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INDEKSY OBLIGACYJNE WALUTY
INDEKSY AKCYINE Bloomberg Effas (spadek=wzmocnienie) SUROWCE

USA - S&P 500 1,31 % USA -0,12% USD/EUR —2,58 % Ropa Brent -2,07 %
Europa — DJ Stoxx 600 0,23 % Europa 1,69 % CZK/USD 3,73 % Gaz —3,25%
Japonia — Nikkei 225 1,15% Ccz 1,72 % CZK/EUR 1,03 % Fotowoltaika 4,23%
MSCI Emer. Markets -1,69 % Polska 0,93 % PLN/EUR 0,92 % Zfoto 0,88 %
CZ-PX 1,44 % Wegry 1,32 % HUF/EUR 0,93 % Srebro 7,55 %
Polska — WIG30 -0,86 % Turcja* 6,41 % TRY/EUR —6,39 % Miedz -1,26%
Wegry — BUX 1,21 % * BofA Merrill Lynch index
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GLOWNE WYDARZENIA NA SWIECIE

w Posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego odbyto sie 25 lipca. Wyniki tego spotkania byty zgodne z oczekiwaniami
inwestoréw. Z jednej strony EBC pozostawit stopy procentowe na niezmienionym poziomie, a z drugiej posrednio wskazat,
ze ze wzgledu na utrzymujaca sie niska inflacje ponizej celu inflacyjnego, staby wzrost gospodarczy i pogarszajace sie
perspektywy, stopy procentowe moga ulec dalszej obnizce. Wiekszos¢ inwestorow uwaza, ze stopy procentowe moga zostac
obnizone na najblizszym wrze$niowym posiedzeniu. EBC posrednio wskazat rowniez, ze moze ponownie uruchomic program
luzowania ilosciowego (QE), tj. zakupy obligacji rzadowych i korporacyjnych. Wedtug szacunkéw rynku decyzja moze zostac
ogtoszona na pazdziernikowym posiedzeniu.

w Wzrost gospodarczy w USA przekroczyt oczekiwania inwestoréw, poniewaz PKB wzrosto o 2,1% w drugim kwartale.
Konsensus rynkowy wyniost 1,8% (w ujeciu kwartalnym i rocznym). Byto to jednak znaczace spowolnienie w poréwnaniu
do pierwszego kwartatu, kiedy wzrost wyniost 3,1%.

w Wozrost gospodarczy w strefie euro spowolnit w Il kwartale z 0,4% do 0,2% g/g. To spowolnienie wspiera gotebig postawe
EBC.

w Bank Centralny USA spotkat sie 31 lipca i obnizyt stope funduszy federalnych o 0,25% do docelowego przedziatu 2,00
do 2,25%, zgodnie z oczekiwaniami inwestorow. Fed uzasadnit swojg decyzje znanymi czynnikami, takimi jak nieco stabsza
inflacja, nieco spowalniajgca gospodarka USA, a przede wszystkim niepewnosc globalna, zwtaszcza w postaci wojny handlowej
z Chinami. Jednoczesnie Fed przestat przesadzac z bilansem, wiec nie bedzie juz zmniejszat wolumenu dtuznych papieréw
wartosciowych w swoim portfelu.

w Zgodnie z oczekiwaniami 1 sierpnia Czeski Bank Narodowy pozostawit stopy procentowe na obecnym poziomie, kluczowa
dwutygodniowa stope repo pozostata na poziomie 2,0%. Prezes Rusnok potwierdzit, ze najbardziej prawdopodobnym
scenariuszem jest teraz dfugoterminowa stabilnosc stép. Nie widza przyczyny obnizek stép, ktérych rynek juz czesciowo
oczekuje.

w Utrzymujaca sie gotebia postawa kluczowych bankéw centralnych spowodowata odpowiednio dalszy znaczny wzrost
cen obligacji, odpowiednio spadek rentownosci do terminu zapadalnosci. Obecna sytuacja na globalnym rynku obligadji
jest bezprecedensowa. Okofo jedna czwarta wszystkich obligacji ma obecnie ujemny zwrot, wiec ceny sg na najwyzszych
w historii poziomach. Cata niemiecka krzywa dochodowosci jest teraz ujemna. Nawet kilka wysokodochodowych obligacji
korporacyjnych denominowanych w euro przynosi obecnie ujemne zwroty. Biorgc pod uwage prawdopodobng kontynuacje
tagodnej polityki pienieznej gtéwnych bankéw centralnych, w tym ewentualne odnowienie programu luzowania ilosciowego
EBC, tj. skupu obligacji, prawdopodobne jest, ze rentownosci obligacji bedg nadal spadac a ich ceny osiagng nowe szczyty.

SYTUACJA NA RYNKACH FINANSOWYCH

w Indeks dolara DXY, ktéry mierzy wydajnosc dolara w stosunku do koszyka gtéwnych walut swiatowych, umocnit sie 0 2,5%.
Dolar umocnit sie wzgledem euro 0 2,6% do 1,108 USD za euro.

w Korona czeska nie skorzystata na umocnieniu dolara. W rezultacie korona ostabita sie 0 0,8% w stosunku do euro i 0 2,9%
w stosunku do dolara, zamykajgc miesiagc na poziomie odpowiednio 25,66 CZK / EUR. 23,01 CZK / USD.

