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USA — S&P 500 (USD) -4,24 % USA (USD) -2,48 % USD/EUR -1,62 % Ropa Brent (USD) -12,29 %
Europa — DJ Stoxx 600 (EUR) -5,29 % Europa (EUR) -5,19 % CZK/USD 1,26 % Gaz (USD) 10,91 %
Japonia — Nikkei 225 (JPY) 1,04 % Czechy (CZK) -2,18 % CZK/EUR -0,43 % Fotowoltaika (EUR) 59,41 %
MSCI Emer. Mark. (USD) 0,03 % Polska (PLN) -1,82 % PLN/EUR —0,32 % Ztoto (USD) 2,61 %
Czechy — PX (CZK) 4,84 % Wegry (HUF) -1,54 % HUF/EUR —0,93 % Srebro (USD) -12,06 %
Polska — WIG30 (PLN) -10,68 % Turcja (TRY)* 17,49 % TRY/EUR -0,23 % Miedz (USD) -1,06 %
Wegry — BUX (HUF) 0,17 % * BofA Merrill Lynch index
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Gospodarka w Il kwartale rozwijata sie w silnym tempie, ale wiodace indeksy w przemysle, ustugach
i gospodarstwach domowych wskazywaty na znaczne spowolnienie.

Drugi szacunek dynamiki PKB w Il kwartale uscislit tempo wzrostu gospodarki do 0,6 % w ujeciu kwartalnym
(pierwszy szacunek byt o jedna dziesigta punktu procentowego wyzszy). Byt to najszybszy wzrost od Ill kwartatu 2021 roku
(+2,3 %). Sposréd gtéwnych gospodarek najlepiej poradzity sobie Wtochy i Hiszpania, ktére wzrosty odpowiednioo 1 % i 1,1 %
g/q. Francja zyskata 0,5 % qg/q, natomiast Niemcy dodaty ledwie zauwazalne 0,1 % (lekka poprawa w stosunku do stagnadji
z pierwszego szacunku). Dane strukturalne sa nadal dostepne tylko dla Francji, gdzie handel zagraniczny w najwiekszym stopniu
przyczynit sie do wzrostu kwartat do kwartatu (+0,4 p. p.), podczas gdy wktad popytu krajowego byt zerowy, ze wzgledu
na niewielki spadek popytu gospodarstw domowych (0,2 % g/q).

Dane opublikowane w EMU w sierpniu 2022 r. byty raczej stabe (i nadal dotyczyty drugiego kwartatu oprécz wskaznikow
wyprzedzajacych).

Sprzedaz detaliczna spadta w drugim kwartale. W kwietniu i czerwcu spadty one miesiac do miesiaca (odpowiednio
=11 % i -1,2 %), tak ze nawet niewielki wzrost miesigc do miesiaca w maju (+0,4 %) nie zmienit faktu, ze roczna stopa
zmienita sie w ujemna na koniec drugiego kwartatu (3,7 %). Jednoczes$nie sprzedaz wcigz wspiera rynek pracy, ktéry
w tym roku radzi sobie dobrze. Wyréwnana sezonowo stopa bezrobocia spadta o 1,3 p. p. rok do roku i utrzymuje sie
ponizej 7 %: od kwietnia tego roku jest na najnizszym poziomie (6,6 %) w catej historii UGW. Najnizsza stopa bezrobocia
wsréd duzych krajow jest oczywiscie w Niemczech (2,8 %), najwyzsza w Hiszpanii (12,6 %). Jednak wzrost ptac pozostaje
relatywnie sttumiony: indeks wynegocjowanych ptac, EBC dodat 2,8 % r/r w | kwartale, ale tylko 2,1 % r/r w Il kwartale.
Scenariusz przenikania inflacji do wynagrodzen nie znajduje wiec jeszcze odzwierciedlenia w danych, ale tego zapewne nie
mozna sie byto tak szybko spodziewa¢. Widzimy jednak pierwsze sygnaty, ze ptace przyspiesza: niemiecki IG Metall domaga sie
wzrostu ptac o co najmniej 7 %, pracownicy Lufthansy zadaja podwyzki 0 9,5 %.

Produkcja przemystowa wzrosta w Il kwartale po stabym koncu | kwartatu. W kwietniu dodata 0,5 %, w maju
zrewidowane w gore 2,1 % m/m, a w czerwcu 0,7 %. W podsektorze produkcyjnym produkcja ulegta stagnacji w kwietniu,
ale nastepnie dodata odpowiednio 1,8 % i 1 %. Roczne tempo wzrostu produkcji przemystowej ogdtem wyniosto na koniec
drugiego kwartatu 2,4 %, a w sektorze produkcyjnym 2,7 %. Wsréd gtéwnych gospodarek najgorzej w czerwcu radzity sobie
Wrtochy (<1,2 % r/r), najlepiej Hiszpania (+7,3 % r/r).

