Maj 2022

WIADOMOS
Z RYNKOW

INDEKSY AKCYINE " Bloomborg Effas | (sadekcurmoini) SUROWCE

USA — S&P 500 (USD) -8.80 % USA (USD) -3.10 % USD/EUR -4.72 % Ropa Brent (USD) 1.33 %
Europa — DJ Stoxx 600 (EUR) —1.20 % Europa (EUR) -3.81 % CZK/USD 5.82 % Gaz (USD) 28.39 %
Japonia — Nikkei 225 (JPY)  —3.50 % Czechy (CZK) -2.84 % CZK/EUR 0.82 % Fotowoltaika (EUR) 9.35 %
MSCI Emer. Mark. (USD) -5.75 % Polska (PLN) -4.18 % PLN/EUR 0.63 % Ztoto (USD) -1.92 %
Czechy — PX (CZK) —2.46 % Wegry (HUF) -3.11 % HUF/EUR 2.93 % Srebro (USD) -8.33 %
Polska — WIG30 (PLN) -12.20 % Turcja (TRY)* 10.28 % TRY/EUR -3.66 % Miedz (USD) -5.78 %
Wegry — BUX (HUF) -2.81 % * BofA Merrill Lynch index
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EBC, pod presja inflacji i wzrostu ptac, juz teraz otwarcie przyznaje, ze inflacja jest problemem, z ktérym wkrétce
bedzie musiat zaczg¢ cos robic.

Druga rewizja danych o PKB za | kwartat potwierdzita, ze w | kwartale 2022 r. gospodarka strefy euro pozostata
na plusie. Wzrost nie byt zbyt duzy (po rewizji nie wyniést +0,2% qg/q, jak w pierwszym szacunku, lecz +0,3% g/q), ale
biorac pod uwage problemy w przemysle i wzrost cen energii, byt pozytywna niespodzianka. Sposréd gtéwnych gospodarek,
najgorsze wyniki w pierwszym kwartale odnotowaty Wtochy i Francja (po -0,2% qg/qg), a nastepnie Hiszpania (+0,3% qg/q)
i Niemcy (+0,2% q/q).

Twarde dane opublikowane w EMU w maju 2022 r. byty raczej stabsze.

Sprzedaz detaliczna w pierwszym kwartale tego roku nie wypadta najlepiej. Po wzroscie o 0,1% m/m w styczniu i 0 0,4%
m/m w lutym, na koniec pierwszego kwartatu spadty o 0,4%; ich roczna stopa na koniec pierwszego kwartatu wyniosta wiec
tylko 0,8%. Winowajca tej stabosci jest prawdopodobnie szybki wzrost cen konsumpcyjnych, na ktéry nie wystarcza wzrost
pfac nominalnych.

Tymczasem rynek pracy istotny dla konsumpcji gospodarstw domowych ulegt w tym roku poprawie. Wyréwnana
sezonowo stopa bezrobocia spadta o 1,4 punktu procentowego rok do roku i od lutego utrzymywata sie na poziomie
ponizej 7%: w lutym, marcu i kwietniu byta nawet na najnizszym poziomie (6,8%) w historii EMU. Najnizsza stopa
bezrobocia wsrdéd duzych krajow jest oczywiscie w Niemczech (3%), a najwyzsza w Hiszpanii (13,3%). Pojawiaja sie rowniez
pierwsze sygnaty, ze napiety rynek pracy zaczyna znajdowac odzwierciedlenie w ptacach — w | kwartale odnotowano wzrost
indeksu wynegocjowanych ptac EBC o 2,8% r/r, co stanowi najszybsze tempo od | kwartatu 2009 roku. By¢ moze mamy
do czynienia z poczatkiem przyspieszenia tempa wzrostu ptac, na ktére EBC bedzie musiat zareagowac predzej czy pozniej
(a naszym zdaniem raczej predzej niz pézniej). Produkcja przemystowa, po dwdch dobrych miesiacach pod koniec ubiegtego
roku (+2,5% m/m w listopadzie i +1,7% m/m w grudniu), spadfa w pierwszym kwartale tego roku. W styczniu produkcja
spadta 0 0,8% m/m, a cho¢ w lutym wzrosta (+0,5%), to spadek o 1,8% w marcu przekreslit nadzieje na wzrost w pierwszym
kwartale. W marcu roczna stopa spadku wyniosta 0,8%.

Indeks menedzeréw ds. zakupow (PMI) w przemysle ulegt dalszemu pogorszeniu w maju 2022 roku, spadajac do 54,6 punktu,
najnizszego od listopada 2020 roku. Przyczyna spowolnienia byt spadek liczby nowych zaméwien po raz pierwszy od czerwca
2020 r. Najwyzsza wartos¢ wskaznika PMI wsrod gtéwnych krajéw ponownie osiagnety Niemcy (54,8 punktu), a nastepnie Francja
(54,6), Hiszpania (53,8) i Wtochy (51,9). Utrzymywata sie jednak presja cenowa: wskaznik cen produkcji osiagnat druga najwyzsza
wartos¢ w historii badania (rekordowa warto$¢ zostata ustanowiona w kwietniu tego roku).

