacji rzadowych skorygowaty poprzedni wzrost. Kurs walutowy réwniez zachowywat sie niekorzystnie
i stopniowo stabt.

RYNEK OBLIGACJI — UKRAINA

Po zwyciestwie Donalda Trumpa w wyborach prezydenckich amerykariska administracja przyjeta stosunkowo konstruktywne
podejscie do Ukrainy. Sytuacja ta ulegta jednak drastycznej zmianie pod koniec lutego podczas spotkania prezydentow USA
i Ukrainy, ktére w zasadzie miato zakonczy¢ sie jedynie formalnym podpisaniem umowy ramowej w sprawie surowcoéw
mineralnych. Spotkanie przerodzito sie w dyplomatyczng klape i otwarta ktétnie przed dziennikarzami. Spowodowato
to znaczne pogorszenie stosunkéw miedzy Ukraing a USA. Po napietym spotkaniu prezydenta Zetenskiego z Donaldem
Trumpem i jego zespotem w Waszyngtonie, administracja Trumpa zawiesita wszelka pomoc wojskowa dla Ukrainy, w tym
wymiane informacji wywiadowczych. Wedtug doniesien, celem tego posuniecia jest wywarcie presji na Kijow, aby sktonic¢
go do bardziej otwartego udziatu w negocjacjach pokojowych z Rosja. Jednakze wiceprezydent JD Vance stwierdzit, ze USA
sa gotowe wznowi¢ negocjacje z Ukraing. Pomimo tych wydarzen przywddcy europejscy zamierzaja odgrywac aktywniejsza
role w zapewnianiu bezpieczenstwa Ukrainy i staraja sie przywréci¢ stosunki miedzy Kijowem a Waszyngtonem.

Brytyjski premier Keir Starmer przedstawit czteropunktowy plan majacy na celu zapewnienie przysztego pokoju w Ukrainie.
Kluczowymi punktami sg dalsza pomoc wojskowa dla Ukrainy, jej udziat w negocjacjach pokojowych, stworzenie mechanizméow
odstraszajacych na wypadek nowej inwazji rosyjskiej oraz utworzenie ,koalicji chetnych” na rzecz gwarancji bezpieczenstwa.
Jednocze$nie Wielka Brytania zapowiedziata udzielenie Ukrainie wsparcia wojskowego kwota prawie 5 miliardow dolaréw,
z czego 2 miliardy dolaréw majg zosta¢ przeznaczone na produkgcje i zakup ponad 5000 rakiet przeciwlotniczych. Prezydent
Francji Emmanuel Macron przedstawit wéwczas propozycje zawieszenia broni, ktére zakazywatoby atakéw na infrastrukture,
ale nie wymagatoby przerwania walk w terenie ze wzgledu na ztozonos¢ monitorowania frontu. Na koniec, nowy kanclerz
Niemiec Merz przedstawit wieloletni plan fiskalny dotyczacy inwestycji w przemyst, infrastrukture i obronnos¢.

Wptyw zawieszenia amerykanskiej pomocy jest na razie ograniczony, poniewaz ostatnia dostawa zostata wystana w styczniu.
Jednak zamrozenie na dtuzszy czas moze powaznie zaszkodzi¢ zdolnosciom obronnym Ukrainy, zwiaszcza jesli chodzi
o systemy obrony powietrznej, ktérych Europa nie jest w stanie w petni zastapi¢. Jednoczesnie Rosja moze wykorzystac te
sytuacje do eskalacji atakéw, ktorych celem bedzie wyczerpanie sit ukrainskich. Ogélnie rzecz biorac, sytuacja staje sie coraz
bardziej skomplikowana. Europa prébuje utrzymac¢ pomoc wojskowa, podczas gdy Stany Zjednoczone pod przywddztwem
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Trumpa naciskaja na Ukraine w sprawie przystapienia do negocjacji z Rosja, zwiekszajac jej podatnosc na zagrozenia poprzez
zawieszenie pomocy. Ukrainskie obligacje skarbowe w USD zakoriczyty luty nadal spokojnie. Jednak ich rozwdj w marcu,
bazujac na wydarzeniach opisanych powyzej, przyniést spadek cen o 3-5%.

WALUTY

Kurs dolara wobec euro, ktéry w styczniu pozostawat bez zmian i oscylowat w przedziale 1,02-1,05, w lutym réwniez
nie odnotowat znaczacych zmian. Przez wieksza cze$¢ miesiaca oscylowat w granicach 1,04-1,05. Ztoty polski w styczniu
znaczaco sie umochit (4,20), osiagajac najwyzsza wartos¢ od 2018 r. Tendencja ta byta kontynuowana w lutym, kiedy ztoty
osiagnat poziom 4,15. Powodem jest oczywiscie silna polska gospodarka, w ktdrej moment na obnizke stép procentowych
jeszcze nie nadszedt i w ktdrej czes¢ zarzadu NBP jest przekonana, ze nastapi to dopiero w drugiej potowie roku. W lutym
korona czeska na krétko umocnita sie ponizej 25, ale pod koniec miesiaca wrécita do poziomu 25,10, ktéry osiagneta pod
koniec stycznia. Forint wegierski umocnit sie jeszcze bardziej i osiagnat poziom 400 za euro.