Jednak perspektywy dla przemystu nie sa dobre. Indeks Menadzeréw Produkcji (PMI) w sierpniu 2022 r. ulegt dalszemu
pogorszeniu, cho¢ niemal niezauwazalnie: spadt z 49,8 pkt. w lipcu do 49,7 pkt, najnizej od 26 miesiecy. Powodem niewielkiego
spowolnienia byto nieznaczne pogorszenie sytuacji w sektorze materiatow podstawowych oraz w przemysle motoryzacyjnym.
Niemiecki indeks PMI pozostat nieco ponizej 50 (49,8 pkt., wobec 49,3 w lipcu), francuski tak samo (49 pkt., wobec 49,5 pkt.
w lipcu). Zapasy wyrobdw gotowych wzrosty najmocniej w 25-letnigj historii badania.

Obserwujemy pewna stabilizacje w indeksie IFO, ktéry odwzorowuje warunki w najwiekszej gospodarce strefy euro.
Subindeks oceniajacy sytuacje biezaca pozostat w sierpniu (97,5 pkt.) powyzej sredniej dtugoterminowej (96,7 pkt.).
Subindeks oceny oczekiwan spadt w lipcu (do 80,4 pkt.) do poziomu nieznacznie nizszego od dotka z grudnia 2008 roku
(79,2 pkt.), a nastepnie w sierpniu odnotowat dalszy, nieznaczny spadek (do 80,3 pkt.). Nadal jest tak, ze obawa o przysztos¢
jest dla niemieckich firm wieksza niz ocena obecnej sytuacji
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https://bit.ly/3taAdcY
https://www.reuters.com/markets/europe/german-ig-metall-union-demand-least-7-pay-rise-sueddeutsche-2022-06-09/
https://www.reuters.com/business/aerospace-defense/lufthansa-ground-staff-start-walkout-germany-pay-dispute-2022-07-27/
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W dominujacym sektorze ustug sytuacja w strefie euro ulegta w sierpniu dalszemu pogorszeniu po (juz znacznym) spadku
w czerwcu i lipcu. Indeks spadt do najnizszego poziomu (50,2 pkt.) od 17 miesiecy. Wynikato to gtéwnie z dalszego pogorszenia
sytuacji w Niemczech (do najnizszego od pottora roku poziomu 48,2 pkt.) oraz we Frangji (gdzie indeks spadt do 16-miesiecznego
minimum 571 pkt.); oczekiwania na najblizsze 12 miesiecy sa w obu krajach bardzo pesymistyczne (we Francji pogorszyty sie,
w Niemczech pesymizm ustapit tylko bardzo nieznacznie z 26-miesiecznego minimum w lipcu).

Zaufanie konsumentéw mierzone przez Komisje Europejska réwniez sugeruje, ze sytuacja w ustugach nie ulegnie poprawie.
W lipcu spadto do nowego rekordowo niskiego poziomu —-27 pkt. (0 ponad 2 pkt. nizszego od poprzedniego minimum —24,7 pkt.
w kwietniu 2020 r.) i utrzymato sie powyzej tego minimum nawet po sierpniowej korekcie (do —24,9 pkt.).

Inflacja przyspieszyta w lipcu do 8,9 % rok do roku, a w ujeciu miesiecznym wzrosta 0 0,1 %. Scisle obserwowana inflacja
bazowa przyspieszyta z 3,7 % w czerwcu do 4 % r/r w lipcu; miesiac do miesiaca inflacja bazowa spadta 0 0,2 %. Sposréd duzych
krajéw, w lipcu inflacja byta najwyzsza w Hiszpanii (10,7 %), a najnizsza we Frandji (6,8 %). Wedtug pierwszych sierpniowych
danych, inflacja w Niemczech i Wtoszech ponownie przyspieszyta do odpowiednio 8,8 % (wobec 8,5 % w lipcu) i 9 % (wobec
8,4 % w lipcu), ale spowolnita w Hiszpanii i Francji (odpowiednio 10,3 % i 6,5 %). Co wiecej, ceny producentéw przemystowych
rowniez szybko rosna rok do roku, ale ich roczna stopa wzrostu juz nie przyspiesza: w czerwcu ceny producentéw w strefie
euro dodaty 28,8 %, czyli prawie tyle samo co w maju (28,7 %) czy kwietniu (29,2 %).

Nastepne posiedzenie EBC odbedzie sie 8 wrzesnia. Na ostatnim (lipcowym) posiedzeniu EBC ostatecznie odrzucit
gotebi ton, podnoszac stopy o pét punktu procentowego. Oprécz pozbycia sie wszelkich |, forward guidance” (czyli kazdy
ruch jest teoretycznie mozliwy na kazdym kolejnym posiedzeniu), wprowadzita takze nowe narzedzie do walki z rosnacymi
rentownosciami na peryferyjnych rynkach obligacji — tzw. Transmission Protection Instrument (TIP). Jednak wtoskie obligacje,
ktore byty celem akgji, nie zareagowaty na to zbytnio. W odréznieniu od sytuacji sprzed 10 lat, kiedy Draghi ,rozwiazat” problem
poszerzajacych sie spreadéw kredytowych przekonujac rynek, poprzez program OMT, Ze jest gotdw i jest w stanie wpompowac
w ten problem nieograniczone ilosci pieniedzy, dzi$ rece Lagarde, prébujacej powtdrzy¢ sztuczke Draghiego, sa zane przez wysoka
inflacje, ktéra podwaza wiarygodnos¢ jej obietnicy.