w Wyniki akcji oscylowaty wokét zera. Najszerszy globalny indeks gietdowy MSCI All Country World uzyskat nieznaczna aprecjacje
00,2%. Z regionalnego punktu widzenia rynki akcyjne krajéow rozwinietych (MSCl World 0,4%) odniosty umiarkowany sukces,
podczas gdy rynki akcyjne krajow rozwijajacych sie tracity (MSCI Emerging Markets -1,7%). Globalne rynki akgji s3 silniejsze
0 15% od poczatku roku.
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SYTUACJA NA RYNKACH FINANSOWYCH

w W poszczegolnych krajach najlepiej radzity sobie akcje w Turgji (BIST 100 + 5,8%) i Rumunii (BET + 4,4%). Z drugiej strony,
najwieksze straty odnotowano na rynku indyjskim (Sensex -4,9%).

w Gietda w Pradze zgodnie z indeksem PX odnotowat nieco ponadprzecietny zysk w wysokosci 1,4%. Indeks PX zakonczyt
miesigc na poziomie 1057 punktow.

w Obligacje nadal rosty. Wedtug czeskiego indeksu obligacji rzagdowych Bloomberg Barclays czeskie obligacje rzadowe
zanotowalty kolejny bardzo dobry wynik 1,7%. Rentowno$¢ do wykupu obligacji o krotkim terminie zapadalnosci dwaoch lat
spadta 0 0,44% do 1,13%. W przypadku obligacji 10letnich spadek wyniést 0,30 % do poziomu 1,22 %.

w Dobrze radzity sobie réwnie inne obligacje w regionie. Polskie obligacje skarbowe zyskaty 0,9%, a wegierskie 1,3 %. Tureckie
obligacje skarbowe zanotowaty zysk w wysokosci 6,3 %, a od poczatku roku wzrosty o 15,0 %.

w Pozytywnie wypaty rowniez obligacje korporacyjne. Indeks obligacji korporacyjnych stopnia inwestycyjnego w euro umocnit
sie 0 1,4%, natomiast indeks obligacji korporacyjnych stopnia spekulacyjnego (high-yield) o0 0,8 %.
w Cena ropy Brent spadta 0 2,1 % do poziomu 65 dolaréw za barytke..

Wyniki gtéwnych klas aktywow w lipcu
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CO ZROBILISMY W NASZYCH PORTFELACH INWESTYCYJNYCH?

w W ramach alokacji aktywow portfeli inwestycyjnych w kwietniu nie dokonalismy wiekszych zmian. W poréwnaniu
z benchmarkiem mamy neutralng wage w akcjach, niedowazenie w obligacjach i przewazenie w inwestycjach alternatywnych

i gotowce.
Ak
ALOKACJA e
AKTYWOW —
Neutralny

JAKIE SA NASZE PERSPEKTYWY INWESTYCYJNE NA KOLEJNY OKRES?

w Nasze oczekiwania na reszte roku 2019 s3 w podstawowym scenariuszu przysziego rozwoju ostroznie pozytywne.

= Swiatowa gospodarka swoje maksimum gospodarka osiggneta pod koniec 2017 roku. Od poczatku roku 2018 obserwowane
jest lekkie spowolnienie. Dane o PKB z kluczowych gospodarek — USA, strefy euro i Chin — za pierwsze dwa tegoroczne
kwartaty potwierdzity nieznaczne spowolnienie i wedtug wskaznikéw wyprzedzajacych takich jak indeks PMI spowolnienie
bedzie jeszcze trwac¢ w drugim potroczu.

w Aktualna prognoza spotki FocusEconomics szacuje wzrost gospodarki Swiatowej w 2019 roku na poziomie 2,8 %, szacunek
ten z biegiem czasu nieznacznie spada. W kazdym razie w tym momencie nie spodziewamy sie globalnej recesji gospodarczej.
Na ten moment nie oczekuje sie globalnej gospodarczej recesji Gfownymi sitami napedzajgcymi ten wzrost beda wciaz
azjatyckie kraje rozwijajace sie na czele z Chinami i Indiami.

w Inflacia w USA i strefie euro jest nieco nizsza niz chcieliby bankierzy centralni. Rozwdj inflacji na Swiatowych rynkach
finansowych nadal nie stanowi problemu. W krajach rozwinietych inflacja powinna pozosta¢ w tym roku okoto 2% celéw
inflacyjnych bankéw centralnych.

w Jesli chodzi o kluczowe banki centralne, Fed i EBC przeszty do jeszcze bardziej swobodnej polityki pienieznej. Fed obnizyt stopy
procentowe na posiedzeniu w lipcu, mozliwe sg réwniez kolejne obnizki. ECB najprawdopodobniej obnizy stopy procentowe
we wrzesniu, w gre wchodzi réwniez odnowienie programu luzowanie ilosciowego, czyli skupu obligacji. Z drugiej strony nie
widzielismy ostatnio zadnych zmian w japonskim banku centralnym. Bank Centralny Japonii bedzie nadal utrzymywat zerowe
stawki i zakupy obligacji rzgdowych przez bardzo dfugi czas, poniewaz stopy inflacji w Japonii s3 nadal znacznie ponizej celu
inflacyjnego 2%.