Nieco inny rozwdj niz PMI obserwujemy w przypadku indeksu IFO, ktory obrazuje warunki w najwiekszej gospodarce strefy
euro. Subindeks oceniajacy biezaca sytuacje poprawit sie w maju i powrdécit do poziomu zblizonego do 100 punktéw (doktadnie
99,5 punktu, tj. okoto 3 punkty powyzej sredniej dtugoterminowej). Subindeks oceniajacy oczekiwania po spadku w marcu
pozostat na niskim poziomie - po poprawie z 84,8 pkt w marcu do 86,8 pkt w kwietniu, w maju pozostat praktycznie na tym
samym poziomie (86,9 pkt).

Wedtug wstepnych danych PMI sytuacja w dominujacym sektorze ustug nieznacznie pogorszyta sie w maju, ale
pozostata lepsza niz w sektorze produkcyjnym. Indeks spadt z poprzedniego (kwiecier)) osmiomiesiecznego poziomu
57,7 punktéw do 56,3 punktéw w maju. Przyczyna takiego wyniku byto pogorszenie sie oczekiwan, ktére spadty do drugiego
najnizszego poziomu w ciggu ostatniego poéttora roku. Z drugiej strony, tempo wzrostu zatrudnienia byto najwyzsze od prawie
15 lat. W maju i kwietniu zaufanie konsumentéw pozostato na niskim poziomie po gwattownym spadku - majowa warto$¢
(-21,1 punktu) jest najnizsza od covidowego kwietnia 2020 r.
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Indeks wynagrodzen kontraktowych rést najszybciej od 13 lat
Indeks wynagrodzen kontraktowych EBC, % r/r
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Zrédfo: ECB, dostepne TUTAJ.

Nawet w kwietniu wzrost cen nie zostat zahamowany, a wrecz przeciwnie. Wedtug wstepnych danych, inflacja w maju
wzrosta 0 0,8% m/m i tym samym 8,1% r/r. Scisle obserwowana inflacja bazowa réwniez wzrosta o 0,5% m/m,
tj. 0 3,8% r/r. Wsrod gtéwnych krajow, w kwietniu inflacja byta najwyzsza w Niemczech (8,7%) i najnizsza we Frandji (5,8%).
Smutnym rekordzista w strefie euro jest Estonia, gdzie inflacja wynosi 20,1%; na Stowacji jest to juz prawie 12%. Inflacja
znacznie powyzej celu EBC we wszystkich krajach strefy euro.

Ponadto, ceny producentéw przemystowych réwniez szybko rosna - w marcu w strefie euro wzrosty o 27,9% r/r,
a wedtug wstepnych informacji, ich wzrost nie zatrzymat sie réwniez w kwietniu - niemieckie ceny przemystowe przyspieszyty
2 22,9% r/r w marcu do 24,3% w kwietniu, ceny wioskie wzrosty o 35,3%, hiszpanskie o 37,3% itd. Nie pozostaje nic innego,
jak tylko odzwierciedli¢ to w cenach konsumpcyjnych w nadchodzacych miesiacach.

W maju nie odbyto sie posiedzenie EBC, ale przez caty miesigc pojawiaty sie sygnaty, ze EBC zdaje sobie sprawe,
Zze ma problem z inflacjg. W maju jastrzebi cztonkowie EBC (np. Klaus Knot z Holandii) wskazywali, ze podwyzka stdop o pot
punktu procentowego w lipcu nie jest wykluczona, a nawet sama Lagarde stwierdzita, ze ujemne stopy skoncza sie w trzecim
kwartale tego roku (co sugeruje podwyzke stdp o co najmniej pot punktu procentowego). Komentarz gtéwnego ekonomisty
EBC Philipa Lane'a, ze normalizacja bedzie przebiegac¢ w krokach co ¢wier¢ punktu procentowego, nie zmienia faktu, ze stopy
zaczna rosnac znacznie szybciej, niz Lagarde twierdzita jeszcze pét roku temu.

USA

Gospodarka nadal osiggata dobre wyniki, a inflacja nieznacznie spadta w ujeciu miesiecznym. Fed rozwaza pomyst
szybszego ograniczenia polityki monetarne;j.

Nowe dane o wzroscie PKB w 1Q22 pokazaty zaskakujace skurczenie sie gospodarki. W rzeczywistosci gospodarka
USA po raz pierwszy od pandemii w Il kwartale 2020 r. odnotowata ujemny wzrost w | kwartale tego roku, aczkolwiek tylko
umiarkowany (wedtug drugiego szacunku nie -1,4% q/q w ujeciu rocznym, ale -1,5% q/q). Spadek ten wynikat ze znacznego
wzrostu importu, ktéry odjat od wzrostu 2,6 punktu procentowego, oraz ze spadku zapaséw (-1,1 punktu procentowego).
Nie jest to jednak takie rozczarowanie. Po dwoch poprzednich kwartatach, w ktérych wktad zapaséw byt znaczaco dodatni
(2,2 pp w 3Q21 i 5,3 pp w 4Q21), nalezato sie spodziewac¢ ujemnego wktadu zapaséw, podobnie jak ujemnego wktadu
importu, biorac pod uwage silny popyt krajowy.
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USA

Dane miesieczne opublikowane w maju 2022 r. nadal miaty charakter proinflacyjny.