Wskazniki wyprzedzajace sugeruj, ze zaréwno ustugi, jak i przemyst sa juz na skraju kontrakcji
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Rynek pracy pozostaje napiety, Fed daje do zrozumienia, ze bedzie kontynuowat zacie$nianie stéop, nawet jesli
spowoduje to ,,bol” dla realnej gospodarki.

Réwniez drugi szacunek wzrostu PKB w drugim kwartale tego roku potwierdzit, ze gospodarka USA jest w recesji.
Spetnita bowiem techniczne wymaogi recesji, notujac drugi z rzedu spadek (po spadku o 1,6 % g/q annualizowanym w pierwszym
kwartale o zrewidowane w goére 0,6 % w drugim). Struktura danych nie jest jednak straszna - wkfad popytu gospodarstw
domowych pozostat dodatni dzieki wydatkom na ustugi (+0,6 p. p.), spadty ,tylko” inwestycje i zapasy. Wysoki dodatni
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USA

wktad eksportu netto wynikat nie tylko ze spadku importu, ale przede wszystkim ze wzrostu eksportu. Wniosek jest taki, ze recesja
nie wystarczyta jeszcze, by wygenerowac armie bezrobotnych.

Miesieczne dane opublikowane w sierpniu 2022 roku byty dos¢ mocne.

Rzeczywista sprzedaz detaliczna, po spadkach w czerwcu i maju (facznie po rewizjach o ponad 1 %), w lipcu nieznacznie
wzrosta (0,1 % m/m). Tym samym jej roczna stopa powrdcita do wartosci dodatnich (1,7 %). Na rynku pracy wszystko ukfada
sie dobrze. W lipcu, po 4 miesigcach stagnacji, stopa bezrobocia spadta jeszcze bardziej (3,5 %), osiagajac poziom z korica 2019
roku (3,5 %) - rynek pracy jest wiec w stanie petnego zatrudnienia. Inne monitorowane stopy bezrobocia réwniez sa wciaz niskie
- stopa U6 (obejmujaca nie tylko bezrobotnych, ale takze tych, ktérzy pracuja mniej niz by chcieli oraz tych, ktérzy zrezygnowali
z poszukiwania pracy z powodu braku nadziei na jej znalezienie) jest dzis doktadnie taka sama (6,7 %) jak przed Covidem (grudzien
2019: 6,7 %). Utrzymuije sie réwniez szybkie tworzenie miejsc pracy - w okresie maj-lipiec amerykanska gospodarka stworzyta
1,2 mIn nowych miejsc pracy w sektorze prywatnym (471 tys. w samym lipcu). \Wniosek jest taki, ze rynek pracy w USA nie
wskazuje na razie na recesje.

W przypadku wynagrodzen nadal obserwujemy rézne sygnaty w zaleznosci od tego, z ktérego badania korzystamy. Wedtug
danych Atlanta Fed (opartych na Current Population Survey, czyli CPS) w lipcu 2022 r. ptace wzrosty o 6,7 % r/r, podczas gdy
wedtug danych z tzw. Current Employment Statistics, na ktére czesto powotywalismy sie w minionych wydaniach tego newslettera,
nastapito spowolnienie (do 2,3 % w ostatnich 6 miesigcach pétrocza i tym samym 5,2 % r/r). Nalezy dodac, ze wzrost wskaznika
kosztoéw zatrudnienia (tzw. Employment Cost index, ECI) wyniost w Il kwartale 1,3 % q/q i 5,1 % r/r, czyli tyle samo co w | kwartale
(1,4 % g/qg). Jednak to réwniez jest badanie, a nie dane zagregowane dla catej gospodarki.

Zamowienia na dobra trwate na poczatku trzeciego kwartatu ulegty stagnacji miesiac do miesigca. Z wytaczeniem zmiennej
kategorii samolotow i sprzetu wojskowego, czyli po zamoéwieniach faktycznie stanowiacych dla wiekszosci firm wyznacznik inwestycji
trwatych, dodaty w lipcu 0,4 % i nawet obraz ostatnich miesiecy pozostaje bardzo dobry: wzrost o ponad 2 % w pierwszym
kwartale, 1,8 % w drugim. Sa to jednak dane nominalne; poziom cen od poczatku roku wzrést o 3,8 %, a w drugim kwartale
0 niecate 2 %. Rok do roku zamdwienia sg wyzsze 0 8,5 %, co w ujeciu realnym jest wiasciwie stagnacja (a wiec bardzo dobrym
wynikiem). Nie jest to jednak takie zaskoczenie, gdyz produkcja przemystowa nadal ma sie dobrze. Przy silnym wzroscie (realnym)
w kazdym miesigcu z wyjatkiem maja (0,1 %), w lipcu wzrosta do poziomu rocznej stopy wzrostu 3,9 % (+0,5 % m/m).

Inflacja bazowa (PCE) pozostaje wysoka, jej miesieczne tempo spadto w lipcu po przyspieszeniu w czerwcu (0,6 %
m/m). O ile w ostatnich czterech miesiacach do maja 2022 r. wiacznie zawsze rosta o +0,3 % m/m i o ile w czerwcu dodata
nieoczekiwane 0,6 % m/m, to w lipcu spowolnita do +0,1 % m/m. \W ciggu ostatnich szesciu miesiecy podstawowy poziom
cen wzrést 0 2 % i jest wyzszy o0 4,6 % rok do roku. Inflacja bazowa PCE spadta 0 0,1 % m/m ze wzgledu na spadek cen paliw,
co sprowadzito ja do poziomu 6,3 % r/r.