w Jesdli chodzi o globalne perspektywy kapitatowe, do konca lipca globalne rynki akcji byty o 15% silniejsze. Ostatnia
dramatyczna zmiana retoryki Fed i EBC byta dla nich bardzo silnym pozytywnym impulsem. Uwazamy, ze ten pozytywny
czynnik cen akgji jest juz zawyzony. Wojna handlowa miedzy USA a Chinami bedzie prawdopodobnie kluczowym czynnikiem
w nadchodzgcym okresie i prawdopodobnie utrzyma sie przez dtugi czas. Uwazamy jednak, ze trudno przewidziec¢ ten
czynnik. Jest prawdopodobne, ze dalszy rozwoj wypadkéw bedzie dos¢ nerwowy i mozemy sobie wyobrazi¢ wszystkie
scenariusze rynkowe: utrzymujacy sie (umiarkowany) wzrost, konsolidacja na obecnym poziomie lub nawet ponowny spadek,
jesli sytuacja sie zmieni. Ogdlnie rzecz biorgc, nadal mamy neutralng opinie na temat akcji. Ten poglad jest poparty trzema
podstawowymi czynnikami. Po pierwsze, obraz makroekonomiczny nie zmienit sie pod koniec zesztego roku, kiedy rynki
ulegty gwattownym spadkom. Swiatowa gospodarka lekko zwalnia, co jest szczegdinie widoczne w strefie euro i Chinach.
Po drugie, wyceny takie jak P/E, P/B lub P/S sg na poziomie historycznych $rednich, czyli neutralne, odpowiednio, uczciwie
wycenione akgcje. Czyli akcje nie sg zbyt tanie, ani zbyt drogie. Po trzecie, globalna dynamika zyskéw przedsiebiorstw zwalnia.
O ile w drugiej potowie ubiegtego roku byto niezwykle wysokie o okofo 25 procent, wedtug aktualnych danych dynamika
spadfa do zera, od ktérego w kolejnych kwartatach nieznacznie sie odbije wedtug szacunkéw analitykow.

w Z perspektywy alokacji regionalnej bardziej preferujemy rynki rozwijajgce sie (emerging markets) niz rynki rozwiniete
(developed markets) gtéwnie z powodu 1) korzystniejszych wycen, 2) znacznie wyzszej dynamiki PKB, 3) wyzszego
oczekiwanego tempa wzrostu zyskéw korporacyjnych oraz 4) znacznie gorszych ubiegforocznych wynikéw, réznica wyniosta
6% na korzys¢ rynkow rozwinietych.

w Jedli chodzi o obligacje korporacyjne inwestycyjnego i nieinwestycyjnego stopnia uwazamy, ze po znaczacym wzroscie
cen w poprzednich latach, najlepszy okres majg juz prawdopodobnie za sobg. Kluczowy wskaznik atrakcyjnosci obligadji
korporacyjnych — marze kredytowe, sg nadal blisko historycznego minimum.

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

w Gtéwnymi zagrozeniami wynikajgcymi z naszego ostroznie pozytywnego bazowego scenariusza oczekiwanego rozwoju
globalnych rynkéw finansowych sg 1) powazne zaostrzenie sytuacji w handlu miedzynarodowym, zwtaszcza w stosunkach
miedzy USA i Chinami i ewentualnie UE, 2) szybszy niz obecnie oczekiwany stopniowy spadek globalnej gospodarki na czele
z Chinami, 3) twardy Brexit bez porozumienia.
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Wzrost gospodarczy byt staby w Il kwartale, a popyt gospodarstw domowych jeszcze bardziej zwolnit. Pod
wptywem stabszych danych makro, rosnacego ryzyka (brexit, wojna handlowa) i uporczywie niskiej inflacji EBC
przygotowuje sie do dalszego ztagodzenia polityki pieniezne;j.

Niestety pierwsze szacunki wzrostu PKB w Il kwartale spetnity nisko postawione oczekiwania. Nadzieja, ktora
wywotat ujemny wkfad zapaséw w ostatnim kwartale ubiegtego roku oraz w pierwszym kwartale tego roku, ze ozywienie
zapasow w 2Q19 pomoze, nie spetnita sie. Wedtug Eurostatu wzrost gospodarczy wyniost zaledwie 0,2% g/g, co stanowi
potowe wyniku z 1Q19 i ten sam poziom co w 4Q18. Gospodarka francuska dodata 0,2% qg/q (0,3% g/q w 1Q19), gospodarka
hiszpanska wzrosta 0 0,5% q/q (najstabszy wynik od 3Q18 i zauwazalnie stabszy wzrost niz 0,6% q/q w pierwszym kwartale).
Mamy juz wstepne dane strukturalne dla obu tych gospodarek. We Francji tempo wzrostu popytu gospodarstw domowych
zwolnito (do 0,2% g/q), natomiast nastapito przyspieszenie inwestycji statych; eksportu netto ani nie pomdégt ani nie zaszkodzit.
W Hiszpanii popyt gospodarstw domowych rést w najstabszym tempie (0,3% g/q) w tym roku, przy czym negatywny wptyw
miaty réwniez inwestycje state (-0,2% qg/q/). Z kolei eksport netto miat pozytywny wptyw na wzrost Hiszpanii. Wtochy byty
ostatnim waznym krajem, ktéry odnotowat wzrost gospodarczy w drugim kwartale. Jego tempo wzrostu zaskoczyto, ale nie
mozna mowic¢ o zadnym sukcesie — oczekiwania ustawione na umiarkowany spadek (-0,1% qg/q) przekroczyty tylko stagnacje
(0%).

Oczywiscie miesieczne dane publikowane w lipcu nie sg teraz zbyt interesujgce, biorgc pod uwage fakt, ze dane o PKB s3 juz
dostepne. Istotne sg tylko PMI, IFO i wskazniki wybiegajgce w przysztos¢, takie jak niemieckie zamowienia przemystowe.

