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

USA - S&P 500 -3,92 % USA 0,14 % USD/EUR -1,80 % Ropa Brent -9,56 %
Europa — DJ Stoxx 600 -1,48 % Europa 1,39 % CZK/USD 4,99 % Gaz -3,92 %
Japonia — Nikkei 225 0,20 % Czechy 1,55 % CZK/EUR 3,09 % Fotowoltaika -1,21 %
MSCI Emer. Markets -1,77 % Polska 0,55 % PLN/EUR 3,02 % Ztoto -4,21 %
Czechy — PX -3,89 % Wegry -0,14 % HUF/EUR 2,28 % Srebro -17,38 %
Polska — WIG30 -4,30 % Turcja* 2,00 % TRY/EUR 3,15 % Miedz -0,08 %
Wegry — BUX -5,53 % * BofA Merrill Lynch index

WRZESIEN W PIGULCE
SZYBKI PODSUMOWANIE SYTUACJI WE WRZESNIU

Swiatowe rynki akgji we wrzesniu skorygowaty niezwykle silne wzrosty z poprzednich pieciu miesiecy, najszerszy swiatowy
indeks gietdowy, MSCI All Country World, stracit 3,4%. Jednoczesnie nie widzielismy zadnego istotnego katalizatora, ktory
mogtby pobudzi¢ sprzedaz. Prawdopodobnie byfa to po prostu wyptata uzbieranych zyskéw. Indeks MSCI All Country od
poczatku roku znajduje sie dokfadnie na zerowym poziomie. Swiatowe rynki obligacji réwniez nie radzity sobie dobrze we
wrzesdniu, najszerszy indeks obligacji na $wiecie, Bloomberg Barclays, stracit 0,4%. Jednak od poczatku roku swiatowe rynki
obligacji nadal przypisujg ponadstandardowa stop zwrotu 5,7%.

Stopy zwrotu we wrzesniu Stopy zwrotu od poczatku roku

Globalne rynki akji Globalne rynki akgji

Globalne rynki obligacji Globalne rynki obligacji _

-4% -3% -2% -1% 0% A% 0% 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7%

Zrodfo: Bloomberg, Conseq
SYTUACJA NA RYNKACH FINANSOWYCH

w Dolar we wrzesniu wraz ze wzrostem awersji do ryzyka i spadkiem cen ryzykownych aktywoéw logicznie sie wzmocnit.
W rezultacie, indeks dolara DXY, ktéry mierzy zachowanie dolara w stosunku do koszyka gtéwnych walut swiatowych,
umocnit sie 0 1,9%. W stosunku do euro dolar umocnit sie 0 1,8% do 1,172 dolara za euro. Jednak waluty gospodarek
wschodzacych wzgledem dolara paradoksalnie lekko sie umocnity, ich indeks wzrést o 0,4% w stosunku do dolara.
Czeska korona ostabita sie znaczaco: wobec euro o 3,8% do 27,21 CZK/EUR natomiast wobec dolara 0 5,9% do 23,24 CZK/USD.
Najszerszy swiatowy indeks gietdowy MSCI All Country World stracit 3,4%. Z perspektywy regionalnej, tym razem rynki
wschodzace odniosty relatywnie wieksze sukcesy niz rynki rozwiniete, a indeks MSCI Emerging Markets spadt o 1,8%.
Indeks gietdowy gospodarek rozwinietych MSCI World stracit 3,6%.
w Najwieksze straty zanotowaty akcje w Europie Srodkowej (CECEEUR -8,4%), Rosji (RTSI -6,4%) i Ameryce tacinskiej (MSCI
Latin America -5,5%). Z drugiej strony, z monitorowanych rynkéw tylko Turcja odnotowata zysk (BIST 100 + 6,2%).

Wedtug indeksu PX praska gietda stracita 3,9%, a indeks PX zakoriczyt miesigc na poziomie 868 pkt..

Swiatowe rynki obligadji nadal spadaty, globalny indeks obligacji Bloomberg Barclays stracit na wartosci o 0,4%. Jednoczesnie
$rednia rentownos¢ globalnych obligacji do wykupu wedtug Bloomberga pozostata na poziomie 0,90% na koniec sierpnia.

= Globalny indeks obligacji skarbowych ostabit sie nieznacznie o 0,1%. Tym razem obligacje korporacyjne stracity wiecej.
Globalny indeks obligacji korporacyjnych o ratingu inwestycyjnym stracit na wartosci 0,8%, a globalny indeks korporacyjny
o ratingu spekulacyjnym (high-yield) o 1,9%.
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w Tym razem euro-obligacje korporacyjne osiagnety mieszane wyniki, rézniace sie w zaleznosci od przedziatu ratingu
kredytowego. Indeks obligacji przedsiebiorstw o ratingu inwestycyjnym w euro umocnit sie o 0,4%, podczas gdy indeks
obligacji przedsiebiorstw o wysokiej rentownosci w euro stracit na wartosci 0,6%.

w (Czeskie obligacje skarbowe tym razem radzity sobie bardzo dobrze, a ich indeks umocnit sie 0 1,5%. Rentownos¢ obligadji
rzadowych o krétkim dwuletnim terminie zapadalnosci spadfa o 0,08% do 0,06%.m Rentownos¢ obligacji rzadowych
o dtugim 10-letnim terminie zapadalnosci spadta 0 0,25% do 0,86%. Tym samym czeska krzywa dochodowosci zmniejszyta
swoje nachylenie.

w Polskie obligacje skarbowe umocnity sie o 0,5%, wegierskie obligacje skarbowe spadty nieznacznie o 0,1%, a tureckie
obligacje rzadowe wzmocnity sie 0 2,0%.

w Globalny indeks towarowy S&P GSCI spadt o 3,6%. Cena ropy Brent spadta 0 9,6% do 41 USD za barytke. Cena ztota
spadta 0 4,2% do 1888 USD za uncje.

w |ndeks zmiennosci VIX spadt nieznacznie 0 0,2% do 26,4 punktu.

o Wyniki gtéwnych klas aktywow we wrze$niu
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CO ZROBILISMY W NASZYCH PORTFELACH INWESTYCYJNYCH?

w W ramach alokacji aktywow portfeliinwestycyjnych zdecydowalismy pod koniec wrzesnia o zmniejszeniu udziatu globalnego
sktadnika akcyjnego, jednoczesnie zmniejszajac jego relatywna wage w stosunku do benchmarkéw z neutralnego do
-25%. Uzyskane srodki zainwestowalismy w komponent obligacyjny.

w QOgodlnie rzecz biorac, mamy niedowazenie w akcjach i inwestycjach alternatywnych i odwrotnie, przewazenie w obligacjach
w ramach alokacji aktywoéw portfeli inwestycyjnych do wskaznikéw referencyjnych (indekséw poréwnawczych).