PRZEWIDYWANY ROZWO)
RYNEK OBLIGACJI — CZECHY

Biorac pod uwage, ze CNB osiagnat juz punkt, w ktérym stopy procentowe sa bliskie neutralnych, nie spodziewamy
sie, aby krajowy rynek miat duzy wptyw na zmiane rentownosci obligacji skarbowych. Tak, budzet nadal jest deficytowy,
ale jesli rozejrzymy sie dookota (w Polsce deficyt wynosi ok. 5,5% PKB, na Stowacji prawie 6% w 2024 r., 4,5% w 2025 r.,
na Wegrzech 5% w zesztym roku i mniej niz 4% w tym roku) i weZmiemy pod uwage, Zze nawet state deficyty na poziomie
6% czy 7% w USA nie powoduja boélu gtowy dla rynkéw obligadji, to bardziej prawdopodobne jest, ze czynnik fiskalny nie
bedzie znaczacym, wptywajacym na rentownos¢. Naszym zdaniem rentownos¢ czeskich obligacji skarbowych bedzie podazac
za trendem zagranicznym i bedzie oscylowac w przedziale 3,5-4,5% w przypadku 10-letnich terminéw zapadalnosci.

RYNEK OBLIGACJI — POLSKA

W Polsce NBP jest podzielony w kwestii terminu pierwszej obnizki stop procentowych. Jedni uwazaja, ze nastapi to w pierwszej
potowie roku, a inni, w tym prezes, uwazaja, ze nastapi to pdzniej. W kazdym razie wszyscy zgadzaja sie, ze obnizka stop
procentowych, gdy juz nastapi, nie bedzie drastyczna. Spadek dochodéw spowodowany obnizeniem stawek krajowych nie
bedzie az tak znaczacy, ale z drugiej strony mamy do czynienia z najgorsza w regionie sytuacja fiskalna. W zwiazku z tym
rentownos$¢ obligacji skarbowych w Polsce bedzie podlega¢ jedynie wahaniom, ale w pierwszej potowie 2025 r. nie spadnie
Znaczaco ponizej obecnego poziomu.

RYNEK OBLIGACJI - TURCJA

Dzieki materializacji szczytu presji inflacyjnej ze spadkiem inflacji do okoto 40% i dodatnimi realnymi stopami procentowymi,
spodziewamy sie stabilizacji rozwoju kursu walutowego (dzieki utrzymaniu dodatniej realnej stopy procentowej w potaczeniu
z zaostrzeniem wymogoéw regulacyjnych rynku miedzybankowego w zakresie ptynnosci) oraz dalszego wzrostu aktywnosci
inwestoréw zagranicznych. Podstawowym warunkiem jest brak motywowanych politycznie interwencji w sktad banku
centralnego i stabilnos¢ kadrowa ministerstwa finanséw (kluczowa postacia, na ktérej opieraja sie rynki, jest minister finanséw
Mehmet Simsek).

RYNEK OBLIGACJI — UKRAINA

Sytuacja, zwtaszcza na froncie potudniowym, pozostaje zta. Choc¢ obecnie potencjat ofensywny armii rosyjskiej zostat
wyczerpany, to jednak zasoby materiatowe, amunicja i znaczaca przewaga liczebna Rosjan, a takze czynnik czasu, daja
o sobie zna¢ — im dtuzej potrwa obecna forma konfliktu bez istotnych zmian, tym lepiej dla strony agresora. Po poczatkowych
optymistycznych oczekiwaniach nowa amerykanska administracja catkowicie zmienita kurs i de facto swoimi dziataniami
aktywnie uniemozliwia Ukrainie kontynuowanie jakiejkolwiek obrony. Jednakze gtéwnym celem wydaje sie by¢ proba
rozpoczecia negocjacji w sprawie zawieszenia broni. Patrzac w przysztos¢, oprdcz ewentualnego rozpoczecia negocjacji, wazne
bedzie dalsze wsparcie finansowe i ewentualne pozyskanie 50 miliardow dolaréw z przejetych rosyjskich aktywéw. Istotna
zmiana jest zjednoczenie panstw europejskich i w kwestiach obronnych, zmniejszenie ich zaleznosci od USA.

WALUTY

Oczekujemy, ze w nadchodzacych miesigcach kurs euro wobec dolara powrdéci znacznie powyzej 1,05. Naszym zdaniem
euforia po Trumpie nie potrwa dtugo i okaze sie, ze polityka gospodarcza Trumpa zamiast przynies¢ Ameryce ztota
ere, przyniesie niepewnosc i chaos. Ponadto, duze rozbieznosci w polityce pienieznej EBC i FED, ktére obecnie znajduja
odzwierciedlenie gtownie po stronie amerykanskiej, naszym zdaniem zostana skorygowane w kierunku nieco wiekszego
zakresu obnizek stop procentowych w USA. Wszystko to spowoduje ostabienie dolara.