Rozwoj wskaznikow wyprzedzajacych w lipcu byt niejednoznaczny. Pozytywne jest to, ze wskaznik menedzerow
zakupoéw w ustugach, ktory jest dominujaca czescig gospodarki w strefie euro, utrzymywat sie na poziomie powyzej 50
punktéw. Powinno to zapewni¢, ze gospodarka nie wejdzie w recesje w drugiej potowie tego roku. Minusem byt przemyst,
w ktérym wskaznik skierowat sie dalej na potudnie: jego lipcowa wartosc 46,5 punktu jest najnizsza od grudnia 2012 r. | wyraznie
wskazuje, ze produkcja przemystowa spadnie w IIl kwartale. A niemiecki indeks IFO, ktéry w lipcu spadt do najnizszego poziomu
(95,7 punktu) od grudnia 2012 r., ponownie potwierdza, ze obecny rozwdj bedzie kontynuowany, tj. ze gtéwna przyczyna
czerwonych liczb w przemysle strefy euro, jest stabos¢ w Niemczech. Rozwéj niemieckiej sprzedazy przemystowej daje
takie same perspektywy. Zmniejszyty sie one 0 2,2% m/m w maju, co oznacza, ze s3 (0,2%) nizsze niz trzy lata temu i o prawie
9% nizsze niz przed rokiem (i 0 7% nizsze niz na koniec ubiegtego roku). Wydaje sie, ze tak poprawa sytuacji w niemieckim (lub
europejskim) przemysle nie nadejdzie w najblizszej przysztosci.

Inflacja pozostaje daleko od celu EBC, ktéry szykuje kolejne poluznienie polityki

Inflacja HICP w UGW -19, %
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Pierwszy akapit z pewnoscig wskazat uwaznemu czytelnikowi, ze inflacja nie wzrosta na poczatku trzeciego
kwartatu. Biorgc pod uwage bardzo powolny wzrost popytu gospodarstw domowych, ktéry wynosi co najwyzej 1% w ujeciu
rocznym, nic dziwnego, ze inflacja utrzymata sie na poziomach, ktére obserwowalismy w ciggu ostatnich pieciu lat. Wedtug
wstepnych danych w lipcu inflacja zasadnicza spadfa do 1,1%, najnizszego poziomu od lutego 2018 r., A nastepnie inflacja
bazowa ponownie spadta ponizej wartosci procentowej (0,9%).

Oczywiscie EBC nie podobassie fakt, ze ten (obecnie stary) obrazinflacji pozostaje niezmieniony. Przypomnijmy, ze na czerwcowym
posiedzeniu EBC a) przedfuzy okres, w ktérym z pewnoscig nie podniesie stawek ,,do co najmniej do korica pierwszej potowy
2020 r.", b) przywrécit do gry mozliwos¢ odnowienia zakupu aktywéw (QE), ¢) powrét do gry mozliwos¢ odnowienia zakupu
aktywéw (QE). Na lipcowym posiedzeniu EBC dalej przygotowywat rynki do nowego poluzowania polityki pienieznej.
Po pierwsze, EBC potwierdzit, ze rozpoczat prace nad sposobami dalszego ztagodzenia polityki. Po drugie, EBC potwierdzit, ze
jego prognoza, ze wzrost gospodarczy przyniesie inflacje, nie zostata spetniona. Po trzecie, Draghi powiedziat, ze , oczekiwania
inflacyjne spadaja i EBC tego nie lubi”. Co jest w zasadzie najsilniejszym mozliwym sygnatem, ze w tym roku nastagpi polityka
poluzowania, chyba Ze nastapi cud inflacyjny.

USA

Amerykanski bank centralny zakornczyt piruet polityki pienieznej, pomimo faktu, ze inflacja znacznie przyspieszyta w Il kwartale,
a dane gospodarcze pozostajg dobre.

Wedtug pierwszego szacunku gospodarka USA wzrosta w drugim kwartale tego roku o 2,1% (g/q, w ujeciu rocznym), tj. p 1 p.p.
wolniej niz w pierwszym kwartale. Na spowolnienie w poréwnaniu do pierwszego kwartatu najwiekszy wptyw miaty inwestycje,
ktore z dodatniego wktadu w wysokosci 1,1 p.p. w pierwszym kwartale przeksztafcit sie w ujemny wktad w wysokosci 1 p.p.
w drugim kwartale, a eksport netto, ktéry zamiast dodatniego wkfadu w wysokosci 0,7 p.p. z pierwszego kwartatu, taki
sam wynik tylko ujemny odpisatf. Przeciwnie, ale zgodnie z tym, co sugerowaty dane miesieczne, konsumpcja gospodarstw
domowych, ktéra wyniosta 2,9 punktu procentowego, wypadta dobrze, byt to najwyzszy wynik od konca 2017 roku.