Sprzedaz detaliczna z wytaczeniem samochodoéw i paliw, po wzroscie o ponad 5% w ujeciu kwartalnym w pierwszym
kwartale tego roku, dobrze rozpoczeta drugi kwartat, odnotowujac w kwietniu wzrost o 1%. Roczna stopa wzrostu wyniosta
8,2%. Silny wzrost sprzedazy jest wynikiem polityki monetarnej i fiskalnej, rynku pracy oraz (biorac pod uwage nominalny
charakter danych) inflacji. W kwietniu stopa bezrobocia osiggneta taki sam poziom (3,6%) jak miesiac wczesniej na koniec
2019 roku (3,5%), a zatem rynek pracy znajduje sie w stanie petnego zatrudnienia. Inne monitorowane wskazniki bezrobocia sa
rowniez niskie - wskaznik U6 (obejmujacy nie tylko bezrobotnych, ale réwniez tych, ktérzy pracuja mniej niz by chcieli oraz tych,
ktorzy zrezygnowali z poszukiwania pracy z powodu braku nadziei na jej znalezienie), ktdry jeszcze pod koniec ubiegtego roku
wynosit prawie 12%, w kwietniu wzrést z powrotem do 7% po spadku w marcu 2022 r. (6,9%), ale nadal jest poréwnywalny
z sytuacja sprzed Covid (grudzien 2019 r.: 6,7%). Stabilng sytuacje obserwujemy w "przeptywowych" danych z rynku
pracy. Srednia tygodniowa liczba wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych przekroczyta nieco ponad 200 tys. w maju 2022 r., a w
potowie maja 2022 r. odnotowano spadek ponizej 1,4 min wnioskéw o kontynuacje zasitku. Nominalny wzrost ptac nadal
jest stosunkowo szybki - nominalne ptace godzinowe w USA wzrosty o 2,4% w ciagu 6 miesiecy poprzedzajacych kwiecien
2022 r.i05,5% w ujeciu rocznym.

Zamowienia na dobra trwatego uzytku wzrosty o ponad 3% w pierwszym kwartale tego roku w poréwnaniu z koncem
ubiegtego roku, a w samym marcu wzrosty o 0,9% m/m. Po wylaczeniu zmiennych kategorii samolotéw i sprzetu
wojskowego, czyli po tym, jak zamdwienia faktycznie stanowia dla wiekszosci firm wskaznik zastepczy dla inwestycji trwatych,
obraz sytuacji jest lepszy: wzrost 0 2% w pierwszym kwartale i 0,9% w marcu. Ponadto w ujeciu rocznym, w poréwnaniu
z marcem 2021 r., tak zdefiniowane zamdéwienia podstawowe byty na koniec marca 2022 r. wyzsze o 10,3%. Nie dziwi wiec,
ze zamowienia maja sie dobrze - produkcja przemystowa, ktéra odnotowata silny wzrost w kazdym z pierwszych
czterech miesiecy (+1,1% m/m w kwietniu), wzrosta w kwietniu do rocznej stopy wzrostu 6,4%.

Inflacja bazowa (PCE) utrzymuje sie na wysokim poziomie, jej miesieczne tempo nieznacznie spadto. Podczas gdy w
ostatnich trzech miesigcach 2021 r. wzrost wynioést 0,5% m/m, w ostatnich trzech miesigcach do kwietnia 2022 r. wigcznie
wzrost wyniost "tylko" +0,3% m/m. W ciaggu ostatnich szesciu miesiecy wzrosta ona o 2,4%, a podstawowy poziom cen
jest 0 4,9% wyzszy w poréwnaniu z rokiem poprzednim. Inflacja zasadnicza spadta z 6,6% w marcu do 6,3% w kwietniu.
Jednak biorac pod uwage rozwdj cen producentéw (+11% r/r w kwietniu 2022 r.) oraz stan rynku pracy, mozna oczekiwac, ze
wzrost cen konsumpcyjnych jeszcze sie nie zakonczyt.

Amerykanska Rezerwa Federalna podniosta stopy procentowe o +0,5 p.p. na posiedzeniu w dniach 3-4 maja
(po raz pierwszy od 2000 r.). Na konferencji prasowej po posiedzeniu Powell powiedziat, ze podwyzki o 50 pb "powinny
by¢ rozwazane na kazdym z dwdch nastepnych posiedzen". Caty maj obfitowat w jastrzebie wypowiedzi. W potowie tego
miesiaca Powell powiedziat, ze Fed bedzie kontynuowat zaciesnianie polityki dopdki nie bedzie miat "jasnych i przekonujacych"
dowoddw na to, ze inflacja spowolni do 2%. Nastepnie, pod koniec maja, w protokole z majowego posiedzenia wspomniano,
ze Fed rozwaza pomyst, by celem Fed w tym cyklu byto nie tyle "neutralne”, co "restrykcyjne" nastawienie polityki pieniezne;.
Innymi stowy, cykl osiagnatby wyzszy szczyt i/lub stopy utrzymatyby sie na wysokim poziomie przez dtuzszy okres czasu.

