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USA — S&P 500 (USD) -3.14 % USA (USD) —0.66 % USD/EUR -0.14 % Ropa Brent (USD) 10.72 %
Europa — DJ Stoxx 600 (EUR) -3.36 % Europa (EUR) -1.95 % CZK/USD 3.54 % Gaz (USD) -9.68 %
Japonia — Nikkei 225 (JPY) -1.76 % Czechy (CZK) 1.43 % CZK/EUR 3.39 % Fotowoltaika (EUR) 6.13 %
MSCI Emer. Mark. (USD) -3.06 % Polska (PLN) -0.34 % PLN/EUR 2.55 % Ztoto (USD) 5.89 %
Czechy — PX (CZK) —4.44 % Wegry (HUF) -2.20 % HUF/EUR 4.54 % Srebro (USD) 8.79 %
Polska — WIG30 (PLN) —9.12 % Turcja (TRY)* -1.29 % TRY/EUR 4.05 % Miedz (USD) 3.82 %
Wegry — BUX (HUF) -18.17 % * BofA Merrill Lynch index
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Przed inwazja Rosji na Ukraine gospodarka UGW dojrzata do wyzszych stép - stopa bezrobocia byta najnizsza
w historii bloku, podczas gdy inflacja byta najwyzsza.

Gospodarka Europejskiej Unii Monetarnej (UGW) w czwartym kwartale 2021 roku nadal sie rozwijata. Chociaz gospodarka
niemiecka pociagneta za soba ujemny wzrost (ktéry, wedtug drugiego szacunku, byt nizszy, -0,3 % qg/q, niz w pierwszym
szacunku), to wzrost w Hiszpanii (+2 % qg/q), Francji (+0,7 % q/q) i Wtoszech (+0,6 % g/q) sprawit, ze stopa wzrostu catej strefy
euro wyniosta +0,3 % q/q w IV kwartale, wedtug drugiego szacunku opublikowanego w lutym. Struktura danych dla strefy

euro jako catosci nie zostata jeszcze opublikowana. Oczekuje sie, ze wzrost za caty rok wyniesie 5,2 %.

Twarde dane opublikowane w UGW w lutym 2022 r. pokazuja gospodarke, ktéra dojrzata do zacie$nienia polityki pienieznej
przed wkroczeniem Rosji na Ukraine.

Sprzedaz detaliczna w grudniu nieoczekiwanie spadta o 3 proc. m/m, ale w ujeciu rocznym osiaggneta dodatni poziom
2 procent. Przyczyna, przynajmniej czesciowa, spadku sprzedazy w grudniu pomimo silnych fundamentéw (patrz ponizej) byt
Z pewnoscia szybko rosnacy poziom cen konsumpcyjnych, ktéry nie nadaza za wzrostem ptac. Najszybszy spadek sprzedazy
wsréd duzych krajéw odnotowano w Hiszpanii (-5,7 % m/m), gdzie inflacja (zaréwno cen konsumpcyjnych, jak i cen
producentéw) jest akurat najwyzsza wsréd duzych gospodarek strefy euro i gdzie spadek sprzedazy w ujeciu rok do roku
wyniodst 3 %. Niemiecka sprzedaz detaliczna w grudniu 2021 r. byta tylko o 0,1 % nizsza od poziomu z grudnia 2020 r.,
natomiast sprzedaz detaliczna we Francji i Wtoszech byta powyzej tego poziomu (odpowiednio +1,1 % i +8,9 %).

W grudniu nastapita dalsza poprawa na rynku pracy istotna dla konsumpcji gospodarstw domowych. Wyréwnana sezonowo
stopa bezrobocia, ktoéra jeszcze na poczatku 2021 roku wynosita 8,2 %, w listopadzie spadfa do 7,1 %, a w grudniu nawet
do najnizszego w historii poziomu 7 %. Oczywiscie najnizsza stopa bezrobocia wsréd duzych krajow wystepuje w Niemczech
(3,2 %), a najwyzsza w Hiszpanii (13 %). w przeciwienstwie do USA, wzrost kosztéw pracy pozostaje w rozsadnych granicach —
nominalne godzinowe koszty pracy w Il kwartale 2021 r. wzrosty w strefie euro 0 2,5 % r/r (dane za 4 kwartat beda dostepne
dopiero 18 marca).

Produkcja przemystowa w grudniu wzrosta juz drugi raz z rzedu. Po wzroscie o 2,4 % m/m w listopadzie, w grudniu
wzrosta 0 1,2 % m/m (1,1 % m/m w samym przetworstwie przemystowym). Wsréd gtownych gospodarek wzrost ten byt
przede wszystkim zastuga Niemiec, gdzie wyniost 1,1 % m/m. Roczne tempo wzrostu produkgji wyniosto 1,6 %.

Indeks menedzeréw ds. zakupoéw (PMI) w przemysle nieznacznie pogorszyt sie w lutym 2022 r., spadajac do 58,2 pkt.
z 58,7 pkt. w styczniu. Najwyzsza wartos¢ wskaznika PMI wsrdd duzych krajéw ponownie osiagnety Niemcy (58,4 punktu),
a nastepnie Wtochy (58,3), Francja (57,2) i Hiszpania (56,9). Subindeks okreslajacy dtugos¢ czasu realizacji zamowien ulega
dalszej poprawie, co wskazuje na coraz lepsze funkcjonowanie tancuchéw popytu i podazy. Utrzymuije sie jednak silny wzrost
inflacji zaréwno wejsciowej, jak i wyjsciowej - chociaz wskazniki te nieco spadty w poréwnaniu ze styczniem, nadal naleza
do najwyzszych w historii badania.

Réwniez indeks IFO wskazywat na poprawe sytuacji w przemysle w najwiekszej gospodarce strefy euro
w styczniu i lutym. Rzeczywiscie, wskaznik ten wzrést po raz pierwszy w styczniu 2022 roku do (skorygowanego) poziomu
96 punktdw po szesciu wezesniejszych spadkach z rzedu (z post-pandemicznego poziomu 101,7 punktu w czerwcu 2021 roku
do 94,8 punktu w grudniu 2021 roku, najnizszego poziomu od lutego 2021 roku). w lutym odnotowano dalsza poprawe,
osiagajac 98,9 punktu, czyli najwiecej od wrzesnia ubiegtego roku. Byto to wynikiem wyraZnej poprawy oczekiwan,
ktorych wskaznik skoczyt z 92,7 pkt w grudniu ubiegtego roku, przez 95,8 pkt w styczniu, do 99,2 pkt (czyli najwyzszego
poziomu od lipca 2021 roku) w lutym br. Jednak rosyjska agresja na Ukrainie pod koniec lutego z pewnoscia bedzie miata
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negatywny wptyw na indeks IFO w marcu.

W dominujgcym sektorze ustug sytuacja ulegta znacznej poprawie w lutym 2022 roku ze wzgledu na ztagodzenie
wielu restrykcji zwigzanych z pandemia wirusa Covid-19 (wariant omicron, ktéry okazat sie tagodniejszy od poprzednich
wariantéw). Po spadku do najnizszego poziomu 51,1 pkt. w styczniu 2022 r., wskaznik PMI w sektorze ustug silnie wzrost
w lutym, osiggajac poziom 55,8 pkt. - najwyzszy od trzech miesiecy. za ta poprawa kryty sie te same sektory, ktére
byty przyczyna styczniowego pogorszenia - turystyka i podréze. w ciggu ostatnich trzech miesiecy zaufanie gospodarstw
domowych ustabilizowato sie - po spadku do najstabszego poziomu od marca 2021 r. (-10,9 pkt) w grudniu (-8,4 pkt),
w styczniu (-8,5 pkt) i lutym (-8,8 pkt) br. utrzymywato sie na podobnym poziomie.

Inflacja znacznie przyspieszyta pod koniec ubiegtego roku i pozostata na wysokim poziomie w styczniu tego roku. Wedtug
ostatecznych danych, w styczniu 2022 roku inflacja zasadnicza wyniosta 5,1 %, podczas gdy inflacja bazowa spadta
o 0,3 punktu procentowego w poréwnaniu z grudniem do poziomu 2,3 %. Wsréd gtownych krajow, inflacja byta najwyzsza
w Hiszpanii (6,2 %) i najnizsza we Frandji (3,3 %); inflacja w Niemczech i Francji wyniosta w styczniu 5,1 % Wedtug wstepnych
danych, w lutym 2022 r. nastapito dalsze przyspieszenie inflacji (inflacja zasadnicza do 5,8 %, inflacja bazowa do 2,7 %)
i nie wydaje sie, aby inflacja cen konsumpcyjnych miata sie zakoriczy¢. Nie tylko ceny producentéw przemystowych nadal
szybko rosna (+20,1 % r/r we Francji i +18 % r/r w Niemczech w styczniu, najwyzsze w historii pomiaréw od 1949 roku), ale
agresja Rosji na Ukrainie powoduje dalszy wzrost cen surowcéw energetycznych i innych towardw, co z pewnoscia znajdzie
odzwierciedlenie w rosnacych cenach konsumpcyjnych w nadchodzacych miesiacach.

Na posiedzeniu na poczatku lutego EBC zrobit kolejny krok w jastrzebim kierunku. Prezes Lagarde powiedziata,
ze w Radzie Prezeséw panuje jednomysine przekonanie, ze ceny gwattownie rosna, ze ryzyko inflacyjne jest podwyzszone,
i nie wykluczyta (jak do tej pory robita to z cata stanowczoscia), ze w tym roku nastapi zaostrzenie stop. w lutym jastrzebie
komentarze wygtosita Isabela Schnabel (niemiecka cztonkini Zarzadu EBC), ktéra ostrzegta przed wysokimi cenami
nieruchomosci i powiedziata, ze EBC nie moze ich ignorowa¢, oraz gtéwny ekonomista EBC Philip Lane, ktéry stwierdzit, Ze jest
mato prawdopodobne, aby inflacja spadta ponizej 2 % w ciagu najblizszych dwdch lat. Ale to wszystko dziato sie przed atakiem
Rosji na Ukraine. Cho¢ jest to wyraznie dziatanie proinflacyjne, daje tez Frankfurtowi, ktéry nie jest skory do zaciesniania polityki

pienieznej, powdd, by jeszcze tego nie robic.

Inflacja konsumencka w strefie euro dalej przyspiesza, inflacja zasadnicza zbliza sie do 6 procent
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Dane makroekonomiczne sa nadal proinflacyjne, ptace szybko rosng. Nawet pomimo wojny na Ukrainie, poczatek
zaciesniania polityki Fed nie zostanie op6zniony.

W czwartym kwartale ubiegtego roku gospodarka amerykanska powrdcita do tempa wzrostu z pierwszej potowy 2021
roku. Wedtug drugiego szacunku, zannualizowane tempo wzrostu kwartat do kwartatu wyniosto 7 %, co byto na poziomie
pierwszego i drugiego kwartatu ubiegtego roku (zannualizowane tempo wzrostu wyniosto odpowiednio 6,3 % i 6,7 %).
do przyspieszenia wzrostu w poréwnaniu ze stabym trzecim kwartatem (+2,3 % q/q SAAR) najbardziej przyczynity sie zapasy
(wkfad w wysokosci 4,9 pp), popyt krajowy (+2,1 pp wobec 1,4 pp w 3Q21) i tylko nieznacznie ujemny wktad (-0,1 pp) eksportu
netto (po 5 poprzednich kwartatach, w ktérych eksport netto znacznie ostabit wzrost).

Dane miesieczne opublikowane w lutym 2022 r. byty ponownie dos¢ proinflacyjne.

Sprzedaz detaliczna z wytaczeniem samochodéw i paliw w styczniu zniwelowata gwattowny spadek z grudnia (2,8 %
m/m), najszybszy spadek od lutego 2021 r. (-3,2 % m/m), odnotowujac wzrost o 3,3 % m/m. Stopa wzrostu rok do roku
wyniosta 11,4 %. Oczywiscie jest to wynik niezwykle luznej polityki monetarnej i fiskalnej, ale takze coraz lepszej sytuacii
na rynku pracy. w styczniu stopa bezrobocia osiggneta poziom (4 %), ktéry nie zostat osiagniety nawet w marcu 2020
roku (4,4 %), a zatem nie odbiega od stopy bezrobocia na koniec 2019 roku (3,5 %) i stanu petnego zatrudnienia. Oczywiscie
inne monitorowane wskazniki bezrobocia réwniez spadty - wskaznik U6 (obejmujacy nie tylko bezrobotnych, ale rowniez
tych, ktoérzy pracuja mniej niz by chcieli oraz tych, ktérzy zrezygnowali z poszukiwania pracy, poniewaz nie maja nadziei na jej
znalezienie), ktory jeszcze pod koniec ubiegtego roku wynosit prawie 12 %, w styczniu 2021 r. spadt do 7,1 % (grudzien
2019 r.: 6,7 %). na danych ,przeptywowych” obserwujemy juz ustabilizowana sytuacje. Srednia tygodniowa liczba
pierwszych wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych spadta do 235 tys. w lutym 2022 r., czyli prawie tyle samo, ile wynosita
srednia wartos¢ tego wskaznika w 4Q21 (245 tys.). w przypadku wnioskéw kontynuowanych, w potowie lutego 2022 r.
odnotowano spadek ponizej 1,5 min. Nominalny wzrost ptac pozostaje silny, a nominalne ptace godzinowe w USA wzrosty
0 3,1 % w ciagu 6 miesiecy poprzedzajacych styczen 2022 r., co oznacza stope annualizowana na poziomie ponad 6 %.

Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku po mocnym listopadzie (+3,2 % m/m), wzrosty po korekcie w grudniu (+1,2 %),
a wedtug pierwszych danych réwniez w styczniu 2022 (+1,6 % m/m); w styczniu ich wzrost byt wyzszy o 14,1 % rok do roku.
Po wytaczeniu zmiennych kategorii samolotéw i sprzetu wojskowego, tj. po tym, jak zamoéwienia sa dla wiekszosci firm
efektywnym wskaznikiem zastepczym dla inwestycji trwatych, obraz sytuacji jest podobny: nieujemny wzrost we wszystkich
miesigcach ubiegtego roku z wyjatkiem lutego (-0,3 % m/m), przy wzroscie 0 0,4 % i 0,9 % m/m odpowiednio w grudniu
i styczniu. w poréwnaniu ze styczniem 2021 r., tak zdefiniowane zamdwienia podstawowe byty na koniec stycznia 2022 r.
wyzsze 0 10,5 %. Produkcja przemystowa po dodatnim wzroscie w pazdzierniku i listopadzie (1,4 % m/m i 0,9 % m/m) oraz
niewielkim spadku w grudniu (0,1 % m/m), silnym na poczatku biezacego roku odnotowata silny wzrost (+1,4 % m/m),
0siggajac roczna stope wzrostu na poziomie 4,1 %.

Inflacja bazowa (PCE) utrzymywata sie na wysokim poziomie, a jej dynamika nie zwalniata. w paZdzierniku,
listopadzie, grudniu 2021 r. i styczniu 2022 r. za kazdym razem dodawano 0,5 % m/m, 2,6 % w ciagu ostatnich szesciu
miesiecy, a podstawowy poziom cen jest o 5,2 % wyzszy r/r. Inflacja zasadnicza wzrosta z 5,6 % w listopadzie i 5,8 %
w grudniu do 6,1 % w styczniu. a biorac pod uwage tendencje cen producentéw, prawdopodobnie nie wida¢ korica wzrostu
cen konsumpcyjnych.

Inflacja konsumencka w Ameryce nie zwalnia, wrecz przeciwnie
USA: Inflacja bazowa PCE (%) — m/m i srednia trzymiesieczna
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Rezerwa Federalna USA nie zebrata sie w lutym, nastepne posiedzenie odbedzie sie w dniach 15-16 marca. na styczniowym
posiedzeniu, podobnie jak w grudniu 2021 r., ponownie obrata jastrzebi kierunek, ale zgodnie z modelami pozostaje
daleko w tyle za inflacja. na styczniowym posiedzeniu nie doszto jeszcze do zaciesnienia polityki pienieznej, ale (bardzo) jastrzebie
stanowisko szefa Fed Powella zaniepokoito rynki — wedtug niego sytuacja znacznie rézni sie od tej z 2015 r., kiedy bank centralny
USA po raz ostatni zaczat podnosi¢ stopy, co zdaniem Powella , prawdopodobnie bedzie miato wptyw na tempo zaciesniania”
polityki pienieznej. Powell powiedziat tez miedzy innymi, ze ,Jest duzo miejsca na podwyzke stop bez narazania rynku pracy”,
nie wykluczajac, ze do podwyzki stép dojdzie na co drugim posiedzeniu w tym roku lub ze na jednym posiedzeniu moze dojs¢
do podwyzki o wiecej niz standardowe ¢wier¢ punktu procentowego. i w zasadzie w 100 procentach wskazat, ze zaciesnianie
rozpocznie sie¢ W marcu.

Protokot z tego posiedzenia, opublikowany w lutym, potwierdzit, Zze pierwsze zacie$nienie w marcu byto przesadzone, i dodat
jastrzebiego posmaku, odnotowujac, ze ,wiekszos¢” cztonkéw FOMC uwaza, ze tempo zacie$niania polityki pienieznej bedzie
musiato by¢ szybsze niz w ostatnim cyklu, ktéry rozpoczat sie w grudniu 2015 r. Ale to wszystko dziato sie przed inwazja Rosji
na Ukraine. Jednak rosyjska agresja na Ukrainie ma teraz wptyw na caty obraz sytuacji, co najprawdopodobniej doprowadzi
do wolniejszego wzrostu stép procentowych niz miatoby to miejsce w innym przypadku. Jest jednak mato prawdopodobne,
by rozpoczecie zaciesniania polityki pienieznej zostato catkowicie opdznione - szef Fed Powell powiedziat na poczatku marca,
ze podwyzka stop o ¢wier¢ punktu procentowego w marcu byta wiasciwa i ze jesli inflacja nie spadnie, Fed jest gotow dziata¢
bardziej agresywnie i podnies¢ stopy o wiecej niz ¢wier¢ punktu procentowego na nastepnym posiedzeniu lub na kolejnych
posiedzeniach.

CEE3

POLSKA

Gospodarka nadal silnie sie rozwija, ale inflacja réwniez. Bank centralny dalej zaciesnia polityke monetarna i prébuje
zaciesni¢ kanat kursowy.

Gospodarka Polski wzrosta w ubiegtym roku o 5,7 %, wedtug drugiego szacunku. w ostatnim kwartale ubiegtego roku wzrost
gospodarczy wyniost 1,7 % w ujeciu kwartalnym i 7,3 % w ujeciu rocznym. Struktura rocznego wzrostu w ostatnim kwartale byta
taka sama jak w poprzednich dwdch kwartatach - dominujacym czynnikiem byt popyt gospodarstw domowych i zapasy, natomiast
eksport netto miat negatywny wptyw na wzrost.

Produkcja przemystowa, po trzech dobrych miesigcach (we wrzesniu, pazdzierniku i listopadzie wzrosta odpowiednio 0 0,7 % m/m,
1,8 % m/mi 5,4 % m/m), w grudniu ubiegtego roku i w styczniu biezacego roku spadta - o mniej niz 1 % m/m w grudniu po
korekcie, a w styczniu nawet o 3 %. Jednak roczna stopa wzrostu produkcji przemystowej utrzymata sie na wysokim dwucyfrowym
poziomie (17 % w styczniu po korekcie). Wyniki te nie sa poréwnywalne z Czechami (wzrost produkcji w Czechach byt w grudniu
ujemny, -3 % rok do roku), mimo ze indeks menedzeréw zakupdw nie osiaga wyzszych wartosci niz w Czechach - w grudniu 2021
roku indeks osiagnat 56,1 punktu, a w styczniu 2022 roku 54,5 punktu. w lutym sytuacja réwniez nie ulegta znaczacej poprawie
- wskaznik PMI wzrést zaledwie o 0,2 punktu do 54,7. Marzec bedzie z pewnoscia gorszy ze wzgledu na agresje Rosji na Ukraine.

Wzrost realnej sprzedazy detalicznej w ujeciu rok do roku wynioést 10,6 %, co po listopadowym (+12,1 % t/r) i grudniowym
(8 % r/r) wzroscie pokazuje, ze popyt gospodarstw domowych byt silny réwniez na poczatku ubiegtego roku. Nic dziwnego,
ze stopa bezrobocia spadta w styczniu po raz szésty z rzedu do poziomu 5,3 %, czyli zaledwie o 0,1 punktu procentowego
powyzej poziomu z lutego 2020 r. Nie jest zaskoczeniem, ze ptace nadal rosna - nominalny wzrost ptac osiagnat 11,2 % r/r
na koniec IV kwartatu. w najblizszych miesiacach zaufanie konsumentéw prawdopodobnie sie pogorszy w zwiazku z wojna
na Ukrainie, a wyzsza inflacja rowniez ostabi apetyt konsumentéw, jednak popyt ze strony gospodarstw domowych powinien
nadal grac pierwsze skrzypce w tegorocznym wzroscie gospodarczym Polski.

Inflacja nie stabnie. z poziomu 5 % r/r w lipcu 2021 r. wzrosta ona w kolejnych miesigcach az do 8,6 % r/r w grudniu 2021
r. Nie wynikato to wytacznie z cen energii; presja inflacyjna byta réwniez wyraznie widoczna (i, biorac pod uwage wzrost pfac,
zmiany na rynku pracy i polityke fiskalna, catkiem zrozumiata) po stronie popytu. Wskazuje na to réwniez inflacja bazowa, ktéra
w listopadzie i grudniu wzrosta 0 0,4 % m/m (pazdziernik: +0,7 % m/m) i osiagneta poziom 5,3 % r/r, najwyzszy od sierpnia 2001
r.

W styczniu 2022 r. nastgpit dalszy wzrost inflacji, a inflacja zasadnicza przekroczyta 9 % i wyniosta 9,2 %, co oznacza
wzrost o prawie dwa procent w stosunku do poprzedniego miesiaca. Podobnie jak w innych krajach, rosyjska agresja i je]
wptyw na ceny surowcow beda w najblizszych miesiacach sprzyjac inflacji. Ceny producentéw przemystowych, ktére w styczniu
wzrosty o prawie 15 % rok do roku, osiagna wiec w najblizszych miesigcach tempo wzrostu ponad 20 %.

Bank centralny w tym roku kontynuuje zaciesnianie polityki. Przy wzroscie stép o 50 punktéw bazowych w styczniu
i w lutym osiagnat kluczowa stope na poziomie 2, 75 %. z powodu rozwoju inflacji lutowa prase ministra Glapinskiego
zdominowat kurs ztotego. NBP zapowiedziat za posrednictwem swojego prezesa, ze wesprze go wszelkimi dostepnymi srodkami
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(@ byto to 8 lutego, czyli dwa tygodnie przed inwazja Rosji
na Ukraing) i ze gdyby nie zadziatat kanat odsetkowy,
stopy musiatyby przekroczy¢ 4 %. Powtdrzyt tez stowa ze MSCI WORLD INDEX

stycznia, ze rzad musi przedtuzy¢ do konca roku tzw. tarcze 3500
antyinflacyjna polegajaca na obnizeniu lub zniesieniu podatku 3300 -
VAT i akcyzy. Pod koniec lutego bank centralny interweniowat 54, |
W sprawie wsparcia ztotego.
2900 +
ROPA 27400 7
2500
Po miesigcach powolnego wzrostu, cena ropy naftowej spadta 2260 |
do poziomu niewidzianego od ponad 10 lat z powodu ataku 5100
Rosji na Ukraine. na poczatku marca cena barytki ropy wynosita |
113 USD. [
1700 +
RYNKI AKCYJNE 1500 7
1300

Najwazniejszym wydarzeniem byfa inwazja wojsk rosyjskich
na Ukraine pod koniec miesigca. Ta bezprecedensowa,
agresywna i irracjonalna akcja mocarstwa jadrowego byta
wielkim zaskoczeniem dla catego Swiata. Rynki akgji zareagowaty
odpowiednio, przy czym regiony oddalone od konfliktu spadty
w najmniejszym stopniu. Amerykanski indeks S&P500 stracit MSCI EMERGING MARKETS
w lutym 3,1 %, zachodnioeuropejski indeks DJ STOXX 600 spadt

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

1500 +

juz o 3,4 %, a indeks srodkowoeuropejski o znaczace 15,5 %,

przy czym spadki nastapity réwniez na poczatku marca. Dobrze 1400 |

radzity sobie akcje spotek zajmujacych sie wydobyciem surowcow

i produkgja broni. Ze wzgledu na powage sytuacji inwestorzy nie 1300 1

reagowali zbytnio na naptywajace dane makroekonomiczne ani 1200 |

na publikowane przez spotki wyniki finansowe za 2021 r.

Region Europy Srodkowej, ze wzgledu na bliskos¢ rozpetanego 1100

konfliktu zwiagzanego z wtargnieciem Rosji na Ukraing, 1000 1

odnotowat znaczne straty i ostabienie walut lokalnych.

Najwieksze straty poniosty rynki potozone najblizej granicy 900 +

z Ukraing, czyli Wegry (indeks BUX -18,2 %) i Polska (indeks 800

WIG30 -9,1 %). Ogdlnie rzecz biorac, spadek odnotowaty przede

wszystkim tytuty bankowe, zwifaszcza te, ktore maja ekspozycje 700 ‘ ‘ ’ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
operacyjna w Rosji i na Ukrainie. Znaczaco spadty réwniez 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

notowania ukrainskich spétek rolniczych notowanych w Polsce,
takich jak Kernel i Astarta. Dobrze radzity sobie spétki weglowe
(JSW i Bogdanka), miedziowe (KGHM +18,6 %) i uzytecznosci
publicznej. na praskiej gietdzie najlepiej radzity sobie spoétki Ceska
Zbrojovka (+8 %), CEZ (+6,4 %) i Avast (+3,9 %). CECE COMPOSITE

W lutym akcje rynkéw wschodzacych rowniez odnotowaty 2900 7
gorsze wyniki, a indeks MSCI Emerging Markets USD stracit nieco

ponad 3 %. Inwestorzy zastanawiali sie gtéwnie nad rosnacym 2200
ryzykiem geopolitycznym spowodowanym inwazja wojsk
rosyjskich na Ukraine, wzrostem cen surowcéw oraz ogélnym 2000 7
oczekiwanym wptywem na i tak juz niestabilna sytuacje
gospodarcza. Gtéwne azjatyckie rynki akgji w wiekszosci tracity 1800 1
na wartosci. Chociaz chinskie akcje krajowe (A-Shares), ktdre

sg bardziej zorientowane na gospodarke krajowa, zakonczyty 169 |
notowania na niewielkim plusie, to akcje w Hong-Kongu czy

Indiach juz zostaty dotkniete wyprzedazami. Najwiecej korzysci "4 |
z rosnacych cen surowcéw odniosty kraje Ameryki tacinskiej,

Afryki Potudniowej i kraje eksportujace rope naftowa (Bliski 1200
Wschod). Rosyjskie akcje drastycznie spadty po natozeniu 1000

miazdzacych sankgji, a 25 lutego w Moskwie wstrzymano
handel. w praktyce oznacza to de facto odciecie lokalnego rynku
kapitatowego od reszty Swiata.

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Zrédto: Bloomberg
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RYNKI OBLIGACJI — USA | UGW

Na koniec lutego 2022 r. krzywa dochodowosci w USA nie roznita sie znaczaco od stanu z korca stycznia - na krétkim koncu
rentownos$¢ obligacji dwuletnich wzrosta o ok. 16 pb do 1,34 %, a na dtugim koncu rentownos¢ obligacji dziesiecioletnich
spadta o 5 pb do 1,72 %. Chociaz zaréwno kroétko-, jak i dtugoterminowe rentownosci wzrosty w ciagu miesiaca (w potowie
miesiaca dwuletnie rentownosci byty bliskie 1,6 %, a dziesiecioletnie powyzej 2 %), to jednak spadty po inwazji Rosji na Ukraine.

W przypadku niemieckich obligacji skarbowych obserwujemy réwnolegty ruch w dét przy jednoczesnym zmniejszeniu
nachylenia krzywej. Rentownos¢ na krétkim koricu spadta o 20 pb do -0,75 %, a na dtugim koncu o 8 pb do -0,07 %.
w zwiazku z tym cata krzywa w okresie do dziesieciu lat byta ponownie ujemna. Spadek na krotkim koricu w Niemczech
w porownaniu do wzrostu w USA wynikat z tego, ze urzednicy FEDu dali do zrozumienia, ze wojna na Ukrainie nie zagrozi ich
planom zaciesniania polityki.

RYNKI OBLIGACJI - OBLIGACJE KORPORACYJNE

Rynki obligacji korporacyjnych w strefie euro i USA byty spokojne przez wieksza czes¢ lutego. Dopiero po wkroczeniu wojsk
rosyjskich na Ukraine nastapity bardziej znaczace zmiany - wzrosta rentownos¢ obligacji korporacyjnych, zaréwno klasy
inwestycyjnej, jak i spekulacyjnej, a takze wzrosty spready kredytowe mierzone indeksami CDS.

Tzw. total return index (TRI) spadt o 0,3 % i 2,7 % w przypadku obligacji korporacyjnych o ratingu inwestycyjnym
i spekulacyjnym denominowanych w EUR oraz 0 2,2 % i 0,7 % w przypadku ich odpowiednikéw denominowanych w USD.
Po wzroscie 0 24 % w styczniu, spready kredytowe dla obligacji inwestycyjnych denominowanych w euro wzrosty o kolejne
21 % w lutym (i sa najwyzsze od czerwca 2020 r.), natomiast spready dla obligacji o ratingu spekulacyjnym wzrosty o 33 %
w styczniu i 37 % w lutym (i sa najwyzsze od jesieni 2020 r.).

RYNEK OBLIGACJI CZECHY

W lutym krzywa dochodowosci w Czechach ulegta wiekszemu odwroéceniu. Podwyzka stop procentowych przez
Narodowy Bank Czech na poczatku lutego i perspektywa dalszych podwyzek podniosty krotkoterminowe (dwuletnie)
oprocentowanie z 3,65 % pod koniec grudnia i z 4 % pod koniec stycznia do 4,25 % pod koniec lutego. Jednak na srodkowym
koricu krzywej rentownos¢ obligacji (piecioletnich) spadta o 25 pb do 3,3 %, a na dtugim kohcu rentownos¢ obligacji
dziesiecioletnich spadta 0 21 pb do 3,1 %.

RYNEK OBLIGACJI POLSKA

Podobng tendencje przeszta réowniez polska krzywa. w lutym 2022 r. rentownos¢ obligacji dwuletnich i piecioletnich
wzrosta 0 27 pb i 10 pb, odpowiednio do 3,9 % i 4,2 %. Powodem byty oczywiscie rosnace stopy procentowe i wzrost inflacji.
na dtugim koncu odnotowano jednak niewielki spadek rentownosci, z 4,1 % (dla papieréw 10-letnich) na koniec stycznia
do nieco ponizej 4 % na koniec lutego.

RYNEK OBLIGACJI UKRAINA

BLOOMBERG BARCLAYS CZECH INDEX BLOOMBERG BARCLAYS POLAND
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Zdecydowana wiekszos¢ lutego byta, w Swietle wydarzen, ktére miaty miejsce pod jego koniec, w zasadzie nudna. Gospodarka
europejska i amerykanska nadal sie rozwijaty, bezrobocie spadato, a silny popyt wewnetrzny w potaczeniu z rosnacymi cenami
surowcoéw nadal powodowat wzrost inflacji. Jednak najwazniejszym wydarzeniem minionego miesiaca, a z perspektywy
historycznej prawdopodobnie jednym z najwazniejszych wydarzen geopolitycznych stulecia, byto niewatpliwie wkroczenie
woijsk rosyjskich na terytorium Ukrainy i wybuch otwartej wojny. To, co do tej pory wygladato jedynie na zwiekszenie presji Rosji
na Zachdd i wzmocnienie jej pozycji przetargowej, przerodzito sie w irracjonalny konflikt, na ktéry nie ma miejsca w Europie XXI
wieku.

Podreczniki historii dadza nam konkretna odpowiedZ na pytanie, co zmienito sie w mysleniu Rosji, ale juz teraz wiadomo,
Ze obecne wydarzenia oznaczaja tragiczne straty, cierpienie niewinnych ludzi i szkody gospodarcze, ktérych naprawa zajmie lata.

Czynniki, ktére uruchomity kostki domina, ktére doprowadzity do ostatecznej decyzji, beda niezliczone, ale prawdopodobnie
pewna role odegrato oderwanie najblizszych struktur Kremla od rzeczywistych wydarzen (czy to z powodu historycznie
uwarunkowanej mentalnosci totalitarnej, czy tez w wyniku pandemii), che¢ uznania Rosji za potege polityczna i (cho¢ jej wielkos¢
temu nie odpowiada) gospodarcza, ktéra wraz z USA, Europa i Chinami wyznacza kierunek dzisiejszego $wiata. Rosyjska
reprezentacja polityczna czuje sie réwniez bardzo niezrecznie w sytuacji, gdy zamozna Ukraina, coraz bardziej zintegrowana
z Zachodem, o rosngcym poziomie zycia, kontrastuje z rosyjskim PKB per capita, ktory od dtuzszego czasu znajduje sie
w stagnacji, oraz z powszechnymi ograniczeniami wolnosci osobistych.

Sita wptywu na przyszty rozwéj wypadkéw bedzie zalezata m.in. od czasu trwania konfliktu i utrzymania jednolitej postawy
Zachodu. Wycena rynkowa obligacji ukraifskich (w USD) spadta do poziomu 25-40 % wartosci nominalnej, natomiast obligacjami
lokalnymi (w UAH) od wybuchu wojny w ogdle nie mozna handlowac. Biorac pod uwage wsparcie Zachodu i ponadnarodowych
instytucji monetarnych, mozna realistycznie oczekiwa¢ (jesli Ukraina przetrwa jako niepodlegte panstwo) normalizacji wycen.
Ozywienie gospodarcze i powrét do normalnosci beda jednak miaty miejsce w dtuzszym okresie. w tej chwili najwazniejsze jest
bezprecedensowe wsparcie materialne i finansowe, ktére jest w toku, oraz, oczywiscie, przetrwanie niepodlegtej Ukrainy.

WALUTY

Dolar w stosunku do euro umocnit sie w lutym. Bylo to spowodowane najpierw szybko rosnacymi oczekiwaniami
na podwyzke stép procentowych przez Fed, a nastepnie ucieczka do bezpiecznego dolara amerykanskiego po inwazji Rosji
na Ukraine. Dolar osiagnat w ten sposéb poziom 1,10 w stosunku do euro.

Waluty Europy Srodkowej ucierpiaty w wyniku inwazji wojsk rosyjskich na Ukraine w lutym. Korona czeska ostabita sie
do poziomu powyzej 25,70, polski ztoty zblizyt sie do poziomu 4,85, a forint wegierski zanotowat nowe najnizsze poziomy
w historii powyzej 380. Dla wszystkich walut, oczywiscie, taki rozwoj sytuacji pogarsza sytuacje inflacyjna - juz wysoka inflacja
jest zaostrzana przez dalszy wzrost cen surowcow, a nastepnie jeszcze bardziej zaostrzana przez znaczna deprecjacje walut
krajowych, co nie jest w stanie sttumi¢ cen importowych. Polski i wegierski bank centralny juz interweniuja, aby wesprzec swoje
waluty, a CNB réwniez dopuszcza taka mozliwosc.

PRZEWIDYWANY ROZWO)

RYNEK OBLIGACJI POLSKA

Inflacja jest wysoka, a wraz z inwazja na Ukraine bedzie rosfa jeszcze bardziej. Wojna na Ukrainie ma oczywiscie negatywny
wptyw na aktywa w Europie Srodkowej, co wida¢ po zmianach kurséw walut. NBP wskazuje juz stopy na poziomie 3,5-4 %
i ostrzega, ze moga one wzrosnac jeszcze bardziej, jesli ztoty i inflacja nie ulegna ostabieniu. a na to sie na razie nie zanosi.

RYNEK OBLIGACJI UKRAINA

Ukraina ma stosunkowo niedawne doswiadczenia wojenne. w wyniku aneksji Krymu i okupacji Donbasu przez Federacje
Rosyjska na poczatku 2014 roku w odpowiedzi na kryzys polityczny i obalenie prorosyjskiego prezydenta Ukrainy Janukowycza,
ktéry zostat obalony przez tzw. Euromajdan, Ukraina stracita okoto 7 % swojego PKB z powodu utraty terytorium. Bezposrednie
pogorszenie wynikéw gospodarczych po zakonczeniu konfliktu wyniosto w pierwszym kwartale mniej niz 20 %. Rozmiar
obecnego konfliktu bedzie oznaczat jeszcze wieksze natychmiastowe skurczenie sie gospodarki, co bedzie widoczne co najmniegj
przez caty biezacy rok. Mimo ze zaréwno cafa gospodarka, jak i finanse publiczne oraz sektor bankowy sa w znacznie
lepszej kondycji niz w 2014 roku, zagraniczna pomoc finansowa bedzie niezbedna. w najblizszych tygodniach powinny
zosta¢ uruchomione nowe fundusze ratunkowe z MFW, ale nie mozna wykluczy¢ odroczenia ptatnosci kuponéw od obligac;i
rzadowych lub przedtuzenia ich zapadalnosci.

Na razie infrastruktura panstwowa dziata i nie planuje sie restrukturyzacji ani odroczenia sptaty zobowiazan wymagalnych.
W marcu zostana zrealizowane dwie ptatnosci za kupony. Dziataja Ministerstwo Finanséw i Bank Centralny. Trwa pobdr podatkéw
i ptatnosci z budzetu panstwa. Problemem jest oczywiscie ograniczona aktywnos¢ gospodarcza. Wprowadzono jednak
tymczasowe kontrole kapitatowe, aby zapobiec odptywowi kapitatu z kraju. Ministerstwo planuje kolejne aukcje pierwotne
i posiada wystarczajace srodki na wypfate kuponéw obligacji. Jednoczesnie z bankiem centralnym uzgodniono tymczasowy
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RYNEK OBLIGACJI UKRAINA

program awaryjny na rzecz zapewnienia ptynnosci.

Jednoczesnie trwaja rozmowy z MFW i miedzynarodowymi instytucjami finansowymi na temat uwolnienia obecnych lub nowych
srodkéw (1,4 mld USD z SDR). w ostatnich dniach natychmiast zadeklarowano pozyczki o wartosci ponad 1 mld USD (Kanada,
USA, UE i inne).

WALUTY

W ostatnich miesigcach ubiegtego roku nastapito znaczne umocnienie kursu euro do dolara, spowodowane oczekiwaniami,
ze bank centralny USA jest blizszy zaciesnienia polityki pienieznej niz EBC, a nastepnie lutowa ucieczka w bezpieczne miejsce
po inwazji Rosji na Ukraine. Ze wzgledu na wojne wszelkie prognozy sa obecnie bardzo niepewne, ale z perspektywy polityki
monetarnej, ktdra w ostatnich latach byta gtéwnym czynnikiem wptywajacym na kurs walutowy, spodziewalibysmy sie w tym roku
przede wszystkim dalszego umocnienia dolara, spowodowanego tym, ze rynek dostrzega $wiatto i zdaje sobie sprawe, ze Fed
bedzie musiat szybciej zaciesnia¢ polityke monetarna. Nastepnie, gdy EBC, cho¢ niechetnie, zacznie zaciesnia¢ polityke pieniezna,
spodziewamy sie powrotu dolara do przedziatu 1,12-1,15.

Korona czeska naszym zdaniem w tym roku powinna sta¢ w miejscu lub lekko sie umocni¢, ale wojna na Ukrainie zmienita
sytuacje. Obecnie jedynym pewnikiem jest to, ze NBC bedzie interweniowat przeciwko dalszej deprecjacji korony na pewnym
poziomie ze wzgledu na inflacyjne skutki ostabienia korony. Jednak bez uspokojenia sytuacji na Ukrainie nie mozna oczekiwac
zZnaczacej i trwatej aprecjacji korony. Jesli sytuacja sie uspokoi, to podwyzka stép w USA, ktéra naszym zdaniem bedzie musiata
nastapic szybciej niz oczekuje tego rynek, spowolni wzrost korony.

Polski ztoty jest w podobnej sytuacji jak korona czeska - bedzie tylko wypatrywat mocniejszych pozioméw w czasie wojny,
jedynie interwencja NBP powstrzyma go przed ostabieniem. Jednak w przypadku pokoju widzimy umocnienie ponizej 4,50 jako
realne na ten rok.

Cho¢ wegierski forint jest obecnie waluta o najwyzszej stopie procentowej, bliskos¢ rezimu Orbana z Rosja (cho¢ wydarzenia
z ostatnich dni lutego nieco ochtodzity stosunki) w kontekscie rosyjskiej agresji na Ukrainie bedzie negatywnie wptywac na forinta
w tym roku. Nawet w przypadku uspokojenia sytuacji spodziewamy sie w najlepszym wypadku powrotu do poziomu 350-360
forintéw za euro.

RYNEK AKCYJNY

Nieuzasadnione wtargniecie wojsk rosyjskich na Ukraine miato i bedzie miato znaczacy wptyw na przyszte ruchy na rynkach
akcji. Istnieje wiele scenariuszy dalszego rozwoju sytuacji na Ukrainie, a takze mozliwych skutkéw dla rynkéw akgcji. Statystycznie
rzecz biorac, rynki akgji zwykle odrabiaty straty po szesciu miesigcach od podobnych wydarzen, dlatego spodziewamy sie bardzo
prawdopodobnego scenariusza pewnego ozywienia na rynku akgji po obecnej deeskalacji. Wiele akgji spadto ponizej ich wartosci
wewnetrznej bez wyraznego powodu, dlatego preferujemy aktywny dobdr akcji zamiast pasywnego inwestowania. Wojna
na Ukrainie catkowicie zdominowata wszelkie inne wydarzenia, takie jak COVID, podwyzki stop procentowych przez banki centralne
czy naptywajace dane z gospodarek. w dalszej czesci roku spodziewamy sie zwiekszonej presji inflacyjnej, spowodowanej przede
wszystkim wzrostem cen surowcdw, zaréwno rolnych, jak i mineralnych.

W ciaggu dwoch lat gospodarstwa domowe zgromadzity solidne oszczednosci, ale w najblizszych miesigcach beda sie one kurczy¢
kosztem rosnacych cen towardw, energii, zywnosci i innych débr. Wptyw na poszczegdine gospodarki i spoteczenstwa bedzie miat
charakter indywidualny. Gospodarka amerykanska, ktora jest bardziej oddalona od europejskiej, moze radzi¢ sobie lepiegj. z drugiej
strony, Europa moze w perspektywie srednioterminowej skorzystac¢ z niedawnego ,zjednoczenia” swoich obywateli i politykow,
dokonujac jednoczesnie bardzo potrzebnych nowych inwestycji w wielu sektorach.

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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