Dane opublikowane w lipcu nie sg tak interesujgce z dzisiejszej perspektywy, poniewaz wszystko jest podsumowane w danych
o wzroscie PKB. Dlatego tylko krétko. Zaméwienia na dobra trwate, z wytgczeniem samolotéw i sprzetu wojskowego,
bedgcego wskaznikiem inwestydji statych, wzrosty o 2% m/m w czerwcu, ale byto to dalekie od zrekompensowania zatamania
w kwietniu (-2,8% m/m) i w maju (-2,3% m/m). Produkcja przemystowa ulegta stagnacji w czerwcu, co byto réwniez
skumulowanym wynikiem za caty drugi kwartat. Nic niesamowitego, bez katastrofy. Sprzedaz detaliczna z wyfgczeniem
samochodéw i paliw po pozytywnym zrewidowanym dodatnim wzroscie o 0,4% w maju, wzrosta w czerwcu o 0,7% m/m;
sprzedaz za caty drugi kwartat wzrosta o 1,6%. Jest to zgodne z sytuacja na rynku pracy. Po silnym pierwszym kwartale,
kiedy rynek pracy stworzyt 522 tys. prywatnych miejsc pracy, podobny rozwoj utrzymat sie w drugim kwartale, w ktérym
powstaty 469 tys. nowych miejsc pracy. Oficjalna stopa bezrobocia osiagneta w czerwcu 3,7%, a jej alternatywna stopa,
ktéra obejmowata, oprécz oséb bezrobotnych, réwniez osoby pracujgce mniej niz chciaty, wzrosta o 0,1 p.p. w poréwnaniu
z majem do 7,2%. Jest to nadal jedna z najnizszych wartosci od korica 2000 r. Pierwsze wnioski o zasitek dla bezrobotnych
wyniosty srednio 205 tys. tygodniowo w drugim kwartale, co jest najnizszym wynikiem od 1970 r. (okres, dla ktérego mamy
dane). Dobry rozwdj rynku pracy znajduje odzwierciedlenie w wynagrodzeniach: wynagrodzenie nominalne wzrosto o 3,1% r/r
zarowno w czerwcu, jak i w maju (ptaca realna tylko o 1,5%). Stawka nominalna nieco powyzej 3 procent z pewnoscig nie jest
sukcesem, ale jest to maksimum po kryzysie (tj. od dziesieciu lat).

Najwieksza niespodzianka drugiego kwartatu, a w szczegdlnosci czerwca jest inflacja bazowa (PCE). Po prawie
braku wzrostu w pierwszym kwartale i podaniu FEDowi powodu (cho¢ tylko zastapienia) pdZniejszego obrotu na retoryke
gotebig, przyspieszyta w drugim kwartale, dodajac 0,6% g/q. To znacznie wiecej niz 2% w ujeciu rocznym. ,,Inflacja jest niska
i dlatego polityka pieniezna musi zostac¢ ztagodzona” nie powinna juz by¢ wykorzystywana do uzasadnienia, dlaczego polityka
pieniezna powinna by¢ dalej tagodzona.

Fed nie utrzymat jednak planéw obnizki stép przy rozwoju inflacji bazowej, o ktérych jeszcze nie byto nawet stowa
szes¢ miesiecy temu. Koriczac piruety polityki pienieznej, ktére Fed rozpoczat w maju, obnizono stopy procentowe o ¢wierc
punktu na posiedzeniu pod koniec lipca. To byta pierwsza obnizka stép od 10 lat. Co zaskakujace, na konferendji prasowej Fed
uzasadnit to niska inflacja, ale takze stabym globalnym wzrostem i niepewnoscig w handlu zagranicznym. Jak juz wspomniano,
inflacja jest taka sama jak w momencie, w ktérym Fed zaostrzat stopy procentowe, a nawet znacznie przyspieszyta w ostatnim
kwartale; niepewnos$¢ w handlu zagranicznym stafa sie faktem, odkad Trump objat urzad. Naszym zdaniem prawdziwym
powodem ciecia jest chec rozztoszczenia republikanskiego kandydata na prezydenta.
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POLSKA

Polski przemyst ,,wreszcie” podaza przynajmniej za niektorymi wskaznikami wiodacymi, inflacja dalej przyspiesza.

W Polsce, podobnie jak w Czechach, nie opublikowano jeszcze danych dotyczacych wzrostu PKB w Il kwartale.
Z danych miesiecznych wyglada jednak jak kolejny dobry kwartat, choc¢ nie tak dobry jak pierwszy (+ 1,5% qg/q).

Po solidnym, sezonowo skorygowanym wzroscie w kwietniu i maju (odpowiednio 6,4% r/r i 5% t/r), produkcja przemystowa
wzrosta w czerwcu tylko 0 2,7% r/r, a ostatecznie ,, przynajmniej” zaczeta sie rozwija¢ zgodnie z tym, co PMI méwit jej od dawna.
Indeks menedzerdw zakupow jest juz (w tym w lipcu, kiedy spadt do 47,4, co jest jego najstabsza wartoscig od kwietnia 2013 r.)
dziewie¢ miesiecy ponizej progu, ktory zwykle oddziela ekspansje od kurczenia sie, tj. ponizej 50 punktéw. W czerwcu osiggnat
48,4 punktu i mozna byto oczekiwac, ze spowolni produkcje, chociaz biorgc pod uwage fakt, ze w ostatnich miesigcach
rzeczywista produkcja Indeksu Menedzeréw Zakupow niewiele sie zmienita, nie byto to duze oczekiwanie.

Sprzedaz detaliczna pod koniec drugiego kwartatu tego roku rowniez odnotowata kolejny dobry wynik. Po zyskaniu
11,9% r/r realnie w kwietniu, co byto najszybszym tempem wzrostu od lutego 2012 r., dodata 5,6% w maju i 3,7% w czerwcu.
W drugim kwartale popyt gospodarstw domowych z pewnoscia pomdégt we wzroscie gospodarczym. Nie jest to jednak
zaskakujace - fundamenty wspierajace popyt gospodarstw domowych pozostajg bardzo dobre. Ptace rosng bardzo dobrze
(w kwietniu nominalnie + 7,1% r/r, w maju + 7,7% r/r, 5,3% w czerwcu), a rynek pracy jest réwniez w bardzo dobrej kondycji.
W czerwcu sezonowo skorygowana stopa bezrobocia pozostata blisko (5,6%) historycznego minimum (5,5%), bez korekty
sezonowe] nawet spadta do nowego historycznego minimum 5,3%. Powdd, dla ktérego popyt gospodarstw domowych nie
powinien wspiera¢ wzrostu, nie jest réwniez widoczny w nadchodzacych miesigcach.