= W komponencie kapitatfowym znacznie niedowazalismy Stany Zjednoczone i, odwrotnie, znacznie przewazylismy rynki
wschodzace, na czele z wschodzaca Azja oraz Europa Srodkowo-Wschodnia.

Obligacje
ALOKACJA +
AKTYWOW —
Przewazenie

ALOKACJA AKCYJNA

Europa Zachodnia Przewazenie

Japonia Przewazenie

Europa $rodkowa i wschodnia Przewazenie

Azja rozwijajaca sie Przewazenie

Rosja Przewazenie

Rynki rozwijajace sie Przewazenie

JAKIE SA NASZE PERSPEKTYWY INWESTYCYJNE NA KOLEJNY OKRES?

w Nasze oczekiwania na 2020 r. zostaty znaczaco zmodyfikowane przez rozprzestrzenianie sie epidemii koronawirusa na
catym $wiecie. Scenariusz pozostaje ostroznie pozytywny jednak biorac pod uwage, ze od poczatku roku $wiatowe rynki
akgji osiagaja obecnie na zerze, dos¢ trudno bedzie osiagnac solidna pozytywna aprecjacje w ciagu roku.

w Globalna gospodarka znajduje sie w najwieksze] recesji od drugiej wojny Swiatowej. Wedtug najnowszej prognozy
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego, swiatowy PKB powinien spas¢ w tym roku o 5%, czyli wielokrotnie wiecej niz
1% w czasie $wiatowego kryzysu finansowego w 2009 roku. Ponadto globalny obraz makroekonomiczny nieco sie pogorszyt
we wrzesniu, wyglada to na druga duza fale pandemii koronawirusa. Szczegdinie w Europie. Stopniowe otwieranie sie
gospodarek zwalnia, a ozywienie gospodarcze w czwartym kwartale bedzie stabsze niz oczekiwano miesiac lub dwa temu.

w Kluczowe jest zatem to, ze zdecydowana wiekszos¢ bankéw centralnych znacznie ztagodzita polityke pieniezng w minionym
okresie. Amerykanski Fed zobowiazat sie nawet do nieograniczonych zakupéw dtuznych papieréw wartosciowych, w
tym do zakupu obligacji korporacyjnych z ratingiem spekulacyjnym (high-yield). W rezultacie banki centralne znaczaco
wptynety na nastroje inwestycyjne.

w Jesli chodzi o perspektywe dla globalnych akgji, pod koniec wrzesnia zdecydowalismy sie na niedowazenie akcji w naszych
portfelach inwestycyjnych. Doprowadzity do tego przede wszystkim trzy powody: 1) dobre wyniki swiatowych gietd w
tym roku, biorac pod uwage ogromne skutki globalnej pandemii, 2) bardzo wysokie wyceny akgji, najwyzsze od 2002 roku
oraz 3) ekstremalnie niepewne globalne perspektywy makroekonomiczne.

w Jesli chodzi o obligacje, sa one obecnie najdrozsza globalna klasa aktywdw w historii, ze $rednia rentownoscia obligadji
do wykupu wedtug Bloomberga na koniec sierpnia na poziomie zaledwie 0,90%, pozostajac blisko lipcowych miniméw.
Srednia realna rentownos¢ globalnych obligacji do terminu zapadalnosdi, tj. Skorygowana o oczekiwana stope inflaji, jest
zatem stosunkowo gteboko ujemna. W zwiazku z tym nadal uwazamy, ze obligacje rzadowe krajéw stosunkowo wolnych
od ryzyka nie daja wiele miejsca na solidng aprecjacje w srednim okresie przez nastepne pie¢ lat.

w7 drugiej strony, naszym zdaniem obligacje korporacyjne sa nadal relatywnie atrakcyjne po wczesniejszym gwattownym
spadku, co nadal dobrze obrazuja marze kredytowe, ktére obecnie pozostaja relatywnie duzo powyzej poziomu
dtugoterminowych miniméw z przetomu roku. Marze kredytowe sa zatem nadal mozliwe do dalszego, choc
prawdopodobnie tylko nieznacznego, zaciesnienia.

w W kazdym razie musimy nadal spodziewac¢ sie zwiekszonej krotkoterminowej zmiennosci cen rynkowych wszystkich
ryzykownych aktywédw, na czele z akcjami.
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JAKIE SA NASZE PERSPEKTYWY INWESTYCYJNE NA KOLEJNY OKRES?

Swiatowa zlozona zastrzezona wycena akcji — MSCI All Country World Index

29%

Zrédto: Bloomberg, Conseq

GOSPODARKA / GROWNE WYDARZENIA
uGw

Dane ekonomiczne poprawiajg sie, ale ze wzgledu na ponowny wzrost zachorowan na koronawirusa jest mato
prawdopodobne, aby miato to trwa¢ dtugo. W sektorze ustug widoczna jest rosngca nerwowos¢, a spadajaca
inflacja wskazuje na staby zagregowany popyt.