Zaskakujacy spadek PKB w USA w | kwartale
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Pomimo stabszych kwietniowych danych dotyczacych przemystu i sprzedazy detalicznej, gospodarka jest w petni
sit, a bezrobocie utrzymuje sie ponizej poziomu sprzed pandemii. Tym samym podwyzka stép procentowych
przez Narodowy Bank Polski jest i bedzie kontynuowana.

Opublikowane w potowie maja dane o wzroscie polskiej gospodarki w | kwartale pokazaty, ze - podobnie jak
na Wegrzech czy w Czechach - ani zaciesnienie polityki pienieznej, ani wzrost cen nie miaty jeszcze wptywu
na wzrost gospodarczy. W | kwartale gospodarka rozwijata sie w tempie 2,5% q/q i 9,2% r/r, co oznacza, ze po raz trzeci
w ciagu ostatnich czterech kwartatéw tempo kwartalne przekroczyto 2%. To, wraz ze stanem rynku pracy (patrz nizej),
wyjasnia, dlaczego znaczna czesc inflacji w Polsce jest napedzana przez popyt.

Produkcja przemystowa wzrosta o 13% r/r na poczatku Il kwartatu, co oznacza lekkie spowolnienie w poréwnaniu
z koncem | kwartatu. Perspektywy dla przemystu réwniez ulegty pogorszeniu, przynajmniej jesli weZzmiemy je pod
uwage na podstawie wskaznika PMI. W rzeczywistosci w maju wskaznik ten pogorszyt sie (48,5 pkt) i osiagnat prawie
dwuletni poziom, spadajac o prawie 4 pkt w poréwnaniu z koricem kwietnia. Podobnie jak w Czechach, w Polsce nastapito
podwdjne pogorszenie - w produkgji biezacej i w nowych zamowieniach. Wzrost cen naktadéw i produkcji pozostat bardzo
wysoki, cho¢ nieco wolniejszy niz w kwietniu.

Realna sprzedaz detaliczna spadta w kwietniu w ujeciu miesiac do miesiaca (-0,8% m/m), ale jej roczne tempo
wzrosto do 19% dzieki silinemu efektowi bazy. W ciagu pierwszych czterech miesiecy biezacego roku sprzedaz w cenach
statych jest o 10,8% wyzsza niz w tym samym okresie 2021 roku, co czesciowo odzwierciedla efekt bazy, ale jesli wezmiemy
pod uwage, ze (wyréwnany sezonowo i realny) wzrost m/m w styczniu, lutym i marcu wyniost 1,4%, staje sie jasne, ze
sam ten fakt nie byt wystarczajacy. To, ze zarobki w tym roku sa dobre, nie jest zaskoczeniem - stopa bezrobocia pozostata
wyjatkowo niska w 1Q22 i w kwietniu 2022: (po korekcie) wyniosta 5,3% zaréwno w lutym, jak i w marcu, a nawet 5,1%
w kwietniu, zaledwie 0,1 punktu procentowego ponizej poziomu z lutego 2020 r. Nie jest zaskoczeniem, ze ptace nadal rosna
- nominalny wzrost ptac wyniést w kwietniu 14,1% r/r, co oznacza, ze realny wzrost ptac pozostat dodatni pomimo
wysokiej inflagji.

W opisanym powyzej otoczeniu makroekonomicznym inflacja, co nie jest zaskakujace, "kwitnie". W kwietniu,
wedtug ostatecznych danych, wzrosta ona do 12,4%, a inflacja popytowa osiagneta poziom (7,7%) niespotykany od lat
90-tych. Wedtug wstepnych danych z maja, inflacja wzrosta jeszcze bardziej, a inflacja zasadnicza wyniosta w maju 14%.
Wzrost cen producentéw, ktéry w kwietniu przekroczyt 23%, nie sugeruje, ze powinnismy zobaczy¢ szybki zwrot w inflacji
konsumenckiej.

Bank centralny kontynuuje zaostrzanie polityki. Podnoszac stopy o 50 punktéw bazowych zaréwno w styczniu, jak
i w lutym, doprowadzita kluczowa stope procentowa do poziomu 2,75%, a nastepnie podniosta ja o trzy czwarte punktu
procentowego do 3,5% w marcu i o taki sam punkt procentowy do 4,50% w kwietniu. Na majowym posiedzeniu stopy
wzrosty o kolejne 0,75 punktu procentowego do 5,25%. O tym, Ze to jeszcze nie koniec, wyraznie powiedziat po
posiedzeniu prezes Glapinski: "RPP bedzie nadal podnosi¢ stopy procentowe, dopoki nie uzyskamy pewnosci, ze inflacja trwale
wyhamowata". Komentujac fakt, ze rynek oczekiwat podwyzki stép o jeden punkt procentowy w maju, a NBP podniést stopy
o mniej, Glapinski powiedziat, Zze rynek nie powinien interpretowac tego jako "koniec zaciesniania jest bliski" lub jako "znak, Ze
kolejne kroki powinny by¢ mniejsze". Podwyzka o kolejne 75-100 punktéw bazowych na czerwcowym posiedzeniu jest wiec
praktycznie pewna.

Po miesigcach stopniowego wzrostu, w | kwartale 2022 r. cena ropy naftowej osiagneta poziom niewidziany od ponad 10 lat
ze wzgledu na atak Rosji na Ukraine. Na poczatku marca cena barytki ropy naftowej wynosita 113 dolaréw, a w ciagu miesiaca
osiagneta 120 dolaréw. Pod koniec marca cena spadta do poziomu 100 USD, a w kwietniu cena ropy nadal oscylowata wokot
tego poziomu w waskim przedziale £5 USD. W maju cena ropy wzrosta z okoto 105 USD za barytke na koniec kwietnia do
okoto 10 USD wiecej na koniec maja.

RYNKI AKCJI

W maju na rynkach akgji nastapit gwattowny zwrot. Wobec negatywnych nastrojéw inwestoréw spowodowanych szybkim
wzrostem inflacji i kontynuacja spowolnienia gospodarek swiatowych, na poczatku miesiaca wydawato sie, ze kwietniowa
wyprzedaz bedzie kontynuowana. Trwajaca wojna na Ukrainie nadal powoduje znaczna niepewnos¢. W pierwszym
tygodniu biezacego miesigca nastapita oczekiwana podwyzka stop procentowych przez Fed o 50 punktéw bazowych, ktorej
towarzyszyta jastrzebia prognoza. W rezultacie rynki akgji stracity w maju az 8%, jednak pod koniec miesiaca zanotowaty
silny wzrost, a straty z pierwszych dwoch trzecich miesiaca zostaty niemalze zniwelowane. Wzrostowi sprzyjaty gtéwnie
dwa czynniki - wiadomos¢ o mozliwym czesciowym zniesieniu cet natozonych na Chiny przez administracje Trumpa oraz
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poprawa sytuacji w zakresie S$rodkéw restrykcyjnych
wprowadzonych zgodnie z polityka "zero tolerangji". Rynki
rowniez pozytywnie zinterpretowaty raport z posiedzenia
Fed, poniewaz nie zawierat on sygnatéw, ktdre mogtyby
prowadzi¢ do zmiany perspektywy w kierunku szybszego
zaciesniania polityki pienieznej.

W maju utrzymata sie tendencja obserwowana w
poprzednich miesiacach. Tytuty wartosciowe radzity sobie
lepiej niz tytuty wzrostowe. Europa pozostata w tyle za
rynkami amerykanskimi, réwniez z powodu jastrzebiego
stanowiska EBC. Wedtug przewodniczacej Lagarde, EBC
podniesie stopy o 25 punktéw bazowych zaréwno na
posiedzeniu w lipcu, jak i we wrzedniu, a spekuluje sie
o mozliwej podwyzce stép o 50 punktéw bazowych
na kolejnym posiedzeniu. W Europie najlepsze wyniki
osiagnat sektor energetyczny (+7,67) oraz sektor bankowy
(5,28%) ze wzgledu na szybszy oczekiwany wzrost stop
procentowych. Natomiast najgorsze wyniki osiagnat
sektor nieruchomosci (-7,12%). W Stanach Zjednoczonych
najlepsze wyniki osiagnat sektor ropy naftowej i gazu
ziemnego (19,7%).

Od konca ubiegtego miesiaca akcje rynkéw wschodzacych
nie ulegty wiekszym zmianom, a indeks MSCI Emerging
Markets USD zanotowat niewielki wzrost o 0,14%. Tym
razem chinskie akcje radzity sobie dobrze, poniewaz
tamtejszy rzad w koncu ztagodzit srodki przeciw epidemi
i zapowiedziat dalsze kroki majace na celu wsparcie
gospodarki. Z drugiej strony, indyjskie akcje (indeks -2,6%)
nie wypadty dobrze, ze wzgledu na wyprzedaz przez
inwestoréw zagranicznych. Negatywny sentyment zostat
dodatkowo wzmocniony przez Bank Rezerw Indii, ktory
nieoczekiwanie podnidst stopy procentowe w odpowiedzi
na rosnaca inflacje. Sytuacja w regionie pozostaje
niestabilna, a w centrum uwagi znajduje sie gospodarka
Chin i globalna inflacja (rosnace stopy procentowe).
Akcje w Ameryce tacinskiej czesciowo odbity sie po
kwietniowym spadku (indeks +6,46% w USD), gtéwnie
dzieki utrzymujacym sie wysokim cenom surowcow
i lepszym perspektywom dla gospodarki chinskiej.

W maju rynki akci w Europie Srodkowej odnotowaty
gorsze wyniki (indeks CECEEUR -2,0%), kontynuujac
spadek o 10% z poprzedniego miesiaca. Najgorsze wyniki
osiagnety akcje wegierskie (indeks BUX -9,4%) z powodu
wprowadzenia nowego specjalnego podatku obejmujacego
szerszy zakres sektorow. Celem tego podatku jest
ograniczenie zyskéw wynikajacych z ponadprzecietnych
marz, jakie przedsiebiorstwa osiagaja dzieki otoczeniu
makroekonomicznemu. Sa to gtéwnie sektor energetyczny,
ktéry korzysta z wyzszych cen energii, oraz sektor
bankowy, ktéry korzysta z rosnacych stop procentowych.
W maju czeski indeks gietdowy PX stracit na wartosci 1,8%.
Najwieksza aprecjacje osiagnety akcje CEZ, ktére zyskaty
na fali wysokich cen energii, podsycanych spekulacjami
o mozliwym podziale CEZ na dwie rézne spotki. Najwiekszy
spadek odnotowat Moneta Bank. Wynikato to gtownie
z wycofania sie Grupy PPF z planu potfaczenia Monety, Air
Banku i Home Credite. Jako przyczyny tego stanu rzeczy
Grupa PPF podata zmiany w kierownictwie, pogorszenie
otoczenia  makroekonomicznego  oraz  zwiekszenie
wymogow kapitatowych przez Narodowy Bank Czech.
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RYNKI AKCYJNE

Po czterech kolejnych spadkach miesiac do miesigca akcje rynkéw wschodzacych nieznacznie zyskaty na wartosci, a indeks
MSCI Emerging Markets USD zyskat 0,1%. Utrzymywata sie jednak niepewnos¢ zwiazana z zaciesnieniem polityki pienieznej
w USA. Negatywny wptyw ma réwniez niepewna sytuacja gospodarcza w Chinach, gdzie bardzo restrykcyjne srodki natozone
z powodu zerowej tolerancji przektadaja sie na spowolnienie wzrostu PKB. Z drugiej strony, pozytywna wiadomoscia byty
informacje o mozliwym ztagodzeniu cet natozonych przez USA za rzaddéw bytego prezydenta Trumpa. Kolejna pozytywna
wiadomoscia byta poprawa sytuacji w zakresie hodowli krow oraz stopniowe tagodzenie ograniczen. Dzieki temu chirski
indeks gietdowy CSI 300 zyskat prawie 2%. Akcje Ameryki tacinskiej radzity sobie jeszcze lepiej o jeden procent, kontynuujac
ponadprzecietna aprecjacje po kwietniowej korekcie, korzystajac z wysokich cen surowcéw. Z drugiej strony, indyjskie akcje nie
radzity sobie najlepiej, tracac 4,5% w walucie lokalnej. W ujeciu dolarowym spadek miesiac do miesigca wyniost prawie 6%, co
jest najgorszym miesiacem od czasu gwattownych spadkéw na poczatku 2020 .

RYNKI OBLIGACIJI

Po kilku miesigcach wzrostu rentownosci, w maju nastapita niewielka korekta krzywej amerykanskich obligacji skarbowych. Na
koniec maja rentownos$¢ obligacji dziesiecioletnich spadta o okoto 10 punktéw bazowych do poziomu 2,85% w poréwnaniu
z koncem kwietnia, a dwuletnich o 15 punktéw bazowych do 2,55%. Wynikato to nie tyle z ponownej oceny oczekiwan co
do stép procentowych Fed (cho¢ by¢ moze pewna role odegrat tu stabszy wskaznik PMI dla ustug), ale przede wszystkim
z trwajacej wyprzedazy na rynkach akgji, ktéra sktonita inwestoréow do poszukiwania "bezpieczenstwa" w segmencie obligacji
rzadowych.

Z drugiej strony, w przypadku niemieckich obligacji skarbowych obserwujemy wzrost rentownosci w miare dalszego wzrostu
inflacji i zblizania sie do oczekiwanego momentu rozpoczecia cyklu podwyzek stép procentowych, nawet w przypadku
wczesniej niezdecydowanego EBC. Na krétkim koncu rentownos¢ wzrosta o ok. 25 pb do +0,5%, na dtugim koncu o mniej niz
20 pb do 1,1%.

Rynek obligacji korporacyjnych w strefie euro byt negatywny przez wieksza cze$¢ maja, podczas gdy za oceanem byto
odwrotnie. Na rentownos$¢ obligacji w euro wptyw miata perspektywa szybkiego zaciesnienia polityki monetarnej EBC,
natomiast w USA obligacje korporacyjne podazaty za trendem na rynku obligacji rzadowych.

Tzw. indeks catkowitego zwrotu (TRI) dla obligacji korporacyjnych o ratingu spekulacyjnym denominowanych w euro
spadt o 1,1% w poréwnaniu z koricem kwietnia, natomiast w przypadku obligacji amerykanskich wzrést o mniej niz punkt
procentowy. W przypadku klasy inwestycyjnej rozwdj byt podobnie rozbiezny, ze wzrostem o niecate 3% dla instrumentow
denominowanych w dolarach i ledwie zauwazalnym spadkiem o 0,1% w TRI dla instrumentéw denominowanych w euro.

Spready kredytowe obligacji inwestycyjnych denominowanych w EUR nie ulegty w maju wiekszym zmianom (-3%), a ich
odpowiedniki dla obligacji o ratingu spekulacyjnym réwniez przeszty przez maj bez wiekszych zawirowan (-3,6%).
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RYNEK OBLIGACJI - CZECHY

Krzywa dochodowosci w Czechach nadal rosta w maju. Na krétkim i dtugim koncu krzywej rentownosci wzrosty
o okoto 35-40 punktéw bazowych, osiggajac poziom odpowiednio 5,7% i 4,7%. Krzywa pozostaje zatem w znacznym
stopniu odwrécona. Gtéwnym powodem majowego wzrostu byt dalszy wzrost inflacji i bardziej jastrzebia retoryka ze strony
Narodowego Banku Czech, w tym podwyzka stdp procentowych w maju i prognoza zaktadajaca dalsze podwyzki.

RYNEK OBLIGACJI - POLSKA

W maju krzywa dochodowosci w Polsce réwniez pozostata odwrécona, cho¢ jej inwersja zmniejszyta sie.
W maju rentownos¢ pozostata niezmieniona na krétkim koricu (6,65%), ale wzrosta o 25 punktéw bazowych na dtugim
koncu (do 6,62%).

RYNEK OBLIGACII - UKRAINA

Maj nie przyniost zadnych istotnych zmian w rozwoju konfliktu. Armia rosyjska zostata zmuszona do wycofania sie z Kijowa ze
wzgledu na niemoznos¢ zdobycia (lub nawet okrazenia) stolicy, utrzymujace sie problemy logistyczne i twardy opor ze strony
armii ukrainskiej, a obecnie przegrupowuje sie w potudniowo-wschodnie] czesci kraju w celu rozszerzenia okupacji na caty
region doniecko-tuganski i wybrzeze Morza Czarnego.

Ceny obligacji ukrainskich (w USD) w maju wahaty sie w przedziale 30-45% wartosci nominalnej. W ramach lokalnych emisji
rzadowych w UAH aktywny byt jedynie rynek pierwotny w postaci emisji obligacji wojennych, ale na poziomie rentownosci
sprzed wybuchu agresji wojennej. Od poczatku wojny Skarb Panstwa wprowadzit na rynek obligacje o wartosci mniejszej niz
2 mid USD.

WALUTY

Dolar w stosunku do euro najpierw zatrzymat sie w maju w okolicach 1,05, a nastepnie ostabit sie do ponad 1,07. Wynikato
to z bardziej jastrzebiej retoryki EBC w maiju.

Waluty srodkowoeuropejskie w maju generalnie nie radzity sobie najlepiej. Korona czeska ostabita sie w dwaoch
skokach na poczatku maja, kiedy najpierw spekulowano, a nastepnie potwierdzono, ze Ales Michl, jeden z pary gotebi w obecnej
Radzie Banku Narodowego, zostanie nowym prezesem Narodowego Banku Czech. Ostabienie do poziomu 25,50 musiato
zosta¢ powstrzymane przez interwencje CNB (druga w tym roku). Nastepnie korona spadta z powrotem do poziomu
24,60-24,75. Polski ztoty natomiast umocnit sie w maju, wzrastajac z poziomu okoto 4,70 PLN/EUR do 4,55 pod koniec
miesiaca w zwiazku z oczekiwaniami na dalsze podwyzki stdp procentowych. W maju wegierski forint radzit sobie najgorzej
sposrod walut srodkowoeuropejskich. Z powodu ponownych nieporozumient z UE i mniejszego niz oczekiwano zaciesnienia
polityki, forint spadt do poziomu 400 forintéw za euro.

PRZEWIDYWANY ROZWO)

RYNEK OBLIGACJI POLSKA

Polskie obligacje maja potencjat do dalszego (cho¢ obecnie niewielkiego) wzrostu rentownosci. Inflacja jest bardzo wysoka,
a po inwazji Rosji na Ukraine jeszcze wzrosta. Ztoty pozostaje staby, a pakiety antyinflacyjne polskiego rzadu zwiekszaja deficyt
(i tym samym podaz obligacji).

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 Janukowycza,
ktory zostat obalony w ramach tzw. Euromajdanu, Ukraina stracita okoto 7% swojego PKB z powodu utraty terytorium.
Natychmiastowy spadek wynikéw gospodarczych wyniést mniej niz 20% w pierwszym kwartale po aneksji. Skala obecnego
konfliktu bedzie oznaczac jeszcze wieksze natychmiastowe skurczenie sie gospodarki, co bedzie widoczne co najmniej przez
caty biezacy rok. Mimo ze zaréwno cata gospodarka, jak i finanse publiczne oraz sektor bankowy sa w lepszej kondydji niz
w 2014 roku, zagraniczna pomoc finansowa bedzie miata zasadnicze znaczenie. W najblizszych tygodniach spodziewane
jest uruchomienie nowych funduszy ratunkowych z MFW, ale nie mozna wykluczy¢ odroczenia ptatnosci kuponéw obligacji
rzadowych lub wydtuzenia ich zapadalnosci.

Na razie infrastruktura panstwowa dziafa i nie planuje sie restrukturyzacji ani odroczenia sptaty zobowiazan wymagalnych.
W marcu zrealizowano dwie ptatnosci kuponowe. Dziataja Ministerstwo Finanséw i Bank Centralny. Trwa pobér podatkéw
i pfatnosci z budzetu panstwa. Problemem jest oczywiscie ograniczona dziatalnos¢ gospodarcza. Wprowadzono jednak
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tymczasowe kontrole kapitatowe, aby zapobiec odptywowi kapitatu z kraju. Ministerstwo planuje kolejne aukcje pierwotne
i posiada wystarczajace $rodki na wyptate kuponéw obligacji. Jednoczesnie z bankiem centralnym uzgodniono tymczasowy
program awaryjny na rzecz zapewnienia ptynnosci.

Réwnoczesnie trwaja rozmowy z MFW i miedzynarodowymi instytucjami finansowymi na temat uwolnienia obecnych lub
nowych srodkow (1,4 mld USD z SDR). W ostatnich tygodniach natychmiast zadeklarowano pozyczki o wartosci ponad 20 mld
USD (Kanada, USA, UE, EBOR, EBI, Bank Swiatowy i inne). Rzad USA przygotowat pakiet 33 mld USD, z czego 8,5 mld USD
stanowi¢ bedzie pomoc czysto ekonomiczna. Obecne miesieczne potrzeby budzetowe Ukrainy wynosza od 3 do 7 mld USD
i sa finansowane czesciowo z dziatalnosci Ministerstwa Finanséw, Banku Centralnego i pomocy zagraniczne;.

WALUTY

W przypadku kursu euro do dolara spetnity sie pewne oczekiwania, ze poczatek cyklu podwyzek stép w USA i wzrost
szacowanego szczytu cyklu zepchnie dolara ponizej 1,10. Jednak naszym zdaniem obecne poziomy sa zbyt silne w $rednim
okresie, poniewaz stopniowo bedziemy obserwowac to, co widzielismy w przypadku stép dolara, czyli wzrost oczekiwan co
do ich przysztego poziomu i faktyczne rozpoczecie cyklu podwyzek stép w polityce pienieznej w najblizszym czasie. Biorac
pod uwage dynamike kurséw euro w ostatnich tygodniach, oczekujemy, Zze do $wiat dolar powrdci powyzej poziomu
1,10. Faktycznie, EBC zaczyna zaskakiwac energia swojego zwrotu w polityce monetarnej. Ponadto euro jest zasadniczo
niedowartosciowane w perspektywie Srednioterminowej, a udziat inwestoréw miedzynarodowych w portfelach w euro jest
obecnie ponizej sredniej. W potaczeniu ze stopniowym zmniejszaniem sie podwyzszonego ryzyka geopolitycznego zwiazanego
z wojna na Ukrainie, czynniki te beda naszym zdaniem przewaza¢ w dtuzszej perspektywie i prowadzi¢ do stopniowego
umacniania sie euro wzgledem dolara z powrotem do przedziatu 1,10-1,20.

Korona prawdopodobnie w duzej mierze wyczerpata juz swoéj potencjat aprecjacyjny na ten rok. Biorac pod uwage, ze Fed
i EBC znaczaco zmienity swoje prognozy dotyczace stép procentowych, a tym samym zaostrzyty oczekiwana réznice miedzy
stopami procentowymi korony a dolarem lub euro, nieche¢ NBCZ do wykorzystania rezerw walutowych w celu umocnienia
korony, znacznie wyzsza inflacje niz w strefie euro oraz niepewnos¢ co do zachowania nowej Rady Banku, nie widzimy
mozliwosci dalszej aprecjacji korony w tym roku. Jedynym ryzykiem w tym scenariuszu jest agresywna postawa NBCZ wobec
szacunkdw, tj. kolejna znaczaca podwyzka stép (np. powyzej 8%).

Polski ztoty jest w nieco gorszej sytuacji niz korona czeska w czasie wojny, ktéra jest blizsza Polsce niz np. Czechom, bedzie
wiec raczej szukat na razie mocniejszych poziomow, z drugiej strony interwencje NBP (interwencje walutowe i/lub podwyzki
stép) oraz fundamentalne niedowartosciowanie beda go powstrzymywac przed ostabieniem. Tylko w przypadku pokoju
widzimy mozliwo$¢ odegrania w tym roku istotnej roli przez réznice stép procentowych i umocnienia sie ztotego. Biorac jednak
pod uwage oczekiwany wzrost stop/rentownosci euro, nie widzimy mozliwosci wiekszej aprecjacji niz nieco ponizej 4,50.
Wegierski forint jest obecnie najbardziej rentowna waluta, jednak bliskos¢ rezimu Orbana z