Inflacja nadal przyspieszata w czerwecu i lipcu. Podczas gdy w styczniu tego roku wynosita zaledwie 0,7%, w czerwcu
(wedtug ostatecznych danych) osiggneta 2,6%, podobna tendencje zaobserwowano w przypadku jej podstawowego sktadnika:
z 0,6% w grudniu 2018 r. inflacja bazowa przyspieszyta do 1,9% w czerwcu. Wstepne dane z lipca pokazaty, ze inflacja
bazowa prawdopodobnie nadal rosta na poczatku trzeciego kwartatu, poniewaz inflacja zasadnicza nadal przyspieszata z 2,6%
w czerwcu do 2,9%, chociaz byto to gtéwnie spowodowane przyspieszeniem cen zywnosci (+ 6,8% r/r). Oczekujemy wzrostu
inflacji bazowej o jedng dziesigta punktu procentowego w poréwnaniu z czerwcem.

Rada Polityki Pienieznej (RPP) na lipcowym posiedzeniu pomimo inflacji zgodnie z oczekiwaniami pozostawit
gtowna stope na niezmienionym poziomie 1,5%, tj. na poziomie, na ktérym sie znajduje od marca 2015 r. Dzieje sie tak
pomimo faktu, ze nowa prognoza przyspieszyta Sciezke inflacji i wzrostu. Prezes Adam Glapinski spodziewa sig, ze inflacja
osiggnie najwyzszy poziom na poczatku 2020 r., nastepnie zacznie spadac¢, co uzasadnia brak paniki, a stopy moga pozostac
niezmienione. Wedtug gubernatora niezmienione stawki powinny trwac do konca (!) W 2021 r. (!).
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Gtowne rynki akcji odnotowaty niewielkie zyski, odzwierciedlajgce MSCI WORLD INDEX

wcigz niedokoriczong sage wojen handlowych, a jednoczesnie 2300
pozytywne, tagodne perspektywy polityki pienieznej wiodacych
bankéw centralnych. Amerykanski bank centralny (indeks S&P 2 100 |
500 + 1,3%) spotkat sie 31 lipca, obnizajgc kluczowa stope
procentowg o 0,25 punktu procentowego do docelowego 44 |
przedziatu od 2,00 do 2,25%, zgodnie z oczekiwaniami
inwestorow. Fed uzasadnit swojg decyzje znanymi czynnikami,
takimi jak nieco stabsza inflacja, nieco spowalniajgca gospodarka
USA, a przede wszystkim niepewnosc¢ globalna, zwtaszcza
w postaci wojny handlowej z Chinami. Rozpoczety sezon
wynikow nie byt juz zaskakujgcy, banki inwestycyjne wykazaty
gorsze wyniki, natomiast sektor opieki zdrowotnej pochwalit sig 1300 *———— A A A A A S A A
lepszymi. W Europie (indeks DJ STOXX 600 + 0,2%) wigkszos¢ B
inwestoréow uwaza, ze obnizki stép procentowych EBC moga : : ' '
nastapi¢ na najblizszym wrze$niowym posiedzeniu. Jednak Zrédio: Bloomberg
nierozwigzany Brexit i wojny handlowe s3 nadal przerazajace, co

uniemozliwia udziatom europejskich spotek osigganie wyzszych

zyskow.
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Wyniki rynkéw srodkowoeuropejskich odzwierciedlaty wydarzenia swiatowe. Polskie akcje (indeks WIG30 -2,8%) skopiowaty
rozwoj rynkéw wschodzacych i pogorszyty sie mozliwe interwencje w obszarze kredytéw bankowych denominowanych we
frankach szwajcarskich. Akcje przemystu naftowego, PKN Orlen i Lotos pozytywnie zareagowaty na wzrost marz rafineryjnych.
Wiekszos¢ akcji notowanych na praskiej gietdzie papieréw wartosciowych (indeks PX + 1,4%) zakoriczyta miesigc na plusie.
Akcje CME zyskaty ponad 11%, odpowiadajac na dobre wyniki kwartalne i spekulacje na temat potencjalnych udziatow
w akwizycji. Duze zainteresowanie wzbudzity akcje rumunskie (BET + 4,4%), ktdre nadal sg ciekawie wyceniane w poréwnaniu

do innych rynkéw w regionie.

Akcje rynkéw wschodzacych skonczyty miesiac strata, indeks MSCI Emerging Markets USD odpisat 1,69 %. W pierwszym
miesigcu wakacyjnym zrelaksowalismy sie od tematu wojen handlowych, wiec rynki zwykle reagowaty na wydarzenia
o charakterze lokalnym. Akcje w Indiach (-4,86%) dos$wiadczyty najgorszego lipca od 17 lat i skorygowaty poprzednie
zyski powyborcze. Inwestorzy zareagowali na gorsze dane makroekonomiczne wskazujgce na spowolnienie gospodarcze.
Podobne przyczyny stoja za stratami w Meksyku (-5,32%). Koreaniskie ceny akdji (-5%) odzwierciedlajg pogorszenie stosunkdw
handlowych z Japonig, co stanowi powazny cios dla silnie zorientowanej na eksport gospodarki. Akcje w Hongkongu spadty
0 2,68% w wyniku niepokojow spotecznych. Pozostate gtéwne rynki handlowaty stosunkowo spokojnie, na przyktad chirskie
akcje zakonczyty miesigc z zyskiem 0,26%, a w Brazylii zyskaty 0,84% (wszystkie w lokalnych walutach).
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Po spadku w maju i czerwcu rentownosci amerykanskich obligacji skarbowych pozostaty w lipcu wzglednie niezmienione,
co w przypadku dziesiecioletnich rentownosci oznaczato, ze pozostaty one nieco powyzej 2 procent. Dopiero po gotebim
spotkaniu FED, na ktérym po dziesieciu latach nastgpita pierwsza obnizka stép procentowych, rentownosci ruszyty w dot.
Dziesiecioletnie rentownosci osiaggnety wiec nawet 1,8%, co jest ich najnizszg wartoscig od listopada 2016 .