Korona czeska naszym zdaniem w najblizszych miesigcach pozostanie bez wyraZznego trendu i podobnie jak w ostatnich
miesigcach bedzie oscylowac jedynie w przedziale 25-25,50. Stopy procentowe zblizaja sie do poziomdw neutralnych i nie
spadna znaczaco, co jest korzystne dla korony w otoczeniu spadajacych stop procentowych EBC i FED. Z drugiej strony
gospodarka czeska nalezy do najstabszych pod wzgledem wzrostu gospodarczego w UE, na co negatywnie wptywaja jej
bliskie powiazania z Niemcami. Tylko jastrzebia postawa CNB i mozliwe mniejsze obnizki stép procentowych FED lub EBC,
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niz obecnie oczekuje rynek, mogtyby pomaoc koronie osiagnac silniejsze poziomy (bedzie to problemem zwtaszcza dla FED,
gdzie oczekiwania sa bardzo umiarkowane); wzrost zmiennosci / nerwowosci na rynkach finansowych moze spowodowac jego
ostabienie. Jednak naszym zdaniem zaden z tych czynnikéw nie jest na tyle silny, aby taki potencjalny ruch moégt przerodzi¢ sie
w trend trwajacy co najmniej kilka tygodni.

Polski ztoty naszym zdaniem prawdopodobnie nieznacznie skoryguje sie w stosunku do obecnych piecioletnich maksimoéw,
do przedziatu 4,20-4,25. Bardziej prawdopodobne jest utrzymanie sie na mocniejszych poziomach tego przedziatu, poniewaz
polski bank centralny, pomimo swojej ambiwalencji, nadal jest srednio dos¢ jastrzebi. Podobnie jak w przypadku korony czy
forinta, jedynym ryzykiem ostabienia jest potencjalne ostabienie / nerwowos¢ na gtéwnych rynkach.

Forint wegierski nie ma powoddw, by umacniac sie na state: réznica stép procentowych znacznie sie zmniejszyta, a obecne
stopy wegierskie nie rdznia sie znaczaco od stawek amerykanskich. Ponadto gospodarka wegierska nie rozwija sie zbyt szybko,
przemyst cierpi pod ciezarem wydarzen w Niemczech, a z politycznego punktu widzenia Wegry sa réwniez problemem.
Naszym zdaniem forint wegierski jest najbardziej narazona na straty waluta regionalna w przypadku pogorszenia sie sytuacji
rynkowej. Przez wiekszos¢ kolejnych miesiecy spodziewamy sie, ze kurs wymiany utrzyma sie powyzej 400 forintéw za euro.
Bedzie to potwierdzone faktem, Ze stopy procentowe nie beda juz dalej spada¢, a stale wyzsza inflacja stopniowo zwieksza
prawdopodobienstwo ich wzrostu.

RYNEK AKCIJI

W krétkim okresie dla rynkéw akcji mamy neutralne nastawienie i lekko pozytywne w $rednim. W perspektywie
krotkoterminowej widzimy wzrost ryzyka zwiazany przede wszystkim z nowa administracja amerykanskiego prezydenta
Trumpa. Wysoce nieprzewidywalna sytuacja geopolityczna stwarza wiele zagrozen przy probie zmiany ustalonego porzadku
Swiata. Nie kazda transakcja konczy sie sukcesem lub ,wyjsciem na prosta”. Wojny celne wymierzone w sojusznikéw moga
ostatecznie mie¢ najwiekszy wptyw na same Stany Zjednoczone, gdzie niepewno$¢ co do przysztych zamoéwien moze
doprowadzi¢ do zawieszenia inwestycji lub zwolnien. Spadek zyskow korporacyjnych i zatamanie sie rynku akcji beda miaty
negatywny wptyw na bogactwo Amerykanéw itd. Dlatego tez jestesmy negatywnie nastawieni do amerykanskich spotek,
nawet bazujac na drozszych wskaznikach wartosci. Z drugiej strony, mozliwos¢ przeniesienia nie tylko kapitatu finansowego
do Europy moze pociagnac¢ lokalne akcje w gore. Wskazniki wartosci spotek europejskich sa znacznie nizsze niz spotek
amerykanskich. Jednoczesnie mozliwe zmniejszenie biurokracji, rewizja ustawient rynku energii, wydatkéw na obrone i by¢
moze rewizja wartosci sprawiaja, ze lokalne akcje stana sie bardziej atrakcyjne. Nadal pozytywnie oceniamy akcje spotek
srodkowoeuropejskich, ktore sa notowane na poziomie okoto 9—krotnosci oczekiwanego wskaznika P/E, co nadal oznacza
dwucyfrowe dyskonto w stosunku do lat 2015-2019. Prognozy zyskéw (EPS) byty od poczatku roku nieznacznie korygowane
w dot — 0 2% dla 2025 r. i o mniej niz 1% dla 2026 r. Co ciekawe, w przypadku polskich bankéw nastapity jednak pozytywne
rewizje. Gdyby rzeczywiscie doszto do pokoju miedzy Ukraing a Rosja, z gwarancja bezpieczenstwa przed dalsza agresja
ze strony Rosji, caty srodkowoeuropejski rynek akgji poszedtby znacznie w gore.

Wazna informacja:

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

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

www.conseq.pl
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