Wedtug ostatecznych danych, gospodarka Europejskiej Unii Walutowej (UGW) spadta o 11,8% kwartat do
kwartatu w drugim kwartale, co byto nieco lepszym wynikiem niz w pierwszym szacunku (12,1%), ale takze
patrzac na wyniki historycznie najgorszy wynik (gorszy niz w USA). Struktura danych pokazata, ze do spadku
przyczynity sie wszystkie sktadowe zagregowanego popytu, z wyjatkiem zapaséow (wkiad +0,07 pp we wzrost kwartat do
kwartatu) i oczywiscie importu (+8,1 pp). Popyt gospodarstw domowych spadt o 6,6 p.p., eksport 0 9,1 p.p., a nakfady
brutto na srodki trwate o 3,8 pp. Gospodarka strefy euro spadta w ten sposéb o 15,5% w pierwszej potowie roku.

Miesieczne dane publikowane w UGW we wrzesniu pokazaty dalsza poprawe sytuacji gospodarczej, ale takze spadek inflacji.
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Sprzedaz detaliczna, po znaczacym spadku w marcu i kwietniu oraz réwnie silnym ozywieniu w maju i czerwcu, osiggneta
dodatnie dynamiki rok do roku (+ 1,3% r/r) na koniec Il kwartatu. W lipcu spadty one jednak o 1,3% m/m, co
oznaczato, ze ich dynamika rok do roku spowolnita do + 0,4%. Biorgc pod uwage rozwdj zaufania konsumentéw w sierpniu
(14,7 pkt, tyle samo co w czerwcu) i wrzesniu (-13,9), co odzwierciedla obawy o dalsze nasilenie sie pandemii koronawirusa
i groZzbe zaostrzenia restrykcji rzgdowych, ale gtéwnie ze wzgledu na bezrobocie ( pogarszajacej sie dalej, do 8,1% w
sierpniu, czyli o 0,9 pp wiecej niz w marcu) w kolejnych miesigcach mozna spodziewac sie raczej dalszego pogorszenia
tempa wzrostu sprzedazy. W lipcu produkcja przemystowa ulegta dalszej poprawie. Po spadku o prawie jedng trzecig
w marcu i kwietniu oraz po wzroscie o prawie jedng czwartg w maju i czerwcu, poprawit sie o dalsze 4,7% w lipcu; spadek
rok do roku zwolnit w ten sposéb z 12% na koniec drugiego kwartafu do 7,7% na poczatku trzeciego kwartatu. Najgorze;
wypadajg Niemcy (-11,6%), najlepiej Hiszpania (6,8%). Jednak zaufanie do przemystu jest juz na poziomie z marca (-11,1 w
poréwnaniu do marca -11,2 pkt; luty 2020: -6,2 pkt).

Gtéwne wskazniki ogdlnie ulegty poprawie. Zaufanie konsumentoéw, jak juz wspomnielismy, byto we wrzesniu istotnie
stabsze niz w lutym (luty -6,6 pkt, wrzesien -13,9 pkt), pomimo poprawy w ostatnich miesigcach (w tym samego wrzesnia).
Niemiecki indeks IFO wzrést od kwietniowego dotka 74,3 punktu (maj 79,7, czerwiec 86,3, lipiec 90,4 i sierpien 92,5)
do 93,4 punktu we wrzesniu, czyli dostownie zaledwie kilka punktéw mniej niz jego wartos¢ z lutego br. (95,8). Jednak
ocena biezacej sytuacji poprawita sie znacznie mniej od kwietnia (79,4) (wrzesien: 89,2; luty 2020: 98,8) niz oczekiwano
(kwiecien: 70, wrzesien: 97,7). Na razie znaczna czes¢ poprawy indeksu IFO wynika z oczekiwan na lepszg przysztosc.
Wedtug ostatecznych danych, wskaznik PMI w przemysle we wrzesniu ulegat dalszej poprawie (53,7 vs. sierpien 51,7),
gtéwnie za sprawg ponad dwuletnich rekordéw w Niemczech i we Wioszech (56,4 i 53,2 pkt). Zwiekszyty sie réwniez
nowe zamowienia, te eksportowe najbardziej od lutego 2018 r., co jest dos¢ dziwne, biorgc pod uwage rozwdj kursu euro.
Zaufanie w przysztos¢ osiggneto najwyzszy poziom od kwietnia 2018 r. (gféwnie we Wtoszech, ale wiara w przysztosc
wzrosta réwniez w Niemczech). Z drugiej strony, zatrudnienie nadal spadato, cho¢ w najwolniejszym tempie od lutego.
Gorzej sytuacja wyglada w dominujgcym sektorze ustug. Wedtug wstepnych danych, indeks ustug spadt w sierpniu do
najnizszego poziomu od czterech miesiecy (47,6 vs. 50,5 pkt w sierpniu), w wyniku ponownego wzrostu liczby nowych
przypadkéw COVID19.

Bezrobocie skorygowane o sezonowos¢, jak juz wspomniano, wzrosto w sierpniu do 8,1%, najwyzszego poziomu od lipca
2018 r. Bezrobocie powoli rosnie we wszystkich gtéwnych gospodarkach, czego nalezato sie spodziewac, biorgc pod uwage
sytuacje gospodarczg. Od poczatku kryzysu wzrost stopy bezrobocia byt znacznie mniejszy, niz gdyby nie byto masowej
pomocy (wtedy bezrobocie na pewno przekroczyfoby dzis 10%), ale widac, ze sytuacja na rynku pracy sie pogarsza. W
Hiszpanii sytuacja jest relatywnie najgorsza, a bezrobocie wrdcito do wartosci z wiosny 2018 .

Inflacja bazowa w strefie euro nadal spada z powodu ustug i towaréw przemystowych.
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Wedtug pierwszych szacunkéw inflacja zasadnicza spadta we wrzesniu do nowego najnizszego poziomu
w historii, a presja dezinflacyjna jeszcze sie nasilita. We wrzesniu, wedtug wstepnych danych, zaréwno inflacja
zasadnicza, jak i bazowa spadty, w przypadku inflacji bazowej z 0,4% w sierpniu (co byto wéwczas najnizszym w historii)
do 0,2% (nowe historyczne minimum). Nastgpito dalsze spowolnienie dynamiki cen ustug (luty: 1,6% r / r, sierpien: 0,7%,
wrzesien: 0,5%) oraz pogtebienie deflacji w przedziale cenowym débr przemystowych (luty: 0,5%, sierpien: -0,1%, wrzesien:
-0,3%). Obydwa wskazuja na dalsze presje dezinflacyjne.