W strefie euro sytuacja wygladata inaczej w pierwszej i drugiej potowie lipca. W pierwszej potowie miesigca (niemieckie
dziesieciolecie) rentownosci skorygowaty spadki z czerwca, z okoto -40 punktéw osiggnety -20 punktéw. W drugiej potowie
miesigca po posiedzeniu EBC-FED rentownosci jednak spadty, i pod koniec miesigca dziesiecioletnia rentownos¢ doszta do nowego
najnizszego poziomu -50 punktéw bazowych. Na krétkim koricu dwuletnie rentownosci spadty do -80 p.b.

OBLIGACJE KORPORACYJNE

W lipcu, podobnie jak w czerwcu, zmiany na rynku kredytowym byty pozytywne zaréwno w strefie euro, jak i w USA.
Inwestycyjne i spekulacyjne obligacje korporacyjne denominowane w euro wzrosty odpowiednio o 0,2% i 0,7% (wskaznik
catkowitego zwrotu). W przypadku instrumentéw dolarowych klasa inwestycyjna wzrosta o 0,5%, a spekulacyjna
0 0,6%. W przypadku premii kredytowych za obligacje korporacyjne w euro rozwdéj w lipcu nie byt tak jednoznaczny -
wedtug indeksu Markit iTraxx Europe premie za obligacje o ratingu inwestycyjnym spadty o prawie 5%, natomiast premie
za obligacje o ratingu spekulacyjnym wzrosty o prawie 8%.

Rozwdj spekulacyjnych premii CDS byt dla nas niespodzianka, BLOOMBERG BARCLAYS POLAND

poniewaz perspektywy fagodzenia polityki pienieznej obu 4% ]
duzych bankéw centralnych miaty by¢ dla nich pozytywne. a5 |
POLSKO 385 1

Zgodnie z rozwojem w Niemczech, rentownosci w Polsce ;.. |
rowniez spadty. Na krotkim koncu niewiele sie wydarzyto,
poniewaz polski bank centralny, pomimo szybko rosnacej inflacji 345 |
popytu, zdecydowanie przestrzega niezmienionych perspektyw
stép procentowych (dwuletnie rentownosci spadty tylko o 0,05 325 -
p.p. do 1,55%). Na dfugim koncu nastgpit jednak kolejny spadek,
tak jak w czerwcu o ¢wier¢ punktu procentowego. Dziesiecioletnie 305 ———————— 77—
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WALUTY

W lipcu dolar umocnit sie wzgledem euro osiggajgc poziom 1,11 na koniec miesigca. Cho¢ prawda jest, ze amerykanski bank
centralny obnizyt stopy procentowe i wskazat, ze moze to nie by¢ ostatnia obnizka, ale rynek wyraznie zauwazyt gotebi nastrdj
we Frankfurcie. W istocie Europejski Bank Centralny wystat wyrazne sygnaty na swoim posiedzeniu, ze réwniez poluzni polityke
w tym roku i ze moze to réwniez polegac na wznowieniu zakupdw aktywow.

ROPA

Ropa (Brent) w lipcu nie doznata wiekszych ruchéw, caty miesigc pozostawata w waskim przedziale 58 + 2 dolary za barytke.

PRZEWIDYWANY ROZWO)

RYNEK OBLIGACJI - POLSKA

Polska inflacja nadal rosnie, a polska gospodarka wcigz sie rozwija. Jednak brak nawet sladowych elementéw jastrzebia
w banku centralnym i fagodzenie polityki pienieznej w strefie euro wskazujg tylko jeden kierunek w przypadku polskich
rentownosci. W dot.
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Zmiany kursu euro wzgledem dolara dos¢ dobrze odpowiadajg naszym oczekiwaniom z poprzednich edycji tego materiatu
i dlatego nie widzimy powodu, aby zmienia¢ nasze perspektywy. Chociaz dolar umocnit sie do 1,11 w lipcu, uwazamy,
Ze nastapi jego ostabienie w drugiej potowie roku i kurs powréci do 1,13-1,15. To prowadzi nas do oczekiwania, ze Fed,
najwyrazniej kierowany przyczynami nieinflacyjnymi i makroekonomicznymi, jeszcze bardziej obnizy stopy, podczas gdy EBC
moze réwniez poluzowac troche polityke, ale, o ile gospodarka nie ostygnie znaczaco, tylko ostroznie, by¢ moze werbalnie.