Spowolnienie inflacji w jednym miesiacu przy napietym rynku pracy raczej nie zniecheci Fed do kolejnej podwyzki
stop. | rzeczywiscie, jego prezes J. Powell zasugerowat to podczas regularnego spotkania w Jackson Hole, gdzie wypowiedziat sie
krotko, ale wyraznie jastrzebim gtosem: powiedziat, ze do okietznania inflacji potrzebny bedzie dtuzszy okres wzrostu ponizej trendu
oraz ze do przywrocenia stabilnosci cen potrzebny bedzie ,,bél” wsréd gospodarstw domowych i przedsiebiorstw. Kolejne spotkanie
odbedzie sie w dniach 20-21 wrzesnia i prawdopodobnie przyniesie, podobnie jak w lipcu i czerwcu, podwyzke stép o 0,75 p. p.

Rynek pracy w USA jest napiety
Stopy bezrobocia w USA, %
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https://www.atlantafed.org/chcs/wage-growth-tracker
https://www.bls.gov/news.release/eci.nr0.htm
https://www.bls.gov/news.release/eci.nr0.htm
https://www.bls.gov/webapps/legacy/cpsatab15.htm
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Cho¢ wzrost gospodarki byt negatywnym zaskoczeniem, zadne inne dane nie sugeruja, ze gospodarka
wpadnie w gteboka recesje.

Polska gospodarka zaskoczyta negatywnie w Il kwartale. Wiadomo byto, ze tempo wzrostu z pierwszego kwartatu
(+2,5 % @g/g) na pewno nie zostanie powtdrzone, ale to, ze gospodarka kurczy sie o 2,1 % q/q nie byto oczekiwane.
W skali roku wzrost wynioést 5,5 %. Struktura wzrostu pokazata jednak, ze spadek w poréwnaniu z pierwszym
kwartatem wynikat gtéwnie z zapaséw: popyt gospodarstw domowych dodat 2,1 % kwartat do kwartatu, natomiast
popyt rzadowy 0,7 %. Chociaz inwestycje w srodki trwate spadty o 7 % g/q, to inwestycje ogdétem (tj. z uwzglednieniem
zapasow) spadty o 28 %. Wskazuje to na znaczny spadek zapasow.

Produkcja przemystowa, po trzech miesiacach spadku miesiagc do miesiaca (-0,4 %, —0,7 % i —0,2 % odpowiednio
za kwiecien, maj i czerwiec), wzrosta w lipcu 0 0,9 % m/m. W ujeciu rocznym dynamika siegneta 10,6 %, a produkcja
w pierwszych 7 miesiacach br. byta o blisko 13 % wyzsza niz w analogicznym okresie 2021 r. Indeks PMI w ogéle
sie z tym nie zgadza. W lipcu spadt do 42,1 pkt, a w sierpniu nawet do 40,9 pkt, najstabiej od 27 miesiecy. Byto
to wynikiem znacznych spadkéw subindeksu istniejacej produkcji i nowych zamoéwien, ktére osiagnety najnizsze wartosci
od maja 2020 r. Podobnie jak w Czechach, tempo wzrostu cen czynnikéw produkgcji i produkcji ulegto spowolnieniu
(cho¢ pozostato wysokie).

Realna sprzedaz detaliczna wzrosta w lipcu miesiac do miesiaca (+1,2 % m/m), a jej roczne tempo pozostato
dodatnie (2 %) dzieki silnemu efektowi bazy. W pierwszych 7 miesigcach sprzedaz byta wiec o 8 % wyzsza
w poréwnaniu z analogicznym okresem 2021 r., co czesciowo odzwierciedla efekt bazy, ale jesli weZmiemy pod uwage,
ze (wyréwnany sezonowo i realny) wzrost m/m w styczniu, lutym i marcu wynioést 1,4 % (a lipiec réwniez byt solidny),
to widac¢ wyraznie, ze silna dynamika wzrostu rok do roku wynika réwniez z solidnego kwartalnego wzrostu popytu
gospodarstw domowych w tym roku. Ostatecznie potwierdzity to zagregowane dane o strukturalnym wzroscie PKB w ||
kwartale.

Nic dziwnego - sprzedazy pomaga rynek pracy, na ktérym na razie nie wida¢ zmian. Stopa bezrobocia przez caty ten
rok utrzymywata sie na wyjatkowo niskim poziomie: w 1Q22 zakonczyta sie (po korekcie) na poziomie 5,3 %, w 2Q22
wyniosta 5 %, a na przetomie drugiego i trzeciego kwartatu spadta do 4,9 %, co jest historycznym minimum
i pierwszym w historii przypadkiem spadku ponizej 5 %. Nie dziwi wiec, ze ptace nadal rosty - nominalny wzrost ptac
wynioést w lipcu prawie 16 %, co oznacza, ze realny wzrost ptac pozostat zerowy pomimo wysokiej inflacji.

W opisanym powyzej otoczeniu makroekonomicznym inflacja bez zaskoczenia ,kwitnie”. W lipcu, wedtug
ostatecznych danych, wzrosta ona do 15,6 % (wobec 15,5 % w czerwcu), a inflacja popytowa osiagneta poziom (9,3 %)
nie widziany od lat 90. Wedtug pierwszych danych, inflacja zaskoczyta tez w sierpniu: przekroczyta oczekiwania
analitykéw ustalone na poziomie +0,2 % m/m, inflacja zasadnicza przekroczyta tym samym 16 % r/r. Dobra
wiadomoscia jest zatrzymanie w lipcu przyspieszenia rocznego tempa wzrostu cen producentéw: po wzroscie o 25,5 %
r/r w czerwcu, w lipcu ceny producentéw wzrosty o 24,8 % r/r.

Bank centralny nie spotkat sie w sierpniu. Podnoszac stopy o 50 punktéw bazowych zaréwno w styczniu jak
i w lutym, doprowadzita swoja kluczowa stope do poziomu 2,75 %, nastepnie podniosta stopy o trzy czwarte punktu
procentowego do 3,5 % w marcu i o jeden punkt procentowy do 4,50 % w kwietniu. Na posiedzeniach w maju,
czerwcu i lipcu stopy rosty dalej, za kazdym razem o 0,75 p. p. do obecnych 6,5 %. Najprawdopodobniej nie jest
to jeszcze koniec, cho¢ nie nalezy sie juz spodziewac, ze bedzie on postepowat w tak szybkim tempie jak dotychczas.
Wrzesniowe posiedzenie przyniosto ostatecznie podwyzke kluczowej stopy procentowej o 0,25 p. b. do poziomu
6,75 %, co byto zgodne z konsensusem rynkowym.

ROPA

Po miesigcach stopniowego wzrostu, w pierwszym kwartale 2022 roku cena ropy osiagneta poziomy nie widziane
od ponad 10 lat z powodu ataku Rosji na Ukraine. Barytka ropy na poczatku marca byta notowana po 113 dolardw,
a W ciagu miesigca osiagneta 120 dolarow. Na koniec marca jej cena spadta do 100 dolaréw, a nastepnie w kwietniu
oscylowata w waskim przedziale +5 dolaréw wokét tego poziomu. Od poczatku maja do okoto potowy czerwca cena
ponownie wzrosta, do 120 USD za barytke. Jednak w zwiazku z obawami, ze zaciesnianie polityki przez banki centralne
spowoduje spowolnienie swiatowe] gospodarki, a nawet recesje, spadta ona w czerwcu do przedziatu 105-110 USD
za barytke, a nastepnie w lipcu do poziomu 90 USD za barytke. W sierpniu ropa naftowa poruszata sie w waskim pasmie
=7 USD wokot tego progu.
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RYNKI AKCYJNE

Na poczatku sierpnia na rynkach akcji panowata dobra
atmosfera, poniewaz rynki kontynuowaty pozytywne
nastroje obserwowane w lipcu. Pod koniec sierpnia,
po spotkaniu bankieréw centralnych w Jackson Hole
i wystapieniu prezesa Fed J. Powella o koniecznosci
bardziej znaczace] podwyzki stép w celu normalizacji stop
procentowych, sytuacja sie odwrocita. Indeks gietdowy S&P
500 stracit wiec w miesigcu sierpniu 4,2 %. Oczekiwania
na wyzsze stopy procentowe przez dtuzszy czas
doprowadzity do znacznej korekty w sektorach technologii,
opieki zdrowotnej i nieruchomosci, natomiast sektor
energetyczny prosperowat, korzystajac z rosnacego popytu
i ograniczen podazy ze strony Rosji. Spadki notowaty
rowniez europejskie akcje. Wynikato to z obaw przed
wysoka inflacja, napedzana teraz gtdwnie przez energie.
Podobnie jak w USA, europejskie sektory technologii,
opieki zdrowotnej i nieruchomosci osiagnety gorsze wyniki.
Wyniki finansowe za drugi kwartat okazaty sie wyzsze
od oczekiwan analitykéw, ale pojawity sie negatywne
rewizje przysztych zyskéw spétek Amerykanski indeks S&P
500 spadt o 4,2 % miesiagc do miesigca, region Europy
rozwinietej 0 5,3 % (indeks DJ STOXX 600).

Europa Srodkowa podazata za rozwojem sytuadji na rynkach
rozwinietych. Utrzymujaca sie presja inflacyjna, ryzyko
zaktocen w dostawach gazu i ropy z Rosji oraz stabnacy
konsument doprowadzity do spadkéw na lokalnych
rynkach akcji. Dobrze dokapitalizowane banki radzity sobie
lepiej, korzystajac obecnie z wysokich stép procentowych
i, jak na razie, niskich rezerw na niesptacone kredyty.
Znacznie stracity spotki  uzytecznosci publicznej oraz
polskie spotki energetyczne PKN Orlen czy PiGNIG, ktérym
grozi wprowadzenie (lub juz wprowadzity) podatkéw
sektorowych lub limitdw cen energii elektrycznej, gazu
czy paliw. Na praska gietde, segment STAR,T weszta nowa
emisja BezvaVlasy. est to spotka e-commerce zajmujaca sie
sprzedaza kosmetykow do wtoséw. Czeski indeks PX spadt
w sierpniu 0 4,8 %, polski indeks WIG30 stracit 10,7 %,
a rumunski indeks BET -3,2 %.