EBC zebrat sie 10 wrzesnia i nie zmienit swojego nastawienia w polityce pienieznej. Nawet ze wzgledu na rekordowo
niskg inflacje bazowa, ktdrg zanotowano w sierpniu (a potem we wrzesniu). Bank centralny wspomniat, ze prawdopodobnie
kupi caty wolumen w ramach OIPE (,Pandemic Emergency Purchase Programme”), tj. 1350 mld. EUR (zwiekszono go
o w czerwcu 2020 r. z poprzednich 750 mld euro). Bank centralny réwniez opublikowat nowa prognoze we wrzesniu,
ale byty tylko niewielkie zmiany w poréwnaniu z poprzednig prognoza. W tym roku bank centralny spodziewa sie spadku
gospodarki 0 8% (poprzednia prognoza -8,7%), a w przysztym roku ponownie o 5% (w 2022 o 3,2%). Inflacja pozostanie
niska, osiagajac srednio 1,3% w 2022 r., zgodnie z nowa prognoza, czyli ponizej celu EBC; oznacza to, ze EBC nie spodziewa
sie zaciesnienia polityki pienieznej. | nic dziwnego.

USA

Rynek pracy nadal sie poprawia, a inflacja ma za sobg najszybszy kwartat od 30 lat. Poza przemystem wiekszos¢
wskaznikéw miesiecznych jest na poziomach z lutego lub blisko nich. Bank centralny zachowuje spokaj.

Wedfug ostatecznych danych, gospodarka amerykanska spadta nieco mniej w Il kw. (-31,4% g/q w ujeciu rocznym) niz
wedfug pierwszego (-32,9%) i drugiego (31,7%) szacunku, ale jest to oczywiscie bezprecedensowy spadek. Struktura
wzrostu byta identyczna z tym, co widzielismy w poprzednich danych. Najwiekszy wptyw na spadek miaty wydatki
konsumpcyjne na ustugi (-22 p.b.), inwestycje trwate (-5,3 p.b.) i eksport (-9,5 p.b.). Dodatni wktad pochodzit od rzadu, ale
byt to tylko pomijalnie maty wktad (+0,8 p.b.) i oczywiscie z importu (+10,1 p.b.).

Wzrosta miesieczna dynamika inflacji bazowej w USA
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Zrodto. FRED databaze (http://research.stlouisted.org/fred2/series/PCEPILFE)
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GOSPODARKA / GROWNE WYDARZENIA

USA

Dane opublikowane we wrzesniu 2020 roku znéw byty dobre. Zaméwienia na dobra trwate, po spadku o ok. 35% m/m
w marcu i kwietniu, wzrosty o 15% w maju, kolejne 7,7% w czerwcu i nawet 11,2% w lipcu. Chociaz w zasadzie stagnacja
nastapita dopiero w sierpniu (+ 0,4%), to wciaz jest tylko 5,4% nizsza niz pod koniec lutego. Wytaczajac kategorie samolotéw
i kategorie sprzetu wojskowego, czyli po tym, jak zamdéwienia faktycznie reprezentuja wartosc zastepcza dla statych inwestydji
wiekszosci firm, otrzymujemy jeszcze lepsze liczby: za marzec i kwiecien spadek o ok. 8%, przez kolejne 4 miesigce wzrost w
takim stopniu (+ 1,5% m/m, + 4,3% m/m, + 2,5% m/ mi + 1,7% m / m), ze na koniec sierpnia zamdwienia byty juz 1,9%
powyzej poziomu z lutego. Co zaskakujace, taki wzrost tego wskaznika nastapit od maja, zwtaszcza w obliczu niepewnosci
co do sytuacji produkgji przemystowej. \Wprawdzie miedzy majem a sierpniem wzrosta o ok. 11% (tylko w sierpniu o 0,4%
m/m), to nadal jest o prawie 8% nizsza rok do roku (takze w poréwnaniu do lutego 2020 r.). Catkowita sprzedaz detaliczna
z wyfgczeniem samochoddw i paliw, po spadku o 17% w marcu i kwietniu, wzrosta o jedna piatg w ciaggu kolejnych dwdch
miesiecy. W lipcu i sierpniu wzrost spowolnit (1,1% i 0,7%), ale pozostat dodatni, a sprzedaz detaliczna osiggneta 3,1% powyzej
poziomu z lutego na koniec lata i prawie 4% powyzej poziomu z konca sierpnia 2019 r.

Wynika to przede wszystkim z ciggtego masowego wsparcia fiskalnego, ktére jest niezwykle hojne (dla wielu oséb wsparcie
jest nawet wyzsze niz zarobki). Cho¢ poczatkowo wsparcie to miato sie skoriczy¢ pod koniec lipca, prezydent Trump
przedtuzyt je dekretami (cho¢ nastapito obnizenie sktadek).

Amerykanski rynek pracy poprawia sie, ale nadal jest daleki od normy. Stopa bezrobocia spada (spadta do 7,9%
we wrzes$niu), spada rowniez stopa bezrobocia U6 (dotyczy to nie tylko bezrobotnych, ale takze tych, ktérzy pracujg mniej
niz chcieliby oraz tych, ktérzy z braku nadziei na znalezienie pracy zrezygnowali z poszukiwania pracy), ktéra we wrzesniu
wyniosta 12,8%. To s3 pozytywne dane. Jednak rozwdj pomocy i wnioskdéw o zasitek jest negatywny. Pierwsze wnioski
o zasitek dla bezrobotnych utrzymuja sie nieco ponizej 900 tys., co nadal wskazuje na bezprecedensowa utrate miejsc pracy,
podczas gdy biezace wnioski o wsparcie s3 o 13 min nizsze niz w maju, ale wartosci nieco ponizej 12 min w potowie
wrzesnia sg rowniez zupetnie bezprecedensowe i wskazuja na trwatg ,,wole” na rynku pracy.