W przypadku polskiego ztotego oczekujemy umocnienia. Wyzsza inflacja mogtaby rozwigzac rece banku centralnego
(lub przynajmniej usta), co umocnitby ztotego. Ale nawet bez zaciesnienia polityki obecna réznica stép procentowych i solidne
makro powinny przekonac rynki, ze wartosci okoto 4,25 sa zbyt stabe. W najblizszych dwdch kwartatach oczekujemy powrotu
do poziomu 4,20, gdyby wprowadzono wskazéwki banku centralnego dotyczace zaciesnienia polityki i ztagodzenia napig¢
miedzynarodowych (wojny handlowe, Brexit), moglibysmy zobaczy¢ wartosci ponizej 4,10.

RYNEK AKCYJNY

Lipcowe wyniki rynkéw gietdowych niewiele wskazywaty, a inwestorzy w nadchodzacych miesigcach beda nadal podazac
za retoryka wiodgcych bankéw centralnych, ktéra bedzie gtéwnym motorem dla gietd w nadchodzacym okresie. Oprécz
dziatan banku centralnego, rynki akcji bedg obserwowac sytuacje globalnej gospodarki i monitorowac ryzyka dla handlu
miedzynarodowego. Mamy neutralny poglad na rynek akcyjny. Pod koniec tego roku mozemy spodziewac sie przyspieszenia
marz zysku, co sprawi, ze wskazniki wartosci akcji stang sie bardziej atrakcyjne, a teraz sg one zblizone do dtugoterminowych
Srednich historycznych. Akcje europejskie moga odzwierciedlac stabe euro i nadal tagodna politykg monetarng EBC. Ostroznie
podchodzimy do amerykanskich indeksow gietdowych, ktdre sg bliskie historycznym szczytom i obecnie trudno im szukac
przyczyn ich dalszego wzrostu. Zblizajace sie wybory prezydenckie, przyspieszenie wzrostu gospodarczego lub luzna polityka
pieniezna banku centralnego moga by¢ nieco pozytywnym bodZcem. Pozytywnie oceniamy zarzadzanie spétkami
z rynkéw wschodzacych, ktére beda czerpac korzysci z rosngcego konsumenta i konwergencji w kierunku gospodarek
rozwinietych. Gtéwne ryzyka naszego ostroznie pozytywnego scenariusza bazowego obejmuja: nieoczekiwane i znaczace
wzrosty inflacji oraz oczekiwan inflacyjnych, szybsze niz oczekiwano stopniowe spowolnienie $wiatowej gospodarki, wojny
gospodarcze, w poréwnaniu do obecnych oczekiwan znacznie szybsza standaryzacja polityki monetarnej kluczowych bankéw
centralnych (FED, EBC, BOJ, PBoC), wysokie zadtuzenie peryferyjnych panstw strefy euro, gtéwne zagrozenia geopolityczne
na czele z Bliskim Wschodem, Argentyng i Wenezuelg, a dla rynkéw rozwijajgcych sie silny amerykanski dolar w potaczeniu
Z rosngcymi stopami procentowym.

Pozytywnie odbieramy wiele akcji regionu srodkowoeuropejskiego. Najwiekszy potencjat widzimy obecnie w stowenskich
i niektérych czeskich akcjach. Z akgji na rynku czeskim, ze wzgledu na rosnace stopy procentowe i silnego konsumenta,
pozytywnie patrzymy na akcje Erste Bank i Vienna Insurance Group oraz producenta wyrobdw tytoniowych Philip Morris
Czech. Jestesmy pozytywnie nastawieni do nowych akcji AVAST i szybko rozwijajgcego sie wiasciciela Nova, grupy medialne;
CETV. Wprowadzenie podatku bankowego, o ktdrym spekulowano w ostatnich miesigcach, moze stanowi¢ ryzyko dla
tytutéw bankowych. Ten sam sektorowy problem podatkowy moze réwniez wptywac na ubezpieczycieli lub telekomunikacje.
Z segmentu START, czesci praskiej gietdy, jestesmy pozytywnie nastawieni na akcje producenta ciggéw do drukarek 3D
Fillamentum, producenta obuwia Prabos, a takze producenta bezpilotowego samolotu Primoco. Z polskich tytutéw jestesmy
zadowoleni ze spoétki obuwniczej CCC, spdtki medialnej Agora, agrarnej firmy Kernel, bankéw Pekao i Alior czy producent
odziezy Vistula. W Rumunii jestesmy pozytywnie nastawieni do konglomeratu medycznego MedLife oraz producenta wina
Purcari, w Stowenii sa to akcje firmy farmaceutycznej Krka, banku Nova Ljublanska Banka, sieci stacji benzynowych Patrol
i portu Luka Koper.

Wazna informacja:

Przed podjeciem decyzji o inwestowaniu do otwartego funduszu inwestycyjnego potencjalny inwestor powinien zapoznac sie z Kluczowymi Informacjami dla Inwestorow oraz Statutem ( prospektem )
Funduszu. Fundusze nie gwarantuja realizacji zafozonego celu inwestycyjnego, ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Nalezy liczy¢ sie z mozliwoscia czesciowej utraty wpfaconych srodkéw
a Conseq Investment Management as nie gwarantuje zwrotu zainwestowanych $rodkéw. Dokument ten ma charakter informacyjny oraz reklamowy i nie stanowi oferty w rozumieniu Kodeksu Cywilnego, ani
ustugi doradztwa finansowego, prawnego i podatkowego oraz nie nalezy go traktowac jako rekomendacji dotyczacej instrumentdw finansowych, ich emitentow lub wystawcow. Wszelkie informacje takie jak
Kluczowe Informacje dla Inwestorow, Prospekty, Sprawozdania Finansowe mozna uzyskac w siedzibie Spotki Conseq Investment Management as oraz na stronie internetowej www.conseq.pl.
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