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INDEKSY AKCJI ———— — INDEKSY OBLIGACJI — — WALUTY - SUROWCE
Bloomberg Barclays (spadek = umocnienie)

USA -S&P 500 0,13 % USA 0,62 % USD/EUR 0,53 % Ropa Brent (USD) -287%
Europa - DJ Stoxx 600 (EUR) 0,79 % Europa (EUR) -0,03% CZK/UsSD -1,61% Gaz (USD) 17,60 %
Japonia - Nikkei 225 (JPY) -412% || Czechy -017% CZK/EUR -1,00 % Fotowoltaika (EUR) 0,29 %
MSCI - Emer. Mark. -247% Polska 118 % PLN/EUR -0,36 % Zoto (USD) 555%
Czechy - PX (CZK) 4,03 % Wegry 0,00 % HUF/EUR —-1,66 % Srebro (USD) 17,21 %
Polska - WIG30 (PLN) 0,06 % Turcja* 393 % TRY/EUR 1,49 % Miedz (USD) 3,03 %
Wegry - BUX (HUF) 1,99 % * BofA Merrill Lynch index

GOSPODARKA / GkOWNE WYDARZENIA

Wszystkie dane nadal wskazujg na dalszy wzrost gospodarczy, cho¢ w bardzo powolnym tempie. EBC
utrzymuje stopy procentowe na niezmienionym poziomie.

Kwartalny wzrost PKB strefy euro wedtug pierwszych szacunkéw osiggnat w 11l kwartale 0,2% kw./kw. 2025
r., co stanowi w poréwnaniu z Il kwartatem (+0,1% kw./kw.) jedynie niewielka poprawe. Dobrg wiadomoscia jest
to, ze cta nie wptynety jak dotad znaczaco na gospodarke europejska (cta jednak obowigzuja dopiero od sierpnia,
wiec ich efekt by¢ moze sie jeszcze ujawni). Wsrdd duzych krajow jak zwykle najszybszy wzrost w Il kwartale
2025 r. odnotowata Hiszpania (+0,6% kw./kw.), a nastepnie Francja (+0,5% kw./kw.), ktérej tempo byto najszybsze
od ostatniego kwartatu 2024 r. Gospodarka niemiecka i wioska pozostawaty w stagnacji. Struktura wzrostu nie
zostata jeszcze opublikowana.

Dane opublikowane w listopadzie 2025 r. nie zawieraty niczego szczegdlnego: wszystko wskazywato na dalszy, cho¢
powolny, wzrost.

Produkcja przemystowa po spadku o 2,3% w |l kwartale (co stanowito mniejszy spadek niz wzrost w | kwartale,
wynoszacy +4%, spowodowany nadmiernymi zapasami z USA), produkcja przemystowa réwniez nieznacznie
spadta w Il kwartale, o 0,2% kw./kw. W ujeciu rok do roku produkcja byta zatem we wrzeéniu wyzsza tylko
0 1,2%. Za ten rozwdj sytuacji w duzej mierze odpowiadajg Niemcy, ktérych produkcja spadta we wrzesniu o 0,8%
r/r i nadal jest o okoto 15% nizsza niz przed pandemia (a wskaznik wykorzystania mocy produkcyjnych w przemysle
od ponad roku utrzymuje sie na poziomach, ktdre ostatnio obserwowanych podczas wielkiego kryzysu
finansowego w latach 2008-2009). Pozostate duze kraje (Hiszpania, Francja, Witochy) odnotowaty praktycznie
identyczny wzrost rok do roku, wynoszacy okoto 1,5% na koniec Il kwartatu.

Rozwdj przemystu w strefie euro koresponduje z rozwojem indeksu menedzeréw ds. zakupéw (PMI). Jego
Srednia wartos¢ w Il kwartale wyniosta 50,1 pkt., co odpowiada mniej wiecej rocznemu wzrostowi. IV kwartat
prawdopodobnie rowniez nie bedzie lepszy: w pazdzierniku indeks osiggnat 50 punktéw, a w listopadzie
nieznacznie spadt do 49,7 punktu. Przemyst pozostaje wiec w stanie stagnagiji.

Wedtug indeksu IFO, ktory odwzorowuje sytuacje w Niemczech, sytuacja w przemysle charakteryzuje sie
zréznicowanym rozwojem dwéch gtéwnych sktadnikéw indeksu - oceny biezacej sytuacji i oczekiwan.
Jesli chodzi o ocene biezacej sytuagji, od podttora roku znajdujemy sie na najnizszych poziomach od czasu
wielkiego kryzysu finansowego. Natomiast subindeks oczekiwan osiggnat w pazdzierniku najwyzszy poziom
(91,6 punktu) od lutego 2022 r., czyli od czasu rosyjskiej inwazji na Ukraine (wéwczas indeks oczekiwan wynosit 98,2);
w listopadzie spadt zaledwie o jeden punkt. Zobaczymy, czy jest to oznaka rzeczywistej poprawy w przysztosci,
czy jedynie ztudna nadzieja.

Sprzedaz detaliczna w pierwszej potowie roku rosta w tym samym tempie kwartalnym: w | kwartale o 0,6% kw./kw.,
w Il kwartale o0 0,7% kw./kw. W 11l kwartale sprzedaz spadta o 0,2% m/m, co oznacza, ze jej roczna stopa osiggneta
1% we wrzesniu. Biorac pod uwage rozwoéj ptac nominalnych i rozwdj inflacji, jest to mniej, niz mozna by oczekiwac.
Stopa bezrobocia od dtuzszego czasu oscyluje wokdt swojego historycznego minimum, ktére po uwzglednieniu
czynnikow sezonowych wynosi 6.2%. We wrzesniu stopa bezrobocia byla kosmetycznie (6,3%) powyzej tego
poziomu, a zatem na doktadnie takim samym poziomie jak rok wczesniej. Najnizsza stopa bezrobocia wsréd duzych
krajow nadal wystepuje w Niemczech (ale rowniez wzrosta tam do 3,9% z 3,4% we wrzesniu 2024 r), najwyzsza
w Hiszpanii (jednak nadal spada tutaj, 10,5% wobec 11,1% rok temui).

Ptace nadal solidnie rosna. Wedtug wskaznika ptac negocjowanych monitorowanego przez EBC ich tempo
wzrostu w Il kwartale znacznie spowolnito (z 4% w Il kwartale 2025 r. do 19% w Il kwartale 2025 r.), ale jest
to raczej odzwierciedlenie znacznie podwyzszonej bazy od 2024 roku (tempo wzrostu ptac negocjowanych
osiggneto historyczny szczyt 5,4% w Il kwartale 2024 roku). Nie dysponujemy jeszcze petnymi danymi na temat
rozwoju nominalnego wskaznika kosztéw pracy za lll kwartat, ale wedtug danych dla podsektora przemystowego
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dynamika wzrostu pfac nie wydaje sie znaczaco zwalnia¢: w | kwartale ptace w przemysle wzrosty w tempie
0,9% kw./kw., w Il kwartale 0 1%, a w 1l ponownie w tempie 0,9% kw./kw. (a zatem 3,5% r/r). Te wskazniki wzrostu
ptac (oczywiscie w przemysle) sg wyzsze od poziomu wzrostu wydajnosci pracy, ale naszym zdaniem nie zagrazaja
realizacji celu inflacyjnego EBC (jednak nie pozwalaja tez na dalszy spadek stop).

Sytuacja w sektorze ustug nadal sie poprawia. Po tym, jak indeks PMI w sektorze ustug w Il kwartale
utrzymat sie na poziomie ekspansji ze srednig wartoscig 51 punktéw, indeks PMI dla sektora ustug w pierwszych
dwoch miesigcach IV kwartatu poprawit sie jeszcze bardziej, osiggajac srednio prawie 53 punkty (53,1 w samym
listopadzie). Zatem to ustugi nadal beda napedzaé wzrost.

Po znacznym pogorszeniu hastrojéow gospodarstw domowych w kwietniu, wskaznik zaufania gospodarstw
domowych skorygowat sie w kolejnych miesigcach. Z kwietniowej wartosci 16,6 punktu, wskaznik zaufania
gospodarstw domowych osiggnat w pazdzierniku i listopadzie poziom -14,2 punku. Jest to taka sama wartosc¢ jak
na poczatku roku (-14,1 punktu), ale niestety nadal nizsza od srednigj dtugoterminowej (10,1 punktu).

Inflacja bazowa w listopadzie utrzymywata sie na poziomie (lub, w przypadku dynamiki pdtrocznej, nieco
powyzej poziomu) zgodnym z diugoterminowym celem inflacyjnym EBC, ustalonym na poziomie 2%. W ciagu
ostatnich trzech miesiecy do listopada 2025 r. inflacja bazowa (po uwzglednieniu czynnikdw sezonowych) wzrosta
o0 0,5%, a w ciggu ostatnich szesciu miesiecy o 1,2%. Roczna inflacja catkowita wyniosta w listopadzie 2,2%,
a inflacja bazowa 2,4%.

Na ostatnim posiedzeniu w pazdzierniku EBC pozostawit stopy procentowe bez zmian na poziomie 2 %,
co byto zgodne z oczekiwaniami, bioragc pod uwage wypowiedzi Lagarde z poprzednich miesiecy (ze ,ryzyko
wzrostu | spadku inflacji jest bardziej zrownowazone”, ze ,gospodarka krajowa wykazuje oznaki odpornosci”
(aluzja do cet) oraz ze ,rynek pracy jest stabilny”). Na tym samym posiedzeniu powtdrzyta rowniez, ze gospodarka
jest ,w dobrej kondycji" i ze EBC dotozy wszelkich staran, aby utrzymac ja na tym poziomie. W nadchodzacych
miesigcach jest zatem pewne, ze stopy procentowe nie ulegng zmianie.

Widzimy oznaki optymizmu co do przysztosci niemieckiej gospodarki.
Indeks IFO w Niemczech, i ocena sytuacji biezacej (2015=100)
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Zrédto: IFO Institute, dostepne tutaj.

Brak nowych danych makroekonomicznych utrudnia ocene obecnej sytuacji gospodarczej USA.

Po spadku w | kwartale z powodu silnego wzrostu importu (drugiego co do wielkosci od 1970 r.), wzrost gospodarki
USA w Il kwartale powrdcit na plus, osiagajac 3,8% wedtug trzeciego szacunku (wobec 3,3% w drugim
szacunku). Udziat popytu gospodarstw domowych osiggnat prawie 1,7 p. b. (wobec 1,1 p. b. w drugim szacunku),
a udziat importu po —4,7 p. b. w | kwartale osiggnat +5 p. b. w Il. Podobny efekt, z odwrotnym przebiegiem — dodatni
udziat 2,5 p. b. w | kwartale i wyrazna ujemna korekta (3,3 p. b.) w Il kwartale — byt widoczny réwniez w zapasach. Te
wplywy zostaty zasadniczo wyeliminowane w pierwszej potowie roku.

Jedynym istotnym czynnikiem wptywajacym na wzrost w pierwszej potowie roku byty inwestycje trwate:
w | kwartale dopisaty do wzrostu 1,2 p. b., a w Il kwartale — 0,7 p. b. Najwyrazniej duza role odgrywaja tutaj wydatki
na technologie informacyjne (Al), ktore w pierwszym potroczu wzrosty o 30% r/r.

Miesieczne dane makroekonomiczne, ktére miaty zosta¢ opublikowane w listopadzie, w wielu przypadkach nie
zostaty opublikowane z powodu ,zamkniecia” (,shut-down”) amerykanskiej administracji federalnej. Dlatego
w tekscie ponizej przedstawiamy tylko najnowsze dostepne dane.
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Realna sprzedaz detaliczna w pierwszym podtroczu nieznacznie spadia, pozostajgc w pierwszym kwartale
na niezmienionym poziomie, a w drugim spadajac o 0,5%. Wydaje sie, ze spadek w Il kwartale byt przynajmniegj
czesciowo spowodowany chaosem zwigzanym z ctami prezydenta Trumpa (spadek w kwietniu i maju wyniost
tacznie ponad jeden procent). Il kwartat byt nieco lepszy: sprzedaz wzrosta o 0,5% m/m w lipcu i 0,3% m/m
w sierpniu, wiec chociaz we wrzeséniu spadta (-0,2% m/m), to wystarczyto to na pierwszy tegoroczny kwartat
wzrostu (+0,5%). Tempo wzrostu rok do roku osiggneto zatem 1,2% na koniec Il kwartatu, co jest, nawiasem
mowiac, tak stabym wynikiem jak w strefie euro.

Rynek pracy z pozostaje silny w poréwnaniu z poprzednimi latami, ale ulega spowolnieniu. Stopa bezrobocia
osiggneta we wrzesniu 4,4%, czyli o 0,3 punktu procentowego wiecej niz rok wczesniej (i o 0,6 punktu
procentowego wiecej niz dwa lata temu), jednak tempo tworzenie nowych miejsc pracy znacznie spowolnito.
Wydaje sie jednak, ze jest to jedynie efekt niepewnosci wywotanej ctami prezydenta Trumpa, ktére obecnie trafiaja
do Sadu Najwyzszego: podczas gdy w pierwszych 4 miesigcach tego roku sektor prywatny stworzyt 433 tysigce
miejsc pracy, w ciggu kolejnych pieciu miesiecy tylko 213 tysiecy. Zobaczymy, czy werdykt Sadu Najwyzszego
(prawdopodobnie znoszacy cta) bedzie miat jakikolwiek wptyw, czy tez ,szkody juz zostaty wyrzadzone”, a rynek
pracy bedzie sie nadal nieznacznie pogarszat. Wskaznik wolnych miejsc pracy znaczaco sie nie zmienia. Wedtug
badania JOLTS w sierpniu wyniést on 4,3%, czyli praktycznie tyle samo, co rok temu. Cho¢ warto$¢ ta jest
zauwazalnie nizsza od lokalnego maksimum po pandemii (7,4% w marcu 2022 r)), to jednak jest rowniez znacznie
wyzsza od 20-letniej sredniej sprzed pandemii (3,1%).

Roczne tempo wzrostu wynagrodzen ustabilizowato sie. Wedtug danych z badania CES (Current Employment
Statistics), roczne tempo wzrostu wynagrodzen we wrzesniu wyniosto 3,8%, czyli zaledwie o O,1 punktu
procentowego mniej niz rok wczeséniej, Kwartalna dynamika wzrostu wynagrodzen utrzymuje sie na poziomie
1%, a potroczna na poziomie 1,8%. Wartosci te sg zatem zgodne z rocznym tempem wzrostu na poziomie okoto
3,5-4%.

Zamoéwienia na dobra trwate (z wytgczeniem samolotow i uzbrojenia), ktére w | kwartale tego roku po rewizjach
ostatecznie wzrosty 0 1,6% kw./kw., co byto bardzo silnym tempem (ostatni tak silny kwartat odnotowali$my latem
2022 r), w Il kwartale nieznacznie spadty (-0,2% kw./kw.). W 1l kwartale wzrosty o 2,5% kw./kw., co oznacza,
Ze ich tempo wzrostu w ujeciu rok do roku wyniosto 4%.

Realna produkcja przemystowa w | kwartale wzrosta o 0,7% kw./kw., w Il 0 0,5% kw./kw., ale spadta w pierwszych
dwadch miesigcach Il kwartatu (-0,2% m/m w lipcu i —0,1% w sierpniu). Roczna stopa wzrostu wyniosta 0,8%,
Co W potaczeniu z poprzednimi latami oznacza, ze produkcja jest nawet o 2,7% nieco nizsza niz siedem lat temui.
Pierwsze cta Trumpa nie przywrdcity wiec znacznego wzrostu przemystu w Ameryce i nie ma powodu, by sadzic,
ze jego druga proba (jesli ostatecznie zostanie przyjeta przez Sad Najwyzszy) bedzie inna.

Inflacja bazowa PCE w ostatnich 3 miesigcach do sierpnia osiggneta 0,73%, co nadal wskazuje na roczna
stope inflacji bazowej nieznacznie powyzej celu FED. Roczna inflacja bazowa PCE osiggneta w sierpniu 2,9%,
tj. najszybsze tempo od lutego biezacego roku. Biorgc pod uwage, ze cta nie znalazly jeszcze odzwierciedlenia
W poziomie cen oraz ze statym zagrozeniem dla stabilnosci cen pozostaje bardzo luzna polityka fiskalna, zwtaszcza
po przyjeciu Big Beatiful Bill, nie jest nieuzasadnione oczekiwanie, ze wyzsza inflacja w Ameryce nie powiedziata
jeszcze ostatniego stowa. Inflacja konsumencka CPI, ktéra za wrzesien zostata jeszcze opublikowana (a nie

Tempo wzrostu wynagrodzen ustabilizowato sie.
Wzrost amerykanskiej nominalnej stawki godzinowej za poprzedni kwartat.
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Zrédto: Bls.gov (dostepne tutaj)
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za pazdziernik), osiggneta po skorygowaniu sezonowym 0,3% m/m (a wiec 3% r/r). Inflacja bazowa (z wytaczeniem
energii i zywnosci) wzrosta 0 0,2% m/m (w dwéch poprzednich miesigcach wzrosta o zgodne 0,3%), a zatem réwniez
03%/r.

Amerykanski bank centralny pod koniec pazdziernika ponownie obnizyt stopy procentowe (i to po raz drugi
z rzedu); gtdwna stopa spadta zatem do przedziatu 3,75-4%. Jednak na konferencji prasowej prezes FED, Powell
sttumit oczekiwania na kolejna obnizke, stwierdzajac, ze ,grudniowa obnizka nie jest wcale pewna”. Czynnikiem
przemawiajacym przeciwko obnizce stop jest nadal wysoka inflacja, natomiast czynnikiem przemawiajacym
za obnizka stop jest pewne ostabienie tworzenia nowych miejsc pracy. Dodatkowym czynnikiem przemawiajacym
za tym, by stopy procentowe nie spadty, jest rowniez brak danych makroekonomicznych (jak mawiat Powell: , Kiedy
Jjedziesz we mgle, co robisz? Zwalniasz").

Zaufanie gospodarstw domowych powrécito do poziomu sprzed pandemii COVID-19, co oznacza, ze popyt
gospodarstw domowych nadal bedzie gtéwnym motorem wzrostu gospodarczego.

Wedtug drugich danych dotyczacych wzrostu PKB za Il kwartat 2025 r., tempo wzrostu wyniosto 0,8% kw./kw.
(czyli 2,8% r/r); byto to 0 0,1 p. p. szybciej niz w | kwartale i dwukrotnie szybciej niz w poprzednim kwartale. Roczny
wzrost PKB o 2,8% byt wspierany gtownie przez wydatki na konsumpcje gospodarstw domowych (2,1% r/r) oraz
tworzenie kapitatu brutto (3,3% r/r). Do wzrostu kwartat do kwartatu przyczynit sie popyt gospodarstw domowych
(+0,3% kw./kw.) oraz eksport (+1%).

Produkcja przemystowa w pierwszej potowie roku spadta fgcznie o 0,4% w Il kwartale wzrosta o 0,8%.
Dynamika rok do roku jest dodatnia, ale tylko nieznacznie (+1,1%). Wedtug Czeskiego Urzedu Statystycznego (CSU)
~najwiekszy wktad w ten wzrost miaty sektory konstrukcji metalowych i wyrobow metalowych, wyrobow z gumy
i z tworzyw sztucznych oraz sprzetu elektrycznego”. Dobra wiadomoscia jest wzrost ilosci nowych zamowien
0 4,5% r/r, gtdwnie dzieki wzrostowi (+5,6%) zamdwien z zagranicy.

Indeks PMI w ostatnich miesigcach pogorszyt sie. Po tym, jak w czerwcu 2025 r. po raz pierwszy od maja 2022
r. przekroczyt prog 50 punktéow (50,2 punktu), w kolejnych trzech miesigcach nastgpito spowolnienie, osiggajac
472 punktu w pazdzierniku i 47,5 punktu w listopadzie. Poprawa w poréwnaniu z pazdziernikiem wynikata
Zz mniejszego spadku liczby nowych zamadwien, dzieki pierwszemu wzrostowi zamodwien zagranicznych od lutego
2022 roku.

Kwartalna dynamika sprzedazy detalicznej, ktéra w | kwartale wynosita prawie 1% (0,9%), w Il kwartale spowolnita
do potowy (+0,5% kw./kw.) i o kolejng potowe w Il kwartale: kwartale tempo wzrostu wyniosto 0,3%. W ujeciu
rok do roku sprzedaz byta wyzsza o 2,9%, co jest nieco mniej niz oczekiwaliSmy (ptace rosng nominalnie
w tempie 7%, inflacja utrzymuje sie w granicach 3%, stopa oszczednosci — by¢ moze — nie rosnie). Najwiekszy

Zaufanie gospodarstw domowych jest na poziomie sprzed pandemii COVID-19.

Zaufanie czeskich i przedsiebiorstw (CSU)
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wkiad do wzrostu rok do roku ma sprzedaz paliw (+10,9%) oraz w segmencie niezywnosciowym z wytgczeniem
samochodow (+3,3%). Sprzedaz zywnosci nie rosnie.

Zaufanie gospodarstw domowych w listopadzie osiggneto najwyzszy poziom od grudnia 2019 r, tuz przed
wybuchem pandemii COVID-19. Byto to spowodowane wzrostem odsetka respondentdw spodziewajacych sie
poprawy ogdlnej sytuacji ekonomicznej i finansowej w ciagu najblizszych 12 miesiecy. Zaufanie przedsiebiorstw
w pazdzierniku (15,4 pkt.) osiaggneto najwyzszy poziom od czerwca 2022 r. (15,9 pkt.), dzieki rozwojowi sektora
ustug, gdzie zaufanie osiagneto najwyzszy poziom od 2008 r. Jednak w listopadzie, z powodu pogorszenia
sie zaufania w budownictwie, przemysle i (cho¢ nieznacznie) ustugach, spadto ono do 11,6 pkt. (najnizszego
poziomu od lipca br.).

Czeska inflacja monetarno-polityczna w ostatnim kwartale do pazdziernika ulegta stagnacji (+0,5%
W samym pazdzierniku), a jej roczna stopa wzrostu osiggneta we wrzesniu 2,3%. Inflacja popytowa réwniez ulegta
stagnacji w ostatnim kwartale (pazdziernik: +0,4%), co jest wartoscig nieznacznie wyzsza niz w 2020 r. (-0,2%),
2023 (-0,2%), ale taka sama jak w 2024 roku. Roczna stopa wzrostu pozostaje nieznacznie wyzsza i wynosi 2,8%.
Jedynym problemem pozostajg ustugi: w pierwszych 10 miesigcach wzrosty one o 4,5%, a ich roczna stopa
wzrostu we wrzesnhiu wyniosta 4,6% r/r (podczas gdy ceny towardw wzrosty o zaledwie 1,3%).

CNB wskazuje réwniez na ustugi jako problematyczny obszar inflacji. Na posiedzeniu w listopadzie,
a takze w sierpniu i wrzesniu, pozostawit stopy procentowe bez zmian. Powodem byto to, ze Rada banku
CNB uznata, ze ryzyka maja charakter proinflacyjny: gtdbwnymi czynnikami sg obawy dotyczace ekspansywnej
polityki fiskalnej, utrzymujacego sie szybkiego wzrostu ptac i utrzymujacego sie wzrostu cen ustug.

Inflacja w przedziale tolerancji i spowalniajacy wzrost ptac pozwalaja polskiemu bankowi centralnemu
na dalsze obnizanie stép procentowych.

Polski PKB wzrést w 11l kwartale o 0,9% kw./kw., co byto tempem poréownywalnym z dwoma poprzednimi
kwartatami: w | dynamika wyniosta +0,7% kw./kw., w Il +0,8% kw./kw. Tempo wzrostu rok do roku wyniosto 3,8%.
Wydatki rzadowe (+1,5 p. p.) i wydatki gospodarstw domowych (+2 p. p.) znaczaco przyczynity sie do wzrostu rok
do roku. Udziat inwestycji trwatych (1,1 p. p.) zostat praktycznie catkowicie zniwelowany przez zapasy (-1 p. p.),
ktore spadty po raz pierwszy od Il kwartatu 2024 r.

Produkcja przemystowa, po wzroscie o 1,1% w pierwszym podtroczu, odnotowata bardzo silny 1ll kwartat:
w lipcu po uwzglednieniu czynnikow sezonowych (ale nie kalendarzowych) produkcja wzrosta o 0,9% w ujeciu
miesigc do miesigca, a we wrzesniu az o 4,1% m/m, co sprawito, ze pomimo sierpniowego spadku Il kwartat
byt najszybszym kwartatem przemystowym od Il kwartatu 2024 r. Poniewaz jednak dane te obcigzone sg rézna
liczba dni roboczych, z zatemn maja charakter jednorazowy, nie powtdrza sie w kolejnym kwartale. Potwierdzity
to réwniez dane za pazdziernik: produkcja spadta o 1% m/m, co oznaczato, ze byta tylko o 1,1% wyzsza
rok do roku. W ciggu pierwszych 10 miesiecy produkcja przemystowa wzrosta zatem o 2,8%, gtéwnie dzieki
przemystowi przetwdérczemu (3%).

Indeks PMI po raz pierwszy po prawie trzech latach wrécit w lutym do strefy wzrostu, osiggajac poziom
50,6 i utrzymujac sie powyzej 50 punktow do kwietnia. Potem jednak nastapito znaczne pogorszenie,
prawdopodobnie zwigzane z ctami prezydenta Trumpa: w maju wskaznik spadt do 47,1 punktu, a w czerwcu
nawet do 44,8 punktu. Od tego czasu jednak stopniowo sie poprawia: w listopadzie osiggnat 49,1 punktu,
w wyniku mnigjszego spadku realnej produkcji niz miesigc wczesniej. Liczba nowych zamowien nadal spada,
choc¢ zamdwienia eksportowe wzrosty po raz pierwszy od marca.

Realna sprzedaz detaliczna w pierwszym pdtroczu wzrosta o 1,4%, jednak w lll kwartale ulegta stagnacji
(+0,1% kw./kw.). W pazdzierniku wzrosta o 1,9% m/m i tym samym o 5,6% r/r. W ciggu pierwszych 10 miesiecy
tego roku sprzedaz wzrosta o 4,3%, najwiecej w sektorze pojazddw samochodowych (10,4%), odziezy (10,8%)
i sprzetu AGD (15,1%).

Stopa bezrobocia jest nadal bardzo niska, ale wzrosta juz z historycznie niskich poziomdw: w czerwcu
osiggneta 5,2%, w pazdzierniku juz 5,6% (o 0,7 punktu procentowego wiecej niz rok temu). Wzrost bezrobocia
zaobserwowano szczegdlnie w przemysle. Ptace rosna jednak nadal dos¢ dynamicznie, choc¢ ich tempo spadto
z dwucyfrowych poziomdw z ubiegtego roku: w pazdzierniku ptace wzrosty o 6,6% (w ciagu pierwszych
10 miesiecy o 8,1%).

Inflacja w sierpniu i wrzesniu pozostata na niezmienionym poziomie, a w pazdzierniku wzrosta jedynie minimalnie
(+0,1% m/m), co oznacza, ze w ciggu pierwszych 10 miesiecy wzrosta o 2,2% (wobec 4,1% w analogicznym
okresie 2024 r), a jej pazdziernikowa wartos¢ (2,8%) pozostata w przedziale tolerancji NBP (2,5% + 1 p. b.).
W przypadku inflacji bazowej rowniez obserwujemy pozytywny trend. W pierwszych 10 miesigcach wzrosta ona
0 2,9% (w pazdzierniku +0,1% m/m), co réwniez byto lepszym wynikiem niz w analogicznym okresie ubiegtego
roku (3,8%).
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GOSPODARKA / GLOWNE WYDARZENIA

Bank centralny obnizy} stopy procentowe w lipcu, wrzesniu, pazdzierniku i listopadzie, kazdorazowo
o 0,25 punktu procentowego do obecnego poziomu 4,25%. Nowa prognoza, przedstawiona na ostatnim
posiedzeniu, przewiduje nizsza inflacje w poréwnaniu z lipcem, podczas gdy oczekiwania dotyczace PKB nie
ulegty zmianie. Biorac pod uwage trend inflacyjny, dalsza obnizka jest prawdopodobna, ale catkiem mozliwe,
ze nastgpi to dopiero w przysztym roku, wraz z nowa prognoza (o ile inflacja nie zaskoczy w miedzyczasie
spadkiem, jak miato to miejsce w ostatnich miesigcach).

Gospodarka nie rosnie i chociaz inflacja zwalnia, bank centralny nadal pozostaje w trybie jastrzebim, biorac
pod uwage ustalone przez rzad limity cen i wysokie oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych.

W Il kwartale gospodarka pozostawala w stagnacji kwartat do kwartatu, nawet wediug drugiego
szacunku po uwzglednieniu czynnikéw sezonowych. Gospodarka praktycznie nie rosnie od 3 lat:
od czwartego kwartatu 2023 r. do trzeciego kwartatu 2025 r. wzrosta tgcznie zaledwie o 0,5%. Struktura danych
pokazata, ze do wzrostu rok do roku (o 0,6%) najbardziej przyczynit sie popyt gospodarstw domowych (1,2 p. b))
oraz zmiana stanu zapasow (+4,3 p. b.), natomiast negatywny wptyw miat bilans eksportu netto (-3,3 p. b.).

Dynamika sprzedazy detalicznej w lll kwartale byla raczej staba: w lipcu sprzedaz spadta o 0,5% m/m,
w sierpniu wzrosta o 0,8% m/m, a we wrzeéniu nastapita stagnacja, co w catym ostatnim kwartale oznacza
wzrost sprzedazy zaledwie o 0,3% kw./kw. (po 12% w I1i1,3% w | kwartale). Tempo wzrostu rok do roku we
wrzesniu wyhniosto 3%. W pierwszych 9 miesigcach tego roku sprzedaz wzrosta zatem o 2,8% 1/r.

Stopa bezrobocia w ostatnich trzech miesigcach do pazdziernika osiagneta 4,6%, co jest wynikiem wyzszym
od historycznego minimum z potowy 2022 roku (3,3%), ale nadal jest to wartosc¢ bardzo niska. Wzrosta o 0,5 p. p.
i w ciggu ostatniego dwadch lat i nie zmienita sie w ciggu ostatniego roku.

Wzrost ptac (réwniez z tego powodu) utrzymuje sie na wysokim poziomie, cho¢ jego dynamika zwalnia
w poréwnaniu z poprzednimi latami: srednioroczna stopa wzrostu w pierwszych dziewieciu miesigcach
tego roku wyniosta 9,1%, a we wrzesniu 9,5%. Ptace realne rosng zatem nadal w tempie okoto 4-5%. Tempo to
nadal jest bardzo wysokie, ale rok temu (12,5%) lub dwa lata temu (14,1%) byto zauwazalnie wyzsze ze wzgledu
na inflacje.

Produkcja przemystowa pozostaje staba, w pierwszej potowie 2025 r. spadajgc o 1,3% kw./kw,, ale w Il kwartale
odnotowano nieznaczny wzrost. W lipcu i wrzesniu produkgja rosta (0 1,8% m/m i1,3% m/m), wiec mimo spadku
o 2,3% w sierpniu, wystarczyto to do wzrostu w Il kwartale. W pierwszych 9 miesigcach produkcja spadta
0 3,4% rok do roku, co wynikato ze spadku w sektorze elektrotechnicznym (o 13,2% r/r) oraz w najwiekszym pod
wzgledem wolumenu sektorze techniki transportowej (0 4,4%).

Inflacja catkowita i inflacja bazowa w pierwszych 10 miesigcach wzrosty odpowiednio o 2,8% i 2,9%.
W pazdzierniku inflacja catkowita i inflacja bazowa w ujeciu miesiecznym pozostaty na niezmienionym
poziomie. W ujeciu rocznym inflacja catkowita utrzymata sie w pazdzierniku na poziomie z wrzesnia, tj. 4,3%,
podczas gdy inflacja bazowa osiggneta 4,2%. Ustugi nadal stanowia gtéwny czynnik wzrostu cen, choé
obserwujemy spowolnienie ich dynamiki. W pazdzierniku dodaty one jedynie ,czeski” wzrost 0 6,7% r/r (Czynsz
+9%, wakacje +13,2%, pojazdy lub mieszkania ok.10% itd.), podczas gdy rok wczesniej rosty w tempie rocznym 7,2%,
a dwa lata temu 0 13,6% r/r. Nalezy jednak dodad, ze inflacja jest sztucznie utrzymana na poziomie ok. 1,5 punktu
procentowego nizszym przez ustalone przez rzad putapy cen, a oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych
s3 nadal bardzo wysokie (20%).

Wegierski Bank Centralny (NBW) robi sobie przerwe od pazdziernika 2024 r, z wylgczeniem
pazdziernikowego posiedzenia. Gtéwna stopa procentowa pozostaje na poziomie 6,5%, a stopy depozytowe
O/N i kredytowe O/N odpowiednio na poziomie 5,5% i 7,5%. Bank centralny koncentruje sie obecnie na stabilnosci
waluty.

Po ogtoszeniu przez Trumpa cet, ktore zakonczyty poprzedni, nudny okres wahan cen ropy i zepchneto w kwietniu
cene ponizej 60 dolardw za barytke (poniewaz rynki obawiaty sie, ze chaos administracji Trumpa spowoduje
znaczne spowolnienie wzrostu), w maju ropa powrdcita nieznacznie powyzej tego poziomu. W czerwcu
ropa z powodu ataku Izraela na Iran na krétko przekroczyta granice 75 dolarow za barytke, ktdrej nie osiggata
od lutego, ale szybko wrdécita do 65 dolaréw za barytke, na ktorym zakonczyta czerwiec. W lipcu oscylowata
w okolicach 66-67 dolaréw za barytke, a w sierpniu i wrzesniu miedzy 62 a 66 dolarami za barytke. Pazdziernik byt
nieco bardziej interesujacy, poniewaz ropa spadfa nawet ponizej 60 dolardw (po raz pierwszy od kwietnia-maja),
z dwoch powodow: postepdw w zawieszeniu broni w Strefie Gazy oraz ponownego wzrostu napiecia miedzy
USA a Chinami (grozby Trumpa dotyczace kolejnych cet, chinski zakaz eksportu metali ziem rzadkich). Wszystko
to jednak trwato tylko chwile, poniewaz pod koniec pazdziernika cena ropy ponownie przekroczyta 60 dolarow
za barytke. Nastepnie w listopadzie utrzymywata sie tuz ponizej tego poziomu.
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Listopad byt dla rynkéw akcji z punktu widzenia

wynikébw  miesigcem  nieistotnym, poniewaz
amerykanski indeks S&P500 dopisat jedynie +0,5%,
a europejski indeks DJ STOXX 600 zanotowat niewielka
strate —-0,4%. Pod powierzchnia narastato jednak
napiecie, ktére przejawiato sie wiekszg zmiennoscia.
Podczas gdy poprzednie miesigce uptywaty pod
znakiem euforii zwigzanej ze sztuczna inteligencja
i obnizkami stop procentowych, w listopadzie
inwestorzy zaczeli kwestionowaé wysokie wyceny
niektérych duzych spétek technologicznych
zwigzanych ze sztuczng inteligencja. Mimo ze sezon
wynikéw finansowych pozostat solidny, a zyski
ponownie przekroczyly oczekiwania, pytania
dotyczace zwrotu z kapitatochtonnych projektow Al
doprowadzity do ostroznosci, zwiaszcza w drugim
i trzecim tygodniu listopada. Najbardziej oczekiwanymi
wynikami  kwartalnymi  byty wyniki obecnego
hegemona Al, producenta chipdw Nvidia. Wyniki
przekroczyty oczekiwania analitykdw i ponownie
dodaty rynkom zaufania do obecnego trendu Al (nie
mowimy tu o aktualnej wartosci rynkowej spotki).

Wypowiedzi cztonkéw FED dotyczace ksztattowania
sie inflacji byty zréznicowane, ale stabnacy rynek pracy
sktadnia rynek do oczekiwania dalszych obnizek
stép procentowych. Pod koniec 2026 roku wielu
spodziewa sie, ze podstawowa stopa procentowa
wyniesie okoto 3% z prawdopodobna dalsza obnizka
0 25 punktéw bazowych juz w grudniu tego roku.
Oczywiscie, decyzje zarzadu FED s3g i beda naznaczone
zawieszeniem dziatalnosci rzadu USA, co opdznito
lub uniemozliwito publikagje kluczowych danych -
niektére statystyki dotyczace inflacji i zatrudnienia
w ogdle nie zostang zaktualizowane. Ponadto
niektére duze amerykanskie sieci handlowe ogtosity,
ze w pierwszej potowie 2026 roku przeniosg wyzsze
koszty z cet importowych na ceny koncowe -
czyli inflacyjny wptyw protekcjonalizmu jest jeszcze
nieodczuwalny.

Indeks STOXX 600 zakonczyt miesiac
niewielkg stratg, poniewaz rynki stracity impet
po pazdziernikowych wzrostach, a wyprzedaz akgji
technologicznych przeniosta sie na europejskie
spotki  informatyczne. Indeks S&P 500 utrzymat
sie pomimo zwiekszonej zmiennosci, podczas gdy
Nasdaqg, zdominowany przez spoétki technologiczne,
byt pod lekka presja. Inwestorzy pozostaja wyczuleni
na wszelkie nowe dane makroekonomiczne
i komentarze FED. Ogdlnie rzecz biorac, listopad
byt miesigcem spowolnienia, rewizji oczekiwan
i zwiekszonej koncentragji ryzyka w duzych spétkach.

Nastroje na rynkach Europy Srodkowej byty nieco
bardziej pozytywne w porédwnaniu z rynkami
rozwinietymi. W regionie atrakcyjnie wycenione
akcje bankéw i towarzystw ubezpieczeniowych
radzity sobie dobrze, a w Polsce zatwierdzenie
wczesniej  ogtoszonego  sektorowego  podatku
bankowego nie miato znaczenia. Najlepiej radzita sobie
gietda w Pradze (indeks PX +4%), ktéra jest najbardziej
narazona na ryzyko zwigzane z sektorem finansowym.
W Rumunii najlepiej radzity sobie akcje Premier Energy

INDEKSY RYNKOW AKCJI
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(+10,8%), z czeskim udziatem, ktora ogtosita niewielka akwizycje. W Polsce, w zwigzku z niezrownowazonym rynkiem
globalnym i wzrostem cen koncentratu miedzi, akcje spotki gorniczej KGHM (+9,2%) i sieci sklepdw spozywczych
Zabka (+8,5%) radzity sobie znakomicie. Jednak polski indeks WIG30, ze wzgledu na miesigc strat w sektorze
uzytecznosci publicznej i dobr konsumpcyjnych, odnotowat jedynie staba, miesieczna aprecjacje na poziomie +0,1%.

Akcje rynkow wschodzacych odnotowaty stabszy miesige. Indeks MSCI Emerging Markets USD Composite
odnotowat pierwsza w tym roku strate odpisujac 2,5% i pozostajac w tyle za rynkami rozwinietymi. Realizacja zyskow
i wyzsza niepewnos¢ wywieraty presje na indeksy ze (stosunkowo) wyzszym udziatem akgji technologicznych.
Najwieksze spadki odnotowaty rynki akcji w Korei (-4,4%), Tajwanie (-3%) i w Chinach (CSI300 -2,5%). Akcje indyjskie
pozostaty na plusie (+2,1%) dzieki dobrym danym ekonomicznym i nizszemu udziatowi spdtek technologicznych.
Inne rynki azjatyckie (ASEAN) réwniez radzity sobie stosunkowo dobrze. Jednak rynki Ameryki tacinskiej (MSCI
Latin America USD +5,7) radzity sobie najlepiej, skutecznie nadrabiajac ubiegtoroczne ogromne starty.

RYNKI OBLIGACJI

Rentownosci europejskie w listopadzie nie odnotowaty znaczacych zmian (podobnie jak w poprzednich czterech
miesigcach). Rentownosci dwuletnie byty na koniec listopada o 10 punktow bazowych wyzsze niz na poczatku,
natomiast rentownosci dziesiecioletnie byty wyzsze o 12 p. b. Nawet porédwnujac zmiany z koncem czerweca,
nie widzimy niczego znaczacego: rentownosci dwuletnie wzrosty w tym czasie o 20 p. b. (do 2,06% na koniec
pazdziernika), rentownosci dziesiecioletnie o 14 p. b. (do 2,75%). Co wiecej, nie odnotowano réwniez znaczacych
zmian w poréwnaniu z korncem ubiegtego roku: rentownosci dwuletnie sg na tym samym poziomie co na poczatku
roku, rentownosci dziesiecioletnie sg wyzsze 0 38 p. b.

Nawet w Stanach Zjednoczony, gdzie jest wystarczajaco duzo powoddw, by inwestorzy domagali sie wyzszych
rentownosci w obliczu ryzyka luznej polityki fiskalnej, nie odnotowano znaczacych wahan. Rentownos¢
dziesiecioletnich obligacji spadta w listopadzie nawet o 1 p. b. do 4,08%, a rentownos¢ dwuletnich obligacji spadta
0 8 p. b. (3,53%). W poréwnaniu z korncem czerwca rentownosci dziesiecioletnie sg nizsze o 14 p. b, a dwuletnie
o019 p.b.

Tzw. Total return index (TRI) dla obligacji korporacyjnych o ratingu inwestycyjnym denominowanych w euro wzrdst
na koniec listopada o 0,2% w pordwnaniu z koncem poprzedniego miesiaca (4. tyle samo, co w poprzednich
miesigcach); w przypadku ich odpowiednikow spekulacyjnych, po wyrazniejszym wzroscie w lipcu (+1%), w kolejnych
czterech miesigcach nastapity jedynie niewielkie zmiany (+0,2%, 0,4%, 0,1% i 0,2%). W przypadku instrumentéw
o ratingu inwestycyjnym denominowanych w dolarach TRl wzrést w listopadzie o 0,8%, a w przypadku
spekulacyjnych o 0,5%.

Premie kredytowe instrumentdw inwestycyjnych i spekulacyjnych denominowanych w euro spadty w listopadzie:
0 3,5% w przypadku tych pierwszych i o prawie 4% w przypadku tych drugich. Od poczatku roku spadty one zatem
odpowiednio 0 8,4% i 18,4%.

INDEKSY RYNKOW OBLIGAC3JI
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Czeska krzywa rentownosci, podobnie jak gdzie indziej, odnotowata w listopadzie jedynie niewielkie
zmiany. Dwuletnia rentownos$¢ spadta o 6 p. b. do ponad 3,55%, podczas gdy dziesiecioletnia rentownosé
wzrosta 012 p. b. do 4,6%.

W Polsce nadal obnizane sa stopy procentowe, a inflacja zaskakuje swoja tagodnoscia, wiec wahania cen
obligacji sa nieco wieksze niz gdzie indziej: dwuletnia rentownos¢ spadia w listopadzie o kolejne 25 p. b.
(i o ponad 60 p. b. od poczatku wakacji) do 3,97%, a dziesiecioletnia rentownos¢ o 22 p. b. do 5,18% (spadek
0 35 p. b. od poczatku wakagji).

Tureckie fundamenty ekonomiczne pozostajg silne pomimo stopniowego spowolnienia aktywnosci
gospodarczej. Turecka gospodarka w Il kw. 2025 r. wzrosta o 11% kw./kw. przekraczajgc potencjat,
a w pierwszych dziewieciu miesigcach roku wzrost rok do roku osiagnat 3,7%. Istotng role odegrat silny popyt
krajowy, ktory pomimo oczekiwan na ochtodzenie, nadal przyspieszat, utrzymujac znaczna nierdbwnowage
miedzy podaza a popytem. Przemyst i ustugi spowolnity, ale utrzymaty sie na poziomie wzrostu, podczas
gdy budownictwo przyspieszyto. Wysoka dynamika popytu znajduje odzwierciedlenie w utrzymujacej
sie dodatnigj luce popytowej, ktora wedtug wskaznikdw pozostaje mniej dezinflacja, niz przewiduje bank
centralny.

Inflacja w ostatnim miesigcu zaskoczyta nizszym wzrostem (0,87 m/m), ktéry obnizyt roczng stope inflacji
do 31,1%, ale inflacja bazowa i inflacja skorygowana sezonowo nadal wykazuja silng presje popytowa. Widoczne
jest powszechne pogorszenie dynamiki cen, zwtaszcza w przypadku débr podstawowych, a inflacja ustug
utrzymuje sie na stabilnym poziomie okoto 2,9% m/m. Krétkoterminowe trendy inflacyjne poprawiajg sie
jedynie minimalnie - $rednia szesciu wskaznikéw inflacji CBRT spada bardzo powoli, a trzymiesieczna mediana
inflacji w ujeciu rocznym utrzymuje sie na poziomie okoto 26-27%. Pomimo uspokojenia cen producenta (PPI
27,2% r/r), oczekiwania przedsiebiorstw dotyczgce przysztych kosztéw pozostajg znacznie podwyzszone.

Bank centralny CBRT nadal dziata ostroznie: pomimo utrzymujacej sie presji, planuje jedynie stopniowa
obnizke stop procentowych, zgodnie z oczekiwaniami rynku i analitykow. CBRT prawdopodobnie dokona
kolejnej obnizki o 100 punktéw bazowych, ale generalnie zachowuje ,jastrzebi” ton — wskazuje na ryzyko
popytowe, wysoka inercje inflacyjng oraz niepewnos¢ zwigzana z dostosowaniami ptac i cen regulowanych
na poczatku roku. Oczekuje sig, ze inflacja wyniesie okoto 31,5% w 2025 roku, z jedynie stopniowym
spowolnieniem do 25% w 2026 roku, co potwierdza, ze proces dezinflacji bedzie dtugotrwaty.

Dolar w stosunku do euro ostabit sie w listopadzie, ponownie przekraczajac poziom 116. W ostatnich
miesigcach nie wykazywat on trendu wzrostowego. Polski ztoty spedzit pazdziernik oscylujac w waskim
przedziale 4,225-4,25. Wegierski forint kontynuowat umacnianie sig, napedzany niezmienionymi i wysokimi
stopami procentowymi: z poziomu 400 w sierpniu osiggnat przedziat 395-397, a we wrzesniu i pazdzierniku
umocnit sie do 387 forintéw za euro, a w listopadzie osiggnat granice 380 forintdw za euro. Korona czeska
umocnita sie w listopadzie do 24,10.

PRZEWIDYWANY ROZWOJ

Biorgc pod uwage, ze CNB osiggnat juz punkt, w ktdérym nie zamierza dalej obnizac stép procentowych
(@ wrecz przeciwnie, prawdopodobnie je podniesie), bank centralny nie bedzie wywierat duzego wptywu na
zmiany rentownosci obligacji skarbowych. Budzet nadal jest deficytowy, konsolidacja sie zakonczyta (ponadto
nie mozna oczekiwac¢ ograniczen fiskalnych ze strony nowo utworzonego rzadu, ktdry bedzie pochodzit
od obecnej opozycji, a wrecz przeciwnie), ale nie przeszkadza to rynkom: wystarczy spojrze¢ na deficyty
w Polsce czy USA. Nie jest wiec prawdopodobne, aby polityka fiskalna miata znaczacy wptyw na rentownosci.
Naszym zdaniem czeskie rentownosci beda w wiekszosci podazac za rozwojem sytuacji za granica
i utrzymywac sie w przedziale 4-5% dla dziesiecioletnich obligadji.

Sytuacja inflacyjna poprawia sie wraz z powrotem inflacji do przedziatu tolerancji banku centralnego
i spowolnieniem dynamiki inflacji bazowej. Polski bank centralny bedzie wiec kontynuowat obnizanie stop
procentowych. W krotkim terminie widzimy potencjat do trwatego spadku ponizej 4%, natomiast w dtuzszej
perspektywie rentownosci utrzymaja sie w okolicach 5% w nadchodzacych miesigcach, a nastepnie, jesli
trwatosc dezinflagji sie potwierdzi, spadna ponizej tego poziomu.

Ol
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W przypadku kursu euro wobec dolara rynek zdaje sie przyzwyczajac do tego, ze Trump burzy wszystkie filary,
na ktorych opierata sie sita dolara (przewidywalna polityka gospodarcza, rzady prawa, wspotpraca z sojusznikami).
Poniewaz dolar jest nadal fundamentalnie zbyt silny, a jednoczesnie podatny na wahania (podwdjny deficyt),
a Trump atakuje FED (prébujac pozbyc sie Lisy Cook, cztonkini FOMC), nie widzimy mozliwosci jego umocnienia.
Wrecz przeciwnie, widzimy ryzyko korekty na drogim rynku akgji. Jesli dolar odbije sie od tych poziomdw, to
w strone stabszej pozycji. Wartos¢ fundamentalna wynosi 1,25-1,3.

Korona czeska korzysta na przyzwoitym wzroscie gospodarczym i stosunkowo niewielkich zaburzeniach
réwnowagi makroekonomicznej w Czechach. Naszym zdaniem korona utrzyma sie w przedziale 24-24,50 za euro.
Odchylenie w dét wymagatoby turbulencji na rynkach globalnych.

Polski ztoty zgodnie z oczekiwaniami, skorygowat sie z piecioletnich maksiméw do znacznie stabszych poziomdw.
Poniewaz naszym zdaniem polski bank centralny bedzie nadal obnizat stopy procentowe (a tym samym odbierat
ztotemu przewage w zakresie stop procentowych), uwazamy, ze ztoty ustabilizuje sie na poziomie miedzy
4,20 a 4,25. Podobnie jak w przypadku korony czy forinta, ryzykiem ostabienia jest ewentualna dalsza wieksza
nerwowos¢ na gtdwnych rynkach.

Wegierski forint stat sie atrakcyjny z perspektywy stdép procentowych. Rzad wegierski nadal stanowi problem,
ale bank centralny utrzymuje wysokie stopy procentowe, co sprzyja forintowi. Deficyt na rachunku biezacym jest
niewielki, a wedtug danych urzedu statystycznego z poczatku pazdziernika, budzet réwniez dobrze radzit sobie

w_pierwsze] potowie roku (deficyt wynidst zaledwie 0,7% PKB, co oznacza poprawe o 3lpunktu procentowego
rok do roku). W kwietniu na Wegrzech odbeda sie wybory, ktdre opozycja moze wygrac. Jednak sytuacja ta jest
kompensowana przez bardzo staba kondycje gospodarki (praktycznie stagnacje w ciggu ostatnich 3 lat). Naszym
zdaniem, nie ma miejsca na dalsze umacnianie sie forinta.

Podobnie jak w listopadzie, kiedy rynki akcji spadty i ponownie rosty w ciggu miesigca, spodziewamy sie
zwiekszonej zmiennosci w nadchodzacych miesigcach zwigzanej z naptywajacymi danymi makroekonomicznymi,
polityka pieniezna i publikowanymi wynikami gospodarczymi firm. Wyniki kwartale wygladaja obecnie dobrze,
co w niektoérych przypadkach prowadzi do realizacji zyskéw, a czasem do przesuniecia sie na nowe maksima. Nadal
dostrzegamy podwyzszone ryzyko, zwigzane przede wszystkim z administracja amerykarnskiego prezydenta
Trumpa i wynikajaca z tego niepewnoscia. Na przyktad, amerykanskie firmy juz sygnalizujg wzrost cen produktow
W przysztym roku z powodu oprézniania magazyndéw zapetnionych po cenach przed wprowadzeniem cet. Nadal
bardzo niejasna sytuacja geopolityczna, zwigzana z trwajaca zmiang dotychczasowego porzadku sSwiata,
niesie ze sobag wiele zagrozen. Wojny celne maja ostatecznie najwiekszy wptyw na same Stany Zjednoczone.
Wozrost niesptaconych pozyczek jest jedna z konsekwencji. Spadek zyskéw korporacyjnych niektérych firm
i ewentualne zatamanie na rynkach moga negatywnie wptyna¢ na bogactwo Amerykandw. Dlatego, nawet
w oparciu o wyzsze wskazniki wartosci, jesteSmy ostrozni w odniesieniu do niektérych amerykanskich firm
w perspektywie $rednioterminowej. Z drugiej strony, mozliwosci dalszego transferu nie tylko kapitatu
finansowego do Europy moga stymulowacé wzrost lokalnych akgji. Wskazniki wartosci europejskich spotek
S3 znacznie nizsze niz amerykanskich. Jednoczesnie spodziewana redukcja biurokracji, rewizja systemu obrotu
energia, wydatkdéw na obrone i by¢ moze rewizja wartosci doprowadza do wzrostu atrakcyjnosci lokalnych akgji.
Od drugiej potowy przysztego roku zapowiadane w tym roku pakiety rzadowe beda wspiera¢ gospodarki i firmy,
nie tylko z sektora infrastruktury i przemystu obronnego. W dalszym ciggu pozytywnie oceniamy akcje spotek
srodkowoeuropejskich w perspektywie Srednio- i dtugoterminowej, ktérych wartos¢ jest okoto 10-krotnie wyzsza
od oczekiwanego wskaznika P/E, co czyni ten rynek jednym z najtanszych regiondéw na $wiecie. Gdyby doszto
do zawarcia pokoju miedzy Ukraing a Rosja (co obecnie uwazamy za mniej prawdopodobne), z gwarancjami
bezpieczenstwa przed dalszymi atakami ze strony Rosji, caty region srodkowoeuropejski odnotowatby znaczny
WZrost.

Wazna informacja: DOWIedZ SIQ W'chﬂ
Przed podjeciem decyzji o inwestowaniu do otwartego funduszu inwestycyjnego potencjalny
inwestor powinien zapoznac sie z Dokumentem zawierajacym kluczowe informacje oraz Statutem
( prospektem ) Funduszu. Fundusze nie gwarantuja realizacji zatozonego celu inwestycyjnego,
ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Nalezy liczy¢ sie z mozliwoscig czesciowej
utraty wptaconych Srodkéw a Conseq Investment Management as nie gwarantuje zwrotu Skontaktuj SiQZ nami
zainwestowanych srodkéw. Dokument ten ma charakter informacyjny oraz reklamowy i nie
stanowi oferty w rozumieniu Kodeksu Cywilnego, ani ustugi doradztwa finansowego, prawnego fundusze@conseq_p[
i podatkowego oraz nie nalezy go traktowac jako rekomendacji dotyczacej instrumentéw

finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw. Wszelkie informacje oraz Dokumenty zawierajgce +[|_8 22 208 99 49
kluczowe informacje, Prospekty, Sprawozdania Finansowe mozna uzyskaé¢ w siedzibie Spotki

Conseq Investment Management as oraz na stronie internetowej www.conseq.pl. WWW.CUnseq.pl
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