Bazowa inflacja PCE w ujeciu rocznym pozostaje niska i znacznie ponizej celu Fed. Jednak dobrg wiadomoscia dla
Fed jest to, ze wzrost w ostatnich trzech miesigcach (0,3% m / mw czerwcu, 0,4% w lipcu i 0,3% w sierpniu) to najszybszy
kwartalny wzrost poziomu cen od marca do maja 1990 roku. Powinno to stopniowo przynosi¢ wyzszg inflacje rok do roku,
ktéra obecnie wynosi zaledwie okoto 1 procenta.

Bank centralny spotkat sie w potowie wrzesnia, zgodnie z oczekiwaniami nie nastapita zmiana nastawienia w polityce
pienieznej. Byfa to pierwsza sesja po tym, jak prezes Fed Jerome Powell ogtosit na sympozjum w Jackson Hole w sierpniu, ze Fed
bedzie tolerowat inflacje wyzsza niz 2 procent. W raporcie z posiedzenia réwniez to podkreslono: Fed powiedziat, ze utrzyma
skrajnie luzng polityke pieniezna tak dfugo, jak dfugo bedzie trzeba, aby $rednia stopa inflacji osiggneta 2% (zakfadajac, ze
dtugoterminowe oczekiwania inflacyjne pozostang zakotwiczone). Dwdéch cztonkéw FOMC nie zgodzito sie z tym stanowiskiem
— Neel Kashkari, ktory wolat, aby FOMC zobowigzat sie do nie zacie$niania polityki pienieznej, dopdéki inflacja bazowa nie
osiggnie poziomu 2% w sposéb trwaty, oraz Robert Kaplan, ktory chciatby wiekszej elastycznosci w protokotach na przysztosc.
W kazdym razie szanse na zaciesnienie polityki pienieznej w najblizszych dwdch latach sg minimalne.

Kaplan, ktéry chciatby wiekszej elastycznosci w protokotach na przysztos¢. W kazdym razie szanse na zacie$nienie polityki
pienieznej w najblizszych dwdch latach sg minimalne.

CEE3
POLSKA

Polska gospodarka ozywa szybciej niz oczekiwano i choc to w potaczeniu ze stabym ztotym oznacza, ze inflacja utrzymuje
sie na wysokim poziomie, bank centralny nie jest jeszcze zaniepokojony taka sytuacjg. Przynajmniej nie na zewnatrz.

Polska gospodarka skurczyta sie o 8,9% q/q w drugim kwartale, przy spadku rok do roku o 8,2%. To oczywiscie
bezprecedensowy spadek w Polsce, podobnie jak w innych krajach, ale tez mniejszy niz w krajach strefy euro (cho¢ nieco
wiekszy niz w pierwszym szacunku, ktdry wynidst -7,9%). Najistotniejsza przyczyna spadku byt (w przeciwienstwie do Czech)
znaczacy spadek inwestycji (-10,9% r/r) oraz wydatkéw konsumpcyjnych gospodarstw domowych (-10,9% r/r); inwestycje
zmniejszyty w ten sposéb wzrost o prawie 2 punkty procentowe, popyt gospodarstw domowych o ponad 6 punktow
procentowych. Z drugiej strony wzrost eksportu netto zwiekszyt sie 0 0,8 pp.
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Miesieczne dane opublikowane we wrzesniu wspierajag optymizm na drugg potowe biezacego roku. Produkcja
przemystowa poprawia sie. Po spadku o okoto 29% w marcu i w kwietniu, wzrosta o ponad 23% w ciggu nastepnych dwaéch
miesiecy. W lipcu dodata kolejne 5,9%, a fakt, ze rok do roku byt juz dodatni w sierpniu (1,6%), spowodowat niewielki wzrost
0 0,5% miesiac do miesiaca w sierpniu. Wzrost rok do roku jest teraz taki sam, jak w grudniu 2019 r. Indeks PMI, po powrocie
powyzej 50 punktéw w lipcu, pozostat powyzej 50 punktéw w sierpniu (50,6) i wrzesniu (50,8). Oczywiscie realna sprzedaz
detaliczna odnotowata dramatyczne spowolnienie w marcu i kwietniu w zwigzku z zamykaniem sklepéw, ale w
kolejnych miesigcach sytuacja sie poprawiata. Nie inaczej byto latem. O ile sprzedaz w ujeciu realnym wzrosta o prawie
10% r/r w lutym, to w marcu stracita 7% rok do roku, a w kwietniu nawet 22,6%. W maju roczna stopa spadku zwolnita
i osiagneta ,zaledwie” 8,6%, gdy gospodarka zaczeta sie ponownie otwiera¢, aw czerwcu sprzedaz byta tylko o niecate dwa
procent nizsza niz w tym samym miesiagcu 2019 roku. W lipcu, po 4 miesigcach spadku rok do roku, sprzedaz wrocita
do dodatniego wzrostu rok do roku, ktéry osiagnat + 2,7%. W sierpniu stopa ta spadta do 0,4%. Biorac pod uwage
rozwoj sytuacji gospodarczej w tym roku, jest to z pewnoscia zaskakujaco pozytywny rozwoj.

Fundamenty wspierajace popyt gospodarstw domowych ustabilizowaty sie w trzecim kwartale. Ptace wzrosty o 3,8% w lipcu
i 4,1% w sierpniu. Rynek pracy réwniez poprawit sie w trzecim kwartale w poréwnaniu z drugim kwartatem: stopa bezrobocia
skorygowana o sezonowos$¢ wyniosta w czerwcu 6,4%, a w sierpniu tylko 6,2% (czyli wciaz prawie o punkt procentowy wiecej
niz w sierpniu rok temu).

Inflacja dalej spadta w sierpniu (z 3% w lipcu do 2,9%), wazniejsza jest jednak informacja, ze inflacja bazowa w czerwcu
z poziomu 4,3% czyli najwyzszego poziomu od listopada 2001r. spadta do réwnych 4 %. Mimo wszystko jest to wartos¢
0 1,8 pp. wyzsza niz w sierpniu 2019 r. Jednak wedtug wstepnych danych inflacja zasadnicza ponownie wzrosta we wrzes$niu
(3,2%), przy czym prawdopodobnie ponownie wzrosta réwniez inflacja bazowa.

Rada Polityki Pienieznej (RPP) spotkata sie ponownie po wakacyjnej przerwie 15 wrzesnia. Rynek nie zostat niczym
zaskoczony, stopy utrzymane zostaty na historycznie i regionalnie najnizszym poziomie 0,1%, kontynuowane sa zakupy
aktywoéw (NBP kupit dotychczas obligacje rzadowe i obligacje gwarantowane przez rzad za 103 mid zt). Nie dowiedzielismy sie
niczego nowego o perspektywach polityki pienieznej. RPP zaznaczyta, ze ozywienie jest szybsze niz sie ogdlnie spodziewano,
ale przyszte wydarzenia sa otoczone duza niepewnoscia (pandemia, nastroje, ptace). Cztonkowie RPP réwniez negatywnie
odniesli sie do sytuacji wokot ztotego, cho¢ obawy inflacyjne regionalnych bankéw centralnych, w tym Polski, sa obecnie
daleko w tyle.

ROPA

Po tym, jak ropa naftowa (WTI) znalazta sie w kwietniu w doskonatej burzy (zamknigecie gospodarek przez koronawirusa
i wynikajacy z tego spadek popytu na rope, a takze konflikt miedzy OPEC a Rosjg), ktéra postawita cene ropy do fizycznego
zuzycia na gteboko ujemnym poziomie, sytuacja uspokoita sie w kolejnych miesigcach. W czerwcu, lipcu i sierpniu ropa
utrzymywata sie w przedziale 37-43 USD. Nie inaczej byto we wrzesniu: na poczatku miesigca spadfa do dolnej granicy
przedziatu, potem wzrosta powyzej 40 USD za barytke, natomiast pod koniec wrzesnia cena powrdécita do poziomu 38 USD
za barytke.

RYNKI AKCYJNE

Na swiatowych gietfdach odnotowano mniejszg realizacje zyskéw, najszerszy Swiatowy indeks gietdowy, MSCI All
Country World, spadt o 3,4%. We wrzesniu nie otrzymalismy zadnych istotnych informacji cenowych zaréwno ze strony
poszczegdlnych spotek, jak i wskaznikow ekonomicznych. Inwestorzy skorzystali w ten sposéb na wzroscie gietdowym
z poprzednich miesiecy i zamkneli czesc¢ zyskdw. W USA najbardziej poprawity sie sektory technologiczne i energetyczne.
W Europie, po aferze zwigzanej z praniem brudnych pieniedzy, nie radzit sobie dobrze sektor bankowy, a takze turystyka
i technologia. Z drugiej strony, sektory konsumenckie i uzytecznosci publicznej osiggnety dobre wyniki. Amerykanski indeks
gietdowy S&P 500 spadt 0 3,9% miesigc do miesigca, europejski indeks DJ STOXX 600 o 1,5%, a japonski Nikkei 225 wzrdst
nieznacznie 0 0,2%.
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Akcje z regionu Europy Srodkowej réwniez
zawiodty. Rynki lokalne maja relatywnie wieksze
znaczenie w sektorze bankowym, ktory stracit
we wrzesniu. Akce CME osiggnety dobre
wyniki na praskiej gietdzie, spekulowano na
temat rychtego zfozenia oferty kupna akgji
przez PPF. Akcje wszystkich bankéw, w tym
firmy ubezpieczeniowej VIG, zakonczyty sie
stratami. W przypadku sektora bankowego to
samo dotyczyto pozostatych krajow regionu
- Polski, Wegier i Stowenii. W Polsce tracit
takze sektor konsumencki i energetyczny (w
wyniku spadku cen ropy naftowej oraz marz
rafineryjnych i petrochemicznych). Akcje spofki
telekomunikacyjnej Play odnotowaty pozytywne
wyniki w zwigzku z oferta kupna 100% akdji przez
francuska firme telekomunikacyjng lliad. Akcje
utility wypadty dobrze w oparciu o przedstawione
zarysy transformacji polskiej produkcji energii
elektrycznej w  kierunku  zréwnowazonych
zrédet, ewentualne finansowanie oraz podziat
istniejacych spodtek potpanstwowych. Ciekawym
wydarzeniem byta polska oferta publiczna spotki
e-commerce Allegro, ktéra jest liderem (udziat
w rynku 36%) sprzedazy internetowej w Polsce.
Firma zostata wyceniona na 44 miliardy zfotych,
Cco czyni jg najwieksza spoétka notowang na
polskiej gietdzie. Pod koniec miesigca odbyta sie
takze oferta publiczna na praskiej gietdzie spotki
Ceska zbrojovka. Jest to firma niecykliczna, o stale
rosnacej sprzedazy, wysokiej jakosci produktach,
dobrym  zarzadzaniu i zdrowej strukturze
kapitatowej. Czeski indeks giefdowy PX stracit
3,9% miesigc do miesigca, polski WIG 30 spadt
0 5,2%, wegierski BUX 0 5,5%, a tylko rumunski
BET zdotat utrzymac sie w dodatnim pasmie 0,1%.

Niewielka korekta réwniez nie umkneta akcjom
rynkéw wschodzacych, kiedy to zagregowany
indeks MSCI Emerging Markets USD stracit we
wrzesniu 1,8%. Zanotowano pierwszy miesigc
strat od marca, kiedy panika koronawirusa
osiggnefa szczyt. Chinskie akcje zanotowaty
stabszy miesiac po silnym wzroscie, ewentualnych
ograniczeniach ze strony USA dla chinskich firm
technologicznych (Huawei) oraz wprowadzeniu
zakazéw korzystania z aplikacji TikTok i WeChat.
Akcje indyjskie réwniez stracity na wartosdi,
cho¢ znacznie mniej. Zatwierdzone reformy
rzadowe (w zakresie rolnictwa i rynku pracy)
zostaty pozytywnie ocenione przez inwestorow.
Akcje rosyjskie i brazylijskie nie uniknety strat we
wrzesniu. Dobrze zachowywaty sie akcje spotek
koreanskich, meksykanskich i tajwanskich. Nadal
jest tak, ze sytuacja jest bardzo rézna w réznych
regionach.
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RYNKI OBLIGACJI
RYNKI OBLIGACJI - USA | UGW

We wrzesniu po obu stronach Atlantyku nie wydarzyfo sie nic znaczacego. Niemiecka krzywa dochodowosci spadfa we
wrzesniu, jej nachylenie sie zmniejszyto. Na krétkim koricu rentownosci spadty o okofo 2 p.b. do -70 p.p., na dtugim koncu
0 10 p.b. do -52 p.p. W Stanach Zjednoczonych zmiany byty jeszcze mniejsze, dostownie nieistotne. Na krétkim koricu
rentownosci nie zmienity sie od poczatku wrzesnia do konca (poziom +13 b.b.), na dtugim koncu wzrosty o 1,5 pkt do 68
pkt. Rynki obligacji nadal pozostawaty pod kontrolg trwajacej ultra-wolnej polityki monetarnej Banku Swiatowego i jego
programow luzowania ilo$ciowego, a takze braku silniejszych oczekiwan co do dtugoterminowej presji inflacyjne;.

RYNKI OBLIGACJI — OBLIGACJE KORPORACYJNE

We wrzesniu sytuacja na rynku kredytowym przebiegata spokojnie, cho¢ poprawa, ktérg obserwowalismy w poprzednich
miesigcach, nie powtdrzyta sie.

Obligacje korporacyjne o ratingu inwestycyjnym denominowane w euro nadal rosty we wrzesniu, ale tylko nieznacznie:
zmiana tzw. indeksu total return wyniosta +0,08% (w przypadku obligacji spekulacyjnych ten sam wskaznik spadt o 0,6%).
W przypadku instrumentéw dolarowych rozwoj byt ujemny - dla ratingu inwestycyjnego spadek o 0,33%, dla ratingu
spekulacyjnego o 1,25%.

Rozwdj premii kredytowych dla kontraktéw CDS byt rowniez inny dla obligacji spekulacyjnych i inwestycyjnych. Wedtug
indeksu Markit iTraxx Europe premia kredytowa korporacji wzrosta o 9,6% (byt to pierwszy wzrost tych premii od marca). Na
poziomie spekulacyjnym skfadki spadty o 1,7%, ale nadal s3 0 30% wyzsze niz na koniec lutego.

Ogdlnie europejski segment obligacji korporacyjnych pozostaje pod silnym wptywem EBC. W ramach programu CSPP stale
utrzymuje on tygodniowe zakupy na poziomie od 1 do 2 miliardéow euro. We wrzesniu kupit prawie 7,5 mld euro, co byto
najwyzszym wolumenem od maja 2017 roku.

RYNKI OBLIGACJI POLSKA
We wrzes$niu polska krzywa rentownosci niewiele sie zmienita. BLOOMBERG BARCLAYS POLAND

10-letnie polskie rentownosci spadty o 6,5 punktu do 1,3% 445 -
we wrzesniu, podczas gdy dwuletnie o 4 p.p. do 0,08%.
Jedyng czescig krzywej, w ktorej ruchy byty nieco bardziej
wyrazne, byfa czes¢ srodkowa, gdzie rentownosci piecioletnie 405 |
i siedmioletnie spadty o 13-14 p.b. do odpowiednio 0,6% i 1%

425 -

385 4

WALUTY 365

Kurs euro do dolara, po ostabieniu z 1,13 do 1,19 345 |
w lipcu i oscylowaniu jedynie w waskim przedziale
+ 1 centa od 1,19 w sierpniu, we wrzes$niu przeszedt do
ostroznego, stopniowego ostabienia. Podczas gdy pod 305

325 4

koniec sierpnia euro byto notowane w stosunku do dolara NORORIIITRORREEOOEEERRRRR222222-
na poziomie 1,195, na koniec miesigca byto o 2 centy nizsze. TrOSTroS o0 ro0nro0nro0Nr00T e 00
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2] ™ ™ ™ ™ ™ ™ [52)

Przyczyng umocnienia dolara byto pogorszenie sie sytuacji L
epidemiologicznej w Europie. Zrodo: loomberg
Korona czeska stopniowo ostabiata sie w pierwszych dwdéch dekadach wrzesnia, ale nie osiggneta stabszych wartosci niz
26,75. Jednak w ostatniej dekadzie gwattownie podskoczyta do 27,20, czyli do wartosci, na ktérych nie byta od wiosenne;
paniki. Przyczyna nie byfa inflacja czy inne dane makroekonomiczne, ale pogarszajgca sie sytuacja epidemiologiczna, ktéra
spowodowata przywrocenie stanu wyjatkowego na poczatku pazdziernika.

Podobnie jak kurs korony czeskiej, rozwijat sie rowniez kurs ztotego do euro. W pierwszych dwoch dekadach kurs byt
nadal stabilny (4,45), co byto tylko niewielkim ostabieniem w poréwnaniu z koricem sierpnia (4,40). Po tym jednak nastapito
zerwanie kursu i ztoty osiggnat 4,60. Pod koniec miesigca kurs powrdcit nieco nizej, ale ostatni raz 4,55 byto widziane
w kwietniu. Jeszcze gorzej wypadt wegierski forint, ktéry w ostatniej dekadzie wrzesnia zniwelowat nawet wiosenne
historyczne minima (365 forintéw za euro). Interwencja banku centralnego jeszcze mu nie pomégt.
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RYNEK OBLIGACJI — POLSKA

Polska jest nisko zadtuzong gospodarkg o solidnych podstawach i bankiem centralnym, ktéry, co zaskakujgce dla wielu,
obnizyt stopy procentowe do zera. Presja na wzrost dochodéw w Polsce moze jednak zaczg¢ pojawiac sie w scenariuszu
ozywienia gospodarczego i utrzymujacej sie rosnacej inflacji, co juz wyraznie kontrastuje ze skrajnie (jak na polskie standardy)
luzna polityka pieniezna. Jednak niskie rentownosci w strefie euro prawdopodobnie ostabig silniejszy wzrost polskiej krzywe;j.

WALUTY

Rozwdj euro wobec dolara byt w lipcu zaskakujaco szybki, w sierpniu nudny, a we wrzesniu zgodny z oczekiwaniami.
Ostfabienie dolara w kierunku 1,20 byto spowodowane przede wszystkim spekulacjami na temat zmiany strategii polityki pienieznej
Fed, ktdra zostata nastepnie potwierdzona. Wptyw tego czynnika mdégtby mie¢ trwalszy negatywny wptyw na wartos¢ kursu
dolara, bytby tez obcigzony skrajnie niekorzystng sytuacja fiskalng w USA oraz niepewnoscig polityczng zwigzang z wyborami
prezydenckimi. W rezultacie oczekujemy kontynuacji tendencji do ostabienia dolara w kolejnych miesigcach.

Z fundamentalnego punktu widzenia polski ztoty bytby swiadkiem wartosci znacznie silniejszych niz dzisiaj. Jednak
pogarszajaca sie sytuacja wokot koronawirusa i brak kul w postaci wyzszych stdp realnych uniemozliwi silniejsze umocnienie
ztotego. Obecnie spodziewamy sie jedynie powrotu do poziomu 4,40 do korica roku.

RYNEK AKCYINY

Sytuacja dotyczaca COVID19 nie zmienita sie znaczaco na catym swiecie w ciggu ostatniego miesigca, ale liczba nowo zakazonych
pacjentéw stopniowo rosnie w krajach europejskich. Gietdy we wrzesniu, bez wiekszych informacji o wycenie, zamknety czes¢
wczesniej wypracowanych zyskéw. Przyczyng tego kroku byty zapewne zblizajgce sie wybory prezydenckie w USA, problemy
geopolityczne w réznych czesciach $Swiata, rosngce zadtuzenie rzaddéw i korporadji, nieprzewidywalna sytuacja dotyczaca rozwoju
COVID 19 w miesigcach zimowych i wiele innych. Dlatego ostroznie podchodzimy do rynkéw akgji w krétkim okresie. Negatywnych
wynikéw spodziewamy sie gtéwnie po firmach amerykanskich, zwtaszcza tych, ktore sa objete indeksem technologicznym Nasdag.
W nadchodzacych miesigcach spodziewamy sie, ze wyniki spotek rozwijajgcych sie pozostang w tyle, a akcje spdtek wartosciowych,
takich jak sektor bankowy, przemyst czy ropa i gaz, poprawig sie. Oznaczatoby to lepsze wyniki w regionie dla akcji notowanych na
rynkach europejskich i wschodzacych oraz gorsze wyniki akgji amerykanskich. Generalnie kilkumiesieczny wzrost na $wiatowych
gietdach w najblizszych miesigcach i latach przetozy sie na nizszg oczekiwang srednioroczng aprecjacje, z uwzglednieniem dywidend,
o okoto 5%. Niekorzystnym czynnikiem dla akdji jest ujemna dynamika globalnych zyskéw spoétek, ktérej spadek rok do roku na
koniec wrzesnia wynidst 29%. Uwazamy jednak, ze kluczem jest dalsze masowe wsparcie ze strony gtéwnych bankéw centralnych
i pakietéw rzadowych. Wzrost wskaznikdw zyskow przedsiebiorstw powinien nastgpic¢ dopiero w ostatnim kwartale tego roku.

Uwazamy, ze pozostawanie w tyle regionu Europy Srodkowej i atrakcyjne wskazniki wartosci pozwolg na dobre wyniki w horyzoncie
jednego roku. Teraz widzimy najwiekszy potencjat wzrostu w regionie Europy Srodkowej w przypadku stowenskich i niektdrych
czeskich akgji. Naszym zdaniem silne spadki spowodowane rozprzestrzenianiem sie COVID 19 w srednim okresie zapewniajg bardzo
interesujgce mozliwosci inwestycyjne. Lokalne rynki charakteryzuja sie wysoka stopa dywidendy (mato prawdopodobne w 2020 r.)
i stosunkowo niskim dfugiem. Tytuty bankowe to wysoka kapitalizacja, dobra rentownos¢ kapitatu wiasnego i marza odsetkowa.
Na polskim rynku akcji nadal widzimy ryzyko zwigzane z wysoka reprezentacja parstwa w akcjach wielu spotek, co czesto prowadzi
do zmian w zarzadzaniu, niewtasciwych przeje¢ lub nieefektywnego zarzadzania, czesto niezaleznie od celéw akcjonariuszy
mniejszosciowych. Jestesmy jednak pozytywni dla polskich firm z sektora konsumenckiego i niektérych bankéw, ktére naszym
zdaniem majg juz wiele negatywnych zdarzen wycenianych w cenach akgji. Cenimy wiele stowenskich firm pod wzgledem wartosci.
Widzimy ciekawa okazje inwestycyjng w niedawnej ofercie publicznej spotki Ceska zbrojovka, ktéra jest dobrze zarzadzang firma
z wysokiej jakosci produktami, rosngcym udziatem w rynku i zdrowg strukturg kapitatowa.

Wazna informacja:

Przed podjeciem decyzji o inwestowaniu do otwartego funduszu inwestycyjnego potencjalny inwestor powinien zapozna¢ 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 z mozliwoscia czesciowej utraty wptaconych srodkéw a Conseq Investment Management as nie gwarantuje zwrotu zainwestowanych srodkéw. 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
Inwestoréw, Prospekty, Sprawozdania Finansowe mozna uzyskac w siedzibie Spétki Conseq Investment Management as oraz na stronie internetowej www.conseq.pl.
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