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USA — S&P 500 (USD) 9,11 % USA (USD) 1,59 % USD/EUR -2,52 % Ropa Brent (USD) -4,18 %
Europa — DJ Stoxx 600 (EUR) 7,64 % Europa (EUR) 4,13 % CZK/USD 2,00 % Gaz (USD) 51,71 %
Japonia — Nikkei 225 (JPY) 5,34 % Czechy (CZK) 4,04 % CZK/EUR -0,52 % Fotowoltaika (EUR) 22,33 %
MSCI Emer. Mark. (USD) —0,69 % Polska (PLN) 5,56 % PLN/EUR 0,83 % Ztoto (USD) -2,46 %
Czechy — PX (CZK) -1,45 % Wegry (HUF) -2,98 % HUF/EUR 2,00 % Srebro (USD) —0,42 %
Polska — WIG30 (PLN) 1,07 % Turcja (TRY)* 7,45 % TRY/EUR 4,64 % Miedz (USD) 4,03 %
Wegry — BUX (HUF) 6,54 % * BofA Merrill Lynch index
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Gospodarka zaskoczyta silnym wzrostem w drugim kwartale, a inflacja przyspieszyta. EBC w koncu doprowadza
stopy do poziomu zero.

Pierwsze dane o wzroscie PKB w Il kwartale zaburzyly narracje europejskiej gospodarki stabnacej pod wptywem
wojny na Ukrainie, cen surowcow i inflagji.

W rzeczywistosci gospodarka wzrosta 0 0,7 % a/q w Il kwartale, co jest najwyzszym wynikiem od Ill kwartatu 2021 r. Sposrdd
gtéwnych gospodarek, Wtochy i Hiszpania radzity sobie najlepiej, rosnac odpowiednio o 1 % i 1,1 % q/qg. Francja dodata 0,5 %
kwartat do kwartatu, natomiast Niemcy ulegty stagnacji kwartat do kwartatu. Dane strukturalne sa dostepne tylko dla Frangji,
gdzie handel zagraniczny przyczynit sie najbardziej do wzrostu w ujeciu kwartalnym (+0,4 p.p.), a wkiad popytu krajowego byt
zerowy, ze wzgledu na niewielki spadek popytu gospodarstw domowych (-0,2 % g/q).

Dane opublikowane w UGW w lipcu 2022 r. s3 mniej interesujace, biorac pod uwage dostepnos¢ pierwszych zagregowanych
danych dotyczacych wzrostu za drugi kwartat, o ktérym mowa.

Sprzedaz detaliczna prawdopodobnie spadta w drugim kwartale. W kwietniu spadty o 1,4 % m/m z powodu duzego
spadku w Niemczech (=5,4 % m/m), a w maju wzrosty tylko nieznacznie (+0,2 %). W maju roczna dynamika wyniosta 0,2 %.
Sprzedaz wcigz wspiera rynek pracy, ktéry w tym roku radzi sobie dobrze. Wyréwnana sezonowo stopa bezrobocia
spadta o 1,4 p.p. rok do roku i utrzymuije sie ponizej 7 %: w maju i czerwcu osiagneta nawet najnizszy poziom (6,6 %) w catej
historii UGW. Najnizsza stopa bezrobocia wsrdd duzych krajéw jest oczywiscie w Niemczech (2,8 %), najwyzsza w Hiszpanii
(12,6 %). Najnizsza stopa bezrobocia wsréd duzych krajéw jest oczywiscie w Niemczech (2,8 %), najwyzsza w Hiszpanii
(12,6 %). W ciagu ostatnich kilku miesiecy znacznie wzrosty réwniez oczekiwania ptacowe zwigzkéw zawodowych— niemiecki
IG Metall domaga sie wzrostu ptac o co najmniej 7 %, a pracownicy Lufthansy o 9,5 %. By¢ moze mamy do czynienia
z poczatkiem przyspieszenia tempa wzrostu pfac. Jesli tak, to jest to nieprzyjemna wiadomos¢ dla EBC.

Produkcja przemystowa po stabej koncéwce | kwartatu (spadek o 1,7 % m/m w marcu), w Il kwartale wzrosta. Dodata
0,5 % w kwietniu i 0,8 % m/m w maju, za$ podsektor produkcyjny dodat odpowiednio 0,1 % i 1,4 %. Roczna dynamika
catkowitej produkcji przemystowej wyniosta 1,6 %, a sektora produkcyjnego 2 %. Sposrdd gtdwnych gospodarek najgorzej
radzity sobie Niemcy (roczna dynamika w maju —1,4 %), najlepiej Wtochy (+3,4 % r/r) i Hiszpania (+4,6 % r/r).

Perspektywy dla branzy nie sg jednak dobre. Indeks menedzeréw ds. produkcji (PMI) ulegt dalszemu pogorszeniu
w lipcu 2022 r., spadajac do 49,6 pkt, najnizszego poziomu od 25 miesiecy i ponizej 50 pkt po raz pierwszy od lockdownu
na wiosne 2021 r. Powodem spowolnienia byt znaczny spadek istniejacej produkgji (szczegdlnie w produkcji pojazdow
i chemikaliéw), co doprowadzito do spadku oczekiwan i zatrudnienia. Oczywiscie wraz z ochtodzeniem popytu zaczety skracac
sie czasy realizacji dostaw komponentéw.

Podobny rozwdj sytuacji obserwujemy w indeksie IFO, ktory odwzorowuje warunki panujace w najwiekszej gospodarce
strefy euro. Cho¢ subindeks oceniajacy biezaca sytuacje spadt w lipcu (97,7 pkt.) w poréwnaniu z czerwcem (99,4 pkt.) czy
nawet majem (99,6 pkt.), to nadal jest o caty punkt powyzej sredniej dtugoterminowej (96,7 pkt.). Subndeks oceniajacy
oczekiwania spadt w lipcu jeszcze bardziej po spadku w marcu i niewielkiej korekcie w okresie kwiecien-czerwiec. Poziom
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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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80,3 znajduje sie tuz obok minimum z grudnia 2008 roku (79,2) i okoto 8 punktdw powyzej historycznego minimum z kwietnia
2020 roku.

W dominujacym sektorze ustug sytuacja w lipcu ulegta dalszemu pogorszeniu po znacznym spadku w czerwcu.
W rzeczywistosci indeks spadt do najnizszego poziomu (50,6 pkt) od kwietnia 2021 r. Powodem pogorszenia sie ogdlnego
indeksu byto pogorszenie sie sytuacji w zakresie nowych zaméwien, ktérych subindeks spadt po raz pierwszy od kwietnia 2021
r. Zaufanie konsumentéw mierzone przez Komisje Europejska, ktére w lipcu spadio do nowego historycznie niskiego
poziomu -27,3 punktéw, réwniez sugeruje, ze sytuacja w ustugach pogarsza sie; jest zatem obecnie o prawie 3 punkty
nizszy niz poprzedni niski poziom z kwietnia 2020 roku (-24,7). Ponadto ceny producentéw przemystowych réwniez
szybko rosng, ale ich tempo wzrostu rok do roku nie wydaje sie juz przyspiesza¢: w czerwcu ceny producentéw wzrosty
0 36,4 % w Hiszpanii (wobec 36,5 % w maju), 25 % we Francji (25 %) i 24,4 % w Niemczech (24,4 %).

Na 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 - Transmission
Protection Instrument (TIP). Obligacje wtoskie, ktére byty celem dziatan, nie zareagowaty jednak na to zbytnio. W odréznieniu
od sytuacji sprzed 10 lat, kiedy Draghi "rozwiazat" problem poszerzajacych sie spreadéw kredytowych przekonujac rynek,
poprzez program OMT, ze chce i moze wpompowa¢ w ten problem nieograniczone ilosci pieniedzy, dzis rece Lagarde,
prébujacej powtdrzyc sztuczke Draghiego, sa zwiazane przez wysoka inflacje, ktéra podwaza wiarygodnosc jej obietnicy.

Zaufanie gospodarstw domowych w strefie euro spada do historycznego minimum

Zaufanie konsumentow w UGW
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Rynek pracy pozostaje bardzo silny, a inflacja w czerwcu ponownie przyspieszyta. FED kontynuuje zaciesnianie stop w krokach
co trzy czwarte punktu procentowego pomimo (technicznej) recesji.

Pierwszy szacunek wzrostu PKB w drugim kwartale tego roku potwierdzit, ze gospodarka USA jest w recesji. Drugi spadek z rzedu
(po spadku o 1,6 % g/q w drugim kwartale, annualizowanym o 0,9 %) spetnit techniczne wymogi recesji. Struktura danych nie jest jednak
straszna — wkifad popytu gospodarstw domowych pozostat dodatni dzieki wydatkom na ustugi (+0,7 p.p.), spadty jedynie inwestycje i zapasy.
Wysoki dodatni wktad eksportu netto wynikat nie tylko ze spadku importu, ale przede wszystkim ze wzrostu eksportu. Whniosek jest taki, ze ta
recesja nie wystarczyta jeszcze, by wygenerowac armie bezrobotnych.

Dane miesieczne opublikowane w lipcu 2022 roku byty, podobnie jak w UGW i z wyjatkiem wskaznikow wyprzedzajacych, spojrzeniem
w lusterko wsteczne (do drugiego kwartatu).

Realna sprzedaz detaliczna spowolnita w ostatnich miesigcach, spadajac o 1,1 % m/m w maju i 0,3 % m/m w czerwcu. Ich tempo
rok do roku spadto wiec do terytorium ujemnego (0,5 %). Na razie jednak nie obserwujemy spowolnienia na rynku pracy. W czerwcu
stopa bezrobocia osiagneta taki sam poziom (3,6 %) jak na koniec 2019 roku (3,5 %), a zatem rynek pracy znajduje sie w stanie petnego
zatrudnienia. Inne monitorowane stopy bezrobocia réwniez sa nadal niskie — stopa U6 (obejmujaca nie tylko bezrobotnych, ale takze tych,
ktdrzy pracuja mniej niz by chcieli oraz tych, ktdérzy zrezygnowali z poszukiwania pracy, bo nie maja nadziei na jej znalezienie), ktéra pod koniec
ubiegtego roku wynosita prawie 12 %, obecnie jest dokfadnie taka sama (6,7 %) jak przed Covidem (grudzien 2019: 6,7 %). Kontynuowano
rowniez szybkie tworzenie miejsc pracy — w okresie od kwietnia do czerwca amerykariska gospodarka stworzyta 1,085 min nowych miejsc
pracy w sektorze prywatnym.

W przypadku wynagrodzen widzimy rézne sygnaty w zaleznosci od tego, z jakich badan wykorzystujemy dane. Wedtug danych Atlanta Fed
na podstawie Current Population Survey, czyli CPS) ptace wzrosty 0 6,7 % r/r, natomiast wedtug danych z tzw. Current Employment Statistics
nastapito spowolnienie (do 2,2 % w pierwszej potowie roku, a zatem 5,1 % r/r). Nalezy dodac, ze wzrost wskaznika kosztéw zatrudnienia (tzw.
Employment Cost index, ECI) wyniést w Il kwartale 1,3 % qg/q i 5,1 % r/r, czyli tyle samo co w | kwartale (1,4 % qg/q). Jednak to réwniez jest
badanie, a nie dane zagregowane dla catej gospodarki.

ZamoOwienia na dobra trwate w drugim kwartale tego roku wzrosty o ponad 3 procent w stosunku do pierwszego kwartatu, dodajac
0,4 % m/m w kwietniu, 0,8 % m/m w maju i 1,9 % w czerwcu. Po wytaczeniu niestabilnej kategorii samolotow i sprzetu wojskowego, czyli
po zamowieniach faktycznie stanowiacych dla wiekszosci firm przyblizenie inwestydji trwatych, obraz jest réwniez bardzo dobry: wzrost 0 2 %
w pierwszym kwartale, 1,5 % w drugim. Sa to jednak dane nominalne; poziom cen od poczatku roku wzrést o 3,8 %, a w drugim kwartale
0 niecate dwa procent. Mimo to jest to bardzo dobry (realny) wynik. Nie jest to jednak takie zaskoczenie, gdyz produkcja przemystowa wciaz
ma sie dobrze. Przy silnym wzroscie (realnym) w kazdym z pierwszych pieciu miesiecy tego roku (+1,4 % m/m w kwietniu, +0,25 % w maju),
osiagneta ona w maju roczna stope wzrostu na poziomie 5,8 %. W czerwcu spadta miesigc do miesigca po raz pierwszy od grudnia, ale
tylko 0 0,2 %; w ujeciu rocznym jest nadal wyzsza realnie 0 4,2 %.

Inflacja bazowa (PCE) pozostaje na wysokim poziomie, jej miesieczna dynamika w czerwcu ponownie przyspieszyla
po spowolnieniu w poprzednich miesiacach. O ile w ostatnich czterech miesigcach do maja 2022 wigcznie rosta ona o +0,3 % m/m,
to w czerwcu dodata 0,6 % m/m. W ciggu ostatnich szesciu miesiecy wzrosta wiec 0 2,4 %, a bazowy poziom cen jest 0 4,8 % wyzszy rok do
roku. Inflacja zasadnicza PCE wzrosta o procent miesiagc do miesigca (ostatni raz byta tak wysoka w lutym 1981 roku) do najwyzszego poziomu
od stycznia 1982 roku, wynoszacego 6,9 %. Biorac jednak pod uwage rozwdj cen producentéw (+0,9 % m/m w maju, +1,1 % m/m do
11,3 % r/r w czerwcu) oraz stan rynku pracy, mozna oczekiwac¢, ze wzrost cen konsumpcyjnych nie zostat jeszcze catkowicie zakoriczony.

Amerykanska Rezerwa Federalna podniosta stopy o 0,75 p.p. kazdorazowo na posiedzeniach w czerwcu i lipcu. Wzmianki
bankierow centralnych o tym, ze stopy sa obecnie bliskie neutralnemu poziomowi (tj. nie wspieraja ani nie hamuja wzrostu gospodarczego),
w potaczeniu z obawami rynku przed zblizajaca sie recesja, obnizyty oczekiwania rynku na dalsze zaciesnianie polityki FED. Inflacja bazowa
W Czerwcu ponownie przyspieszyta.

USA: Inflacja bazowa PCE (%) — m/m i 3-miesieczna $rednia
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https://www.atlantafed.org/chcs/wage-growth-tracker
https://www.bls.gov/news.release/eci.nr0.htm
https://research.stlouisfed.org/fred2/series/PCEPILFE
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Cho¢ miesieczne dane byly stabe, to ptace szybko rosng, a rynek pracy jest (prawie) ciasniejszy niz kiedykolwiek.
Bank centralny zaciesnia wiec dalej polityke pieniezna.

Polska gospodarka nie opublikowata jeszcze danych o wzroscie gospodarczym za Il kwartat, zrobi to 17 sierpnia.
Jednak tempo wzrostu w | kwartale (+2,5 % q/q) z pewnoscia nie zostanie powtoérzone. Produkcja przemystowa
zanotowata spadek o 0,2 % m/m na koniec czerwca, co nastapito po zrewidowanym spadku o 0,4 % m/m w maju.
Tempo rok do roku osiagneto 11 % dzieki silnemu wzrostowi w drugiej potowie ubiegtego i pierwszej potowie tego roku.
Dynamika ostatnich miesiecy byta jednak ujemna. Indeks PMI PMI potwierdza, ze taka jest réwniez perspektywa. W istocie,
w lipcu zatamat sie on do poziomu 42,1 pkt, co byto najstabszym wynikiem od maja 2020 r., a takze spadkiem o ponad dwa
punkty w stosunku do czerwca. Biorac pod uwage, ze juz w maju indeks PMI znalazt sie ponizej 50 pkt, oczekujemy kolejnego
skurczenia sie przemystu.

Realna sprzedaz detaliczna spadta w czerwcu miesigc do miesiaca (-1,4 %) podobnie jak w maju (-1,7 %), ale jej
roczna stopa pozostata dodatnia (3,6 %) dzieki silnemu efektowi bazy. W pierwszym poétroczu sprzedaz byta 0 9,1 % wyzsza
w poréwnaniu z analogicznym okresem 2021 r., co czesciowo odzwierciedla efekt bazy, ale jesli weZzmiemy pod uwage,
ze (wyréwnany sezonowo i realny) wzrost m/m w styczniu, lutym i marcu wyniost tyle samo, tj. 1,4 % (a w kwietniu sprzedaz
spadta tylko 0 0,1 %), widac, ze byto to réwniez spowodowane bardzo silnym wzrostem w | kwartale. Oczywiscie obecnie jest
to ograniczane przez silny wzrost cen, ktéry ostabia dochody rozporzadzalne gospodarstw domowych. Przychodom wciaz
jednak pomaga rynek pracy, na ktérym nie widac jeszcze zadnych zmian — stopa bezrobocia zaréwno w 1Q22, jak i w 2Q22
pozostawata wyjatkowo niska: (po korekcie) w 1Q22 byta na poziomie 5,3 %, a w pierwszych dwdch miesigcach 2Q22 wyniosta
zaledwie 5,1 %, czyli zaledwie 0,1 punktu procentowego ponizej poziomu z lutego 2020 r. W czerwcu po raz pierwszy
w historii spadfa ponizej 5 %, osiagajac poziom 4,9 %. Nie jest zaskoczeniem, ze ptace nadal rosna — wzrost ptac
nominalnych wyniést 13,5 % r/r w maju i 13 % w czerwecu, co oznacza, ze realny wzrost ptac pozostat tylko nieznacznie
ujemny pomimo wysokiej inflacji.

W opisanym powyzej otoczeniu makroekonomicznym inflacja bez zaskoczenia "kwitnie". W czerwcu, wedtug
ostatecznych danych, wzrosta ona do 15,6 % (wobec 13,9 % w maju), a inflacja popytowa osiagneta poziom (9,1 %) nie
widziany od lat 90. Wstepne dane za lipiec pokazaty wzrost inflacji zasadniczej 0 0,4 % m/m i o 15,5 % r/r. Jednak wzrost cen
producentéw, ktéry w czerwcu wyniést 25,5 %, sugeruje, ze w Polsce nie widzimy jeszcze szczytu inflacji konsumenckiej. Tym
samym inflacja w lipcu i sierpniu prawdopodobnie przekroczy 17 %.

Bank centralny kontynuuje zaciesnianie polityki. Podnoszac stopy o 50 punktéw bazowych zaréwno w styczniu, jak
i w lutym, sprowadzita swoja kluczowa stope do poziomu 2,75 %, nastepnie w maju stopy procentowe zostaty podniesione
o trzy czwarte punktu procentowego do 3,5 % i o rowny punkt procentowy w kwietniu, tj. do 4,50 %. Na posiedzeniach
w maju, czerwcu i lipcu nastgpity kolejne podwyzki stép o 0,75 punktu procentowego za kazdym razem
do obecnego poziomu 6,50 %. Najprawdopodobniej to jeszcze nie koniec, cho¢ nie oczekuje sie juz, ze wzrost bedzie
postepowat w rownie szybkim tempie jak dotychczas.

ROPA

Po miesiacach stopniowego wzrostu, w | kwartale 2022 roku, z powodu ataku Rosji na Ukraine, cena ropy osiagneta poziomy
nie widziane od ponad 10 lat. Barytka ropy na poczatku marca byta notowana po 113 dolaréw za barytke, a w ciagu miesiaca
nawet 120 dolaréw za barytke. Pod koniec marca jej cena spadfa do poziomu 100 USD i w kwietniu oscylowata wokoét tego
poziomu w waskim przedziale £ 5 USD. Od poczatku maja do okoto potowy czerwca cena ponownie wzrosta, osiagajac
poziom 120 USD za barytke. Jednak w obawie, ze zacie$nianie polityki bankéw centralnych spowoduje spowolnienie swiatowej
gospodarki lub nawet recesje, cena ropy w czerwcu spadta do przedziatu 105-110 dolaréw za barytke, a nastepnie w lipcu do
poziomu 90 dolaréw za barytke.

RYNKI AKCJI

Rozwiniete rynki akcji w lipcu radzity sobie dobrze, a globalny indeks akcji MSCI World wzrést 0 6,9 % m/m. Wsréd gtéwnych
powoddw wzrostu akcji w Europie Zachodniej i USA wymienia sie krotkoterminowa wyprzedaz, ,bardziej optymistyczne”
komentarze gubernatora FED Jeremy’ego Powella pod koniec miesiaca oraz przyzwoite wyniki finansowe spétek w drugim
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kwartale. Gubernator J. Powell na konferencji prasowej INDEKS RYNKOW AKCYJNYCH

FED po podwyzce stop wspomniat o wiekszej ostroznosci

co do dalszych ruchéw stép procentowych. Chociaz Powell

wspomniat jednak, ze ,kolejna, mniej prawdopodobna duza MSCI WORLD INDEX

podwyzka na kolejnym posiedzeniu moze by¢ adekwatna”, 3500 71

jednak ,ta decyzja bedzie zalezata od naptywajacych 3300 1

danych”. To wiasnie ztagodzenie oczekiwan na ewentualna 3100 7

wieksza podwyzke stép procentowych byto impulsem dla 2900 4

technologicznych tytutéw. Opublikowane wyniki finansowe ZCO

spotek amerykanskich za drugi kwartat w  wiekszosci 25 4

przypadkéw pobity  szacunki analitykdw, w niemal 23 7

wszystkich sektorach. Amerykanski indeks S&P 500 wzrost 2100 +

+9,1 % miesiac do miesiaca, region Europy rozwinietej 1900

+7,6 % (indeks DJ STOXX 600). 1700 ~

Wyniki rynkéw akgji w Europie Srodkowej byty zréznicowane. 1222 |

Czeski indeks PX spadtw lipcu 0 —1,5 %, polski indeks WIG30 MMM T L SN OO G ORISR RRRRANNNGS QYT N
zyskat +1,1 %, a rumuniski indeks BET +1,4 %. Tym samym N S S S s g e
lokalne rynki nie skorzystaty z pozytywnego sentymentu G e e
panujacego na rozwinietych rynkach akgji i odzwierciedlaty

lokalne komentarze polityczne, w ktérych najczesciej

wspominano o réznych formach opodatkowania korporadji, MSCI EMERGING MARKETS

najczesciej  spotek  energetycznych,  przedsiebiorstw 1300 4

uzytecznosci  publicznej i bankéw. W Polsce spotki 1400 -

energetyczne radza sobie dobrze ze wzgledu na planowane 1300 |

potaczenie potpanstwowych PKN Orlen, Lotosu i PGNIG.

Tracity przede wszystkim banki z powodu komentarzy 12008
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Akcje rynkéw wschodzacych nie podazyty za rynkami e S E e
rozwinietymi - indeks MSCI Emerging Markets USD stracit

w lipcu nawet 0,7 %. WyraZznie najwiekszy wptyw na ten

rozwoéj miata sytuacja w Chinach, gdzie akcje znaczaco

tracity (indeks CSI 300 =7 9%). Inwestorzy najwyrazniej

zareagowali na gorsze dane gospodarcze, problemy

w sektorze nieruchomosci i inne blokady (lockdown) CECE COMPOSITE
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zyskaty akcje w Korei (+5,1 %), ponownie korzystajac
z lepszego od oczekiwan wzrostu w tamtejszej gospodarce. T 5

Pozostate rynki réwniez notowaty przewaznie wzrosty
(Ameryka tacinska, Turcja). Utrzymujacy sie silny dolar jest
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Po obu stronach Atlantyku obawy, ze zacies$nianie Zrodlo.B/oomberg

polityki pienieznej przez banki centralne wywota recesje,
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ktéra popchnie inflacje w kierunku ich celu, doprowadzity do korekty rentownosci. W rezultacie rentownos¢ na krzywej
amerykanskich obligacji rzadowych spadta w lipcu o okoto 35 punktéw bazowych przy srednich i dtuzszych terminach
zapadalnosci; rentownos¢ 10-letnia powrdcita do poziomu nieco powyzej 2,6 %.

Poréwnywalny rozwoj sytuacji obserwowalismy w przypadku niemieckich obligacji rzadowych, tylko spadki rentownosci
byty bardziej wyrazne. Na krotkim koncu dwuletnie rentownosci spadty o 35 punktéw bazowych do nieco ponad 0,3 %,
a na dtugim koncu dziesiecioletnie spadty o 50 punktéw bazowych do 0,8 %.

RYNKI OBLIGACJI - OBLIGACJE KORPORACYJNE

Wspomniane wyzej zmiany na rynku obligacji skarbowych znalazty réwniez odzwierciedlenie na rynku obligacji korporacyjnych.
Tak zwany indeks catkowitego zwrotu (TRI) dla obligacji korporacyjnych o spekulacyjnym ratingu denominowanych w euro
wzrost o 4,5 % w poréwnaniu z koncem czerwca, a w przypadku obligacji denominowanych w dolarach o 6,8 %, w duzej
mierze wymazujac straty cenowe z poprzedniego miesiaca. W przypadku klasy inwestycyjnej zmiany byty jakosciowo takie
same, ale ilosciowo mniejsze - wzrost 0 4,2 % w przypadku instrumentéw denominowanych w dolarach i ledwie zauwazalny
wzrost 0 0,1 % w przypadku instrumentéw denominowanych w euro. Spready kredytowe na obligacjach korporacyjnych
denominowanych w euro skorygowaty sie w lipcu po znacznym wzroscie w czerwcu, zarbwno w segmencie spekulacyjnym
(<71 p.), jak i inwestycyjnym (=18 p.).

INDEKS RYNKOW OBLIGACJI

BLOOMBERG BARCLAYS CZECH INDEX BLOOMBERG BARCLAYS POLAND
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Zrédto: Bloomberg

RYNEK OBLIGACII - CZECHY

Oczywiscie czeska krzywa dochodowosci w lipcu réwniez przesuneta sie w doét, podobnie jak jej niemiecki
odpowiednik. Na krétkim koricu rentownos¢ pozostata bez zmian na poziomie 6,40 %, ale na dtugim spadta o 70 punktow
bazowych do 4,20 %. Dla dalszego rozwoju rynku wazne beda m.in. wyniki i sygnaty ptynace z nowej Rady Bankowej, ktéra
po raz pierwszy spotkata sie na poczatku sierpnia.

RYNEK OBLIGACJI — POLSKA

Polska krzywa dochodowosci w lipcu réwniez znaczgco spadta. Jeszcze w czerwcu rentownosci na krétkim koncu
wzrosty o 130 p.p. do prawie 8 %, a na dtugim o 60 p.p. do 7,1 %, w lipcu nastapita potezna korekta. W zwiazku z obawami
0 recesje i sygnatami, ze polski bank centralny nie bedzie juz zaciesniat polityki w takim samym tempie jak dotychczas,
rentownosci przy dwuletnich terminach zapadalnosci spadty o 115 p.p. do 6,80 %, a dla obligacji dziesiecioletnich nawet
0140 p.p. do 5,5 %.
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RYNEK OBLIGACJI - UKRAINA

Kontynuacja wojny staje sie coraz bardziej drenujaca dla ukrainskiej gospodarki. W ciaggu ostatnich dwodch miesiecy linia frontu
nie ulegta znacznemu przesunieciu, a caty konflikt wchodzi w faze zamrozenia, w ktoérej przewage liczebng i materiatowa
zyskuje armia rosyjska. Wsparcie materialne i finansowe z Zachodu nie nastepuje jeszcze w wystarczajgcym tempie, ale
w najblizszym miesigcu zostang uwolnione obiecane srodki finansowe, a udzielone wsparcie materialne zostanie w petni
zaangazowane. To powinno zapewnic¢ armii ukrainskiej sity do przeprowadzenia czesciowego kontrataku. Jednakze Zachod jest
réwniez mocno zaabsorbowany skutkami kryzysu energetycznego, wynikajacego ze zmniejszonych lub przerwanych dostaw
gazu, co zaktdca skupienie sie na sprawnym i szybkim wdrozeniu pomocy. W miare zblizania sie zimy, kryzys energetyczny
bedzie sie nasilat, karmigc partie populistyczne i ostabiajac spdjnos¢ polityczng Europy. Kluczowym czynnikiem dla ukrainskie;
gospodarki jest czas i ograniczenia strat armii, ktérej w ostatnich tygodniach udato sie zaktécic¢ logistyke Rosji i zwiekszy¢ presje
na niektérych obszarach. Gtéwnym scenariuszem pozostaje kurs podobny do rozwoju okupacji Donbasu z 2014 roku, kiedy
zadna ze stron nie jest w stanie poczyni¢ znaczacych postepdw.

Ceny ukrainskich obligacji skarbowych przez caty miesiac oscylowaty wokédt 20 % ich wartosci nominalne;.

WALUTY

Dolar w czerwcu najpierw umocnit sie wobec euro z 1,07 do 1,05, a nastepnie w potowie lipca, pomimo podwyzki stop
0 50 punktéw bazowych i jastrzebiego tonu konferencji prasowej EBC, osiagnat nawet poziom parytetu wobec euro. Innymi
stowy, osiagnat on najsilniejszy poziom od dwudziestu lat. Nastepnie w ostatniej dekadzie lipca skorygowat nieco swoje zyski
wracajac do poziomu 1,02.

Waluty Europy Srodkowej w lipcu radzity sobie réznie. Najlepiej radzita sobie czeska korona, ktéra przez wiekszos¢
miesiaca utrzymywata sie w okolicach 24,5-24,6 EUR i wydaje sie, ze w lipcu CNB musiat interweniowac w jej obronie znacznie
mniej niz w czerwcu (w maju CNB wydat na obrone korony 3,5 mld EUR, podczas gdy w czerwcu mogto to by¢ wedtug
naszych szacunkéw 10 mld EUR). Polski ztoty w lipcu najpierw ostabit sie do 4,85, a nastepnie powrdécit do 4,75, co i tak
byto znacznym ostabieniem w poréwnaniu z 4,65 z korica czerwca. W najgorszej sytuacji znalazt sie wegierski forint, ktéry
w pierwszej dekadzie lipca zdeprecjonowat sie do poziomu 415, wywotujac paniczna podwyzke stéop banku centralnego
0 200 p.p. Masowe zaciesnienie polityki w lipcu o tacznie 300 p.p. ustabilizowato sytuacje, ale mimo to forint wrécit jedynie
do poziomu 400 forintéw za euro.

OCZEKIWANY ROZWO)

RYNEK OBLIGACJI — POLSKA

Polskie obligacje wciaz maja potencjat do dalszego wzrostu rentownosci (spadku cen), cho¢ w ich przypadku uwazamy,
Ze atrakcyjne poziomy sa juz w zasiegu wzroku. Inflacja jest na razie jednak bardzo wysoka, ztoty pozostaje staby, polski
rzad swoimi pakietami antyinflacyjnymi pogtebia deficyt (@ tym samym zwieksza podaz obligacji). Krzywa rentownosci
powinna zatem w najblizszych miesigcach zbliza¢ sie do czerwcowych maksiméw, gdzie naszym zdaniem atrakcyjne bedzie juz
stopniowe budowanie pozycji w obligacjach o srednich i dtuzszych terminach zapadalnosci.

WALUTY

W przypadku kursu euro wobec dolara uwazamy, ze EBC w nadchodzacym poétroczu bedzie bardziej agresywny niz
FED, a oczekiwania co do kierunku zmian stép procentowych beda rosty szybciej dla EBC niz dla FEDu. Z uwagi na fakt,
iz to (oczekiwane) wzgledne ustawienia polityki pienieznej wptywa na kursy walut, uwazamy, ze do konca roku zobaczymy
powrot kursu do przedziatu 1,07-1,10.

Korona osiagneta juz tegoroczne maksima (ze stycznia: 24,20). Przy dalszej rewizji perspektyw stop procentowych przez FED
i EBC, ergo zaostrzaniu oczekiwanej réznicy stép procentowych miedzy korona a dolarem czy euro, przy wydatkowaniu przez
nowa Rade Bankowa rezerw walutowych na obrone korony / wahaniu sie przed dalszym zaciesnianiem polityki pienieznej,
przy inflacji znacznie wyzszej niz w strefie euro, nie widzimy w tym roku miejsca na nic innego niz ostabienie korony powyzej
25 koron (zaktadajac oczywiscie, ze CNB wycofa sie z rynku). Nawiasem moéwiac, spojrzenie na forinta czy ztotego wskazuije,
Ze korona bytaby juz powyzej 25, a bardziej prawdopodobne, ze przy 25,50, gdyby na jej drodze nie stat CNB.

Polski ztoty jest w gorszej sytuacji niz czeska korona — podczas wojny, ktéra jest znacznie blizej Polski niz Czech, bedzie
szukat mocniejszych poziomoéw i tylko selektywne interwencje NBP uchronia go przed znaczna deprecjacja. Dopiero
w przypadku spokoju i przywrécenia zaufania rynku do stabilnosci cen (czyli gdy perspektywy inflacji zaczna sie poprawiac),
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widzimy przestrzen do tego, by dyferencjat stop procentowych odegrat swoja role, a ztoty umocnit sie. Ze wzgledu na dalszy
oczekiwany wzrost stop/rentownosci euro nie widzimy w tym roku miejsca na silniejsze umocnienie niz 4,60, ale z wigkszym
prawdopodobienstwem, Ze ztoty pozostanie stabszy.

Cho¢ wegierski forint jest obecnie waluta o zdecydowanie najwyzszym oprocentowaniu, to bliskos¢ rezimu Orbana
do Rosji na tle rosyjskiej agresji na Ukrainie bedzie nadal negatywnie oddziatywa¢ na forinta. Nawet jesli sytuacja sie uspokoi,
spodziewamy sie w najlepszym wypadku powrotu do poziomu 360-380 forintdéw za euro. W sytuacji kontynuacji sporéw
z UE forint pozostanie jeszcze stabszy, tj. w najlepszym razie w przedziale 390-400 forintéw za euro, a bardziej prawdopodobne,
ze w gornej czesci tego pasma.

RYNEK AKCYJNY

Rynki akcji przeszty w ostatnich miesiacach solidna korekte i na obecnych poziomach wyceniaja juz wiele spodziewanych
ryzyk, zwtaszcza gospodarczych i zwiazanych z polityka monetarna. Ponadto wyniki beda zalezaty od tego, kiedy zakoricza
sie walki i uspokoi sie sytuacja na Ukrainie. Wptywy na wiezi gospodarcze miedzy Europa, Ukraina i Rosja beda znaczace,
dajac szanse wielu firmom. Malejaca sita nabywcza gospodarstw domowych, spodziewane ostabienie gospodarcze, wyzsze
stopy procentowe i kontynuacja przerwanych tfaicuchéw dostaw doprowadza do krétkoterminowego spadku zyskéw
poszczegdlnych firm. Skala spowolnienia gospodarczego i wptyw na rentownos$¢ przedsiebiorstw sa w tej chwili bardzo trudne
do oszacowania, ale znaczna cze$¢ tego scenariusza, po spadkach obligacji i akgji, jest juz wyceniona. Ponownie wierzymy,
Ze po stabszym okresie gospodarki, gospodarstwa domowe i rynki akcji w dtuzszej perspektywie wyjda ostatecznie z kryzysu
silniejsze i zdrowsze niz byty przed kryzysem.

Wiele akgji spadto ponizej ich wartosci wewnetrznej bez dobrego powodu, dlatego wolimy aktywna selekcje akgcji od pasywnego
inwestowania. Gospodarstwa domowe przez dwa lata zgromadzity solidne oszczednosci, ale w najblizszych miesiacach beda
sie one kurczy¢ kosztem rosnacych cen surowcdw, energii, zywnosci i innych débr. Wptyw na poszczegélne gospodarki
i przedsiebiorstwa bedzie indywidualny. Lepiej od Europy radzi¢ sobie moze bardziej odlegta gospodarka amerykanska,.
Z drugiej strony Europa moze zyska¢ w perspektywie srednioterminowej wycofujac produkcje z ,bardziej ryzykownych”
regionéw, przy jednoczesnym pojawieniu sie nowych niezbednych inwestycji w wielu sektorach. Skorzysta na tym réwniez
region Europy Srodkowej, ktéry jest wcigz tanim regionem pod wzgledem kosztéw produkgji, z bardzo wykwalifikowanym
kapitatem ludzkim.

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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