Akcje rynkéw wschodzacych zdotaty w sierpniu znacznie
przewyzszy¢ rynki rozwiniete. Nie zmienity tego ostre spadki
pod koniec miesigca, ktére zostaty wywotane przez jastrzebi
Fed i zwiekszone obawy przed globalna recesja. Indeks
MSCI Emerging Markets USD zakoriczyt miesiac powyzej
zera (+3 pb). Rynki azjatyckie nie miaty wyraznego kierunku.
Chinskie akcje ponownie nie osiagnety dobrych wynikow.
Opublikowane chifskie dane makroekonomiczne ponownie
wypadty ponizej oczekiwan, na dodatek inwestorow nadal
przesladuje grozba kolejnych lockdownoéw. Sentymentu nie
popsuty nawet kolejne zapowiedziane rzadowe wsparcie
majace na celu pobudzenie gospodarki. Przeciwnie, zyski
odnotowaty na przyktad akcje indyjskie i koreanskie.
Najlepiej radzity sobie akcje tureckie, osiagajac dwucyfrowa
aprecjacje pomimo zaskakujacej obnizki stép procentowych.
Doskonaty miesiac  miaty réwniez akcje brazylijskie.
Lokalna gospodarka ma sie zaskakujaco dobrze, nadal
korzystajac z wysokich cen surowcéw, spadku bezrobocia
i odpowiedzialnej polityki monetarne;j.

(ONSEQ
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RYNKI OBLIGACJI - USA | UGW

Po obu stronach Atlantyku, po lipcu petnym obaw, Ze zaciesnianie polityki pienieznej przez banki centralne wywota recesje,
ktéra popchnie inflacje w kierunku celu i ze w zwiazku z tym stopy procentowe szybko znéw skieruja sie w doét, w sierpniu
stopy procentowe ponownie wzrosty. Pomogty w tym zwtaszcza wyrazne deklaracje kierownictwa amerykanskiego FED,
ze zaciesnianie polityki jeszcze sie nie skonczyto i ze potrzebny bedzie dtuzszy okres wyzszych stép i ,bolu gospodarczego”,
aby trwale przywroci¢ inflacje do nizszych poziomoéw. Rentownos¢ krzywej obligacji rzadowych USA wzrosta w sierpniu
o 55 punktéw bazowych przy krétszych i Srednich terminach oraz o 45 punktéw bazowych przy dtuzszych terminach;
rentownos$¢ 10-latek powrdcita tym samym do poziomu nieco powyzej 3,1 %.

Taki sam rozwoj sytuacji widzielismy na niemieckich obligacjach skarbowych, ale wzrosty byty wieksze, bo spadki w lipcu
byty wyrazniejsze. Na krotkim koncu dwuletnie rentownosci wzrosty o 90 punktéw bazowych do prawie 1,20 %, natomiast
na dtugim koncu dziesiecioletnie wzrosty o 70 punktéw bazowych do 1,5 %. Podobna retoryke o potrzebie dalszego znaczacego
zaciesnienia polityki pienieznej jak w przypadku Fedu mieli rowniez przedstawiciele Europejskiego Banku Centralnego.

RYNKI OBLIGACJI - OBLIGACJE KORPORACYJNE

Opisane powyzej zmiany na rynku obligacji rzadowych, a mianowicie ponowny wzrost rentownosci obligacji wolnych od ryzyka
w oczekiwaniu na dalsze zaciesnienie polityki pienieznej, znalazty réwniez odzwierciedlenie na rynku obligacji korporacyjnych.
Tzw. total return index (TRI) dla obligacji korporacyjnych o spekulacyjnym ratingu denominowanych w EUR spadt o 0,8 %
w poréwnaniu z koncem lipca, a dla obligacji denominowanych w USD o 3,4 %. W przypadku ratingu inwestycyjnego
zmiany byty podobne - spadek o0 3,8 % na instrumentach denominowanych w dolarach i ledwie zauwazalny wzrost o0 0,1 %
na instrumentach denominowanych w euro. Spready kredytowe na obligacjach klasy inwestycyjnej denominowanych w EUR
wzrosty w sierpniu po znacznym spadku w lipcu, zaréwno na instrumentach o charakterze spekulacyjnym (+12 %), jak
i inwestycyjnym (+19 %).

RYNEK OBLIGACJI CZECHY

Czeska krzywa dochodowosci zwiekszyta swoje nachylenie w sierpniu. Na krétkim koncu dwuletnie rentownosci
spadty o 35 p. b. do 6,40 %, ale na dtugim wzrosty o 60 p. b. do 4,80 %. Bank centralny wystat sygnat, ze nie bedzie od razu
przechodzit do dalszego zaciesniania, co spowodowato obnizenie krétkiego korica; natomiast na dtugim koricu widac byto
wptyw rosnacych rentownosci za granica i wzrost premii czasowej z powodu dalszego przyspieszenia inflacji i negatywnego
rozwoju sytuacji fiskalnej.

RYNEK OBLIGACJI POLSKA

W sierpniu polska krzywa dochodowosci przesuneta sie w gore na catej swojej dtugosci. Tamtejszy bank centralny

INDEKSY RYNKOW OBLIGACII
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nie wypowiadat sie tak dramatycznie przeciwko dalszemu zaciesnianiu jak czeski, co pozwolito na wzrost krétkiego konca
(+40 p. b. do 7,20 %). Na dtugim koncu dominowat oczywiscie efekt zagraniczny, co znalazto odzwierciedlenie we wzroscie
rentownosci 10-letnich 0 60 p. b. do 6,15 %.

RYNEK OBLIGACJI UKRAINA

W sierpniu formalnie zatwierdzono warunki restrukturyzacji walutowych ukrainskich obligacji rzadowych - zawieszenie
ptatnosci kuponowych od ukrainskich obligacji rzadowych (lub ich ciagte obciazenie przez najblizsze 2 lata i pdzniejsza
ewentualna kapitalizacja, czyli zaliczenie pfatnosci kuponowych w postaci nowych sztuk obligacji) oraz wydtuzenie terminu
zapadalnosci o dwa lata. Celem jest zmniejszenie presji na przeptywy pieniezne z budzetu panstwa i kupienie czasu. Ukrainski
rzad stara sie na czas zajac sie presja na strone wydatkowa budzetu w zwiazku z trwajaca wojna i dlatego rozpoczat otwarta
komunikacje z pozyczkodawcami obligacji.

WALUTY

Dolar wobec euro najpierw oscylowat w sierpniu wokoét 1,02 , ale potem skierowat sie z powrotem ponizej parytetu
z powodu eskalacji kryzysu energetycznego i jastrzebiego komunikatu szefa Fed w Jackson Hole. Pod koniec sierpnia notowany
byt na poziomie parytetu.

Bardzo podobnie radzity sobie w sierpniu waluty Europy Srodkowej. Czeska korona oscylowata w przedziale
24,30-24,60, a CNB prawdopodobnie nie musiat jej w tym okresie zbytnio pomagac. Polski ztoty najpierw w pierwszej
potowie miesiaca umocnit sie do poziomu 4,65, a nastepnie powrocit powyzej 4,70, gdzie znajdowat sie miesigc wczesniej.
Forint wegierski osiagnat najgorsze wyniki w kategoriach wzglednych, osiagajac w sierpniu poprzedni najnizszy poziom
(415), po czym powrdcit do poziomu 400 po dalszym zaciesnieniu polityki pienieznej.

OCZEKIWANY ROZWOJ

RYNEK OBLIGACJI POLSKA

Polskie obligacje maja jeszcze potencjat do dalszego wzrostu rentownosci, cho¢ w ich przypadku uwazamy, ze atrakcyjne
poziomy rentownosci sa juz w zasiegu wzroku. Na razie jednak inflacja jest bardzo wysoka, ztoty pozostaje staby, a polski
rzad swoimi pakietami antyinflacyjnymi powieksza deficyt (i tym samym zwieksza podaz obligacji). Krzywa dochodowosci
powinna wiec w najblizszych miesigcach zblizy¢ sie do czerwcowych maksiméw, gdzie naszym zdaniem bedzie atrakcyjna dla
stopniowego budowania pozycji w obligacjach o srednim i dtuzszym terminie zapadalnosci.

WALUTY

W przypadku kursu euro/dolara uwazamy, ze Europa poradzi sobie z obecnym kryzysem energetycznym (prawdopodobnie
kosztem regulacji, ale nie ma innego wyjscia), a takze, ze EBC bedzie musiat by¢ bardziej agresywny niz Fed w zaciesnianiu
w przysztosci oraz ze oczekiwania co do tego, w ktérym kierunku pojda stopy, beda rosty szybciej w EBC niz w Fed. Poniewaz
to wtasnie (oczekiwane) wzgledne ustawienia polityki pienieznej najbardziej poruszaty kursem walutowym w przesztosdi,
sgdzimy, ze do konca roku zobaczymy powrot kursu przynajmniej powyzej 1,05.

Po tym, jak w ostatnich miesiacach CNB zapobiegto ostabieniu korony kosztem wielu miliardéw euro, rynek od pewnego
czasu jest oczyszczony ze spekulantéw obstawiajacych deprecjacje korony. Mimo to uwazamy, ze na ten rok korona zaliczyta
juz swoje maksimum (ze stycznia: 24,20). Spodziewamy sie, ze wzrost stép w USA i strefie euro bedzie kontynuowany
i ze przeciwnie, Rada Banku CNB bedzie przez jaki$ czas zwleka¢ z dalszym zaciesnianiem polityki pienieznej, nawet jesli
bedzie oczywiste, ze jest ono potrzebne. Spodziewamy sie zatem, ze korona nie bedzie sie juz w tym roku umacnia¢, a raczej
stopniowo zmierza¢ w kierunku 25 z obecnych pozioméw. W istocie, spojrzenie na forinta czy ztotego wskazuje, ze korona
bytaby juz powyzej 25, a bardziej prawdopodobne, ze na poziomie 25,50, gdyby CNB nie stanat ostatnio na jej drodze; w obu
krajach stopy sa podobne lub wyzsze niz w Czechach.

Polski ztoty jest w gorszej sytuacji niz czeska korona - podczas wojny, ktdra jest znacznie blizsza Polsce niz Czechom, bedzie
szukat mocniejszych poziomoéw i tylko selektywne interwencje NBP uchronia go przed znaczna deprecjacja. Dopiero gdy
zapanuje spokdj i odnowi sie wiara rynku w stabilnos¢ cen (czyli gdy perspektywy inflacji zaczna sie poprawiac), widzimy
miejsce na odegranie roli przez dyferencjat stdp procentowych i umocnienie ztotego. Tym samym, biorac pod uwage dalszy
oczekiwany wzrost stop procentowych/rentownosci, nie widzimy miejsca na wieksza aprecjacje niz w kierunku 4,60 w tym
roku, ale z duzo wiekszym prawdopodobienstwem, ze ztoty pozostanie stabszy.

Wegierski forint jest wprawdzie obecnie waluta o zdecydowanie najwyzszym oprocentowaniu, ale bliskos¢ rezimu Orbana
do Rosji na tle rosyjskiej agresji na Ukrainie bedzie nadal negatywnie oddziatywa¢ na forinta. Nawet jesli sytuacja sie uspokoi,
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spodziewamy sie w najlepszym wypadku powrotu do poziomu 360-380 forintéw za euro. W sytuacji kontynuacji sporéow
z UE forint pozostanie jeszcze stabszy, tj. w najlepszym wypadku w przedziale 390-400 forintéw za euro, ale bardzie]
prawdopodobne, ze w goérnej czesci tego przedziatu.

RYNEK AKCYINY

Rynki akcji na obecnych poziomach wyceniaja wiele spodziewanych ryzyk. Sporo bedzie tez zalezato od tego, kiedy zakoncza
sie walki i uspokoi sie sytuacja na Ukrainie. Wptyw na wiezi gospodarcze miedzy Europa, Ukraina i Rosja bedzie znaczacy,
dajac szanse wielu firmom. Spadajaca sita nabywcza gospodarstw domowych, oczekiwane spowolnienie/spadek koniunktury,
wyzsze stopy procentowe i kontynuacja przerwanych tancuchéw dostaw doprowadza do krotkoterminowego spadku
zyskéw poszczegdlnych firm. Skala spowolnienia gospodarczego i wptyw na rentowno$¢ przedsiebiorstw sa obecnie bardzo
trudne do oszacowania, ale znaczna czes¢ tego scenariusza jest juz wyceniona, po spadkach obligacji i akcji. Po raz kolejny
wierzymy, ze po stabszym okresie gospodarki, gospodarstwa domowe i rynki akcji wyjda ostatecznie z kryzysu silniejsze
i zdrowsze w dtuzszej perspektywie niz byty przed kryzysem. W najblizszych miesigcach spodziewamy sie korekty cen gazu
i energii elektrycznej. Koniec remontéw niektérych francuskich elektrowni jadrowych, zeglownos¢ Renu, poprawa sytuacji
wodnej w norweskich i rumunskich elektrowniach wodnych, czy po prostu wiecej wiatru, ktérego w sierpniu brakowato,
beda skutkowa¢ obnizeniem cen energii elektrycznej. Ceny gazu zejda z niezwykle wysokich pozioméw dzieki ,,napetnianiu”
magazynow gazu w UE, kontynuacji dodatkowych dostaw gazu spoza Rosji, ukoriczeniu do korica roku dwdéch terminali LNG
w Niemczech, a przede wszystkim spadkowi zuzycia gazu przez gospodarstwa domowe i przedsiebiorstwa. Mogtoby to pomdéc
w uspokojeniu obecnej niestabilnej i niepewnej sytuadji.

Wiele akcji spadto ponizej ich wartosci wewnetrznej bez dobrego powodu, dlatego wolimy aktywna selekcje akgji
od pasywnego inwestowania. Gospodarstwa domowe zgromadzity w ciagu dwach lat solidne oszczednosdi, ale w najblizszych
miesigcach beda sie one kurczy¢ kosztem rosnacych cen towardéw, energii, zywnosci i innych. Wptyw na poszczegdlne
gospodarki i spoteczenstwa bedzie indywidualny. Gospodarka USA, ktéra jest bardziej oddalona od Europy, moze radzi¢
sobie lepiej. Z drugiej strony Europa ma szanse zyska¢ w perspektywie Srednioterminowej na wycofaniu produkcji z bardziej
.ryzykownych” regionéw, a jednoczesnie w wielu sektorach potrzebne beda nowe inwestycje. Skorzysta na tym réwniez
region Europy Srodkowej, ktéry wciaz jest tanim regionem pod wzgledem kosztéw produkji.

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 zatozonego celu inwestycyjnego, ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Nalezy
liczy¢ sie zmozliwoscia cze$ciowej utraty wptaconych srodkow a Conseq Investment Management as nie gwarantuje zwrotu zainwestowanych srodkow. Dokument ten
ma charakter informacyjny oraz reklamowy i nie stanowi oferty w rozumieniu Kodeksu Cywilnego, ani ustugi doradztwa finansowego, prawnego i podatkowego oraz
nie nalezy go traktowac jako rekomendacji dotyczacej instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcow. Wszelkie informacje takie jak Kluczowe Informacje dla
Inwestordw, Prospekty, Sprawozdania Finansowe mozna uzyskac w siedzibie Spotki Conseq Investment Management as oraz na stronie internetowej www.conseq.pl.

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

www.conseq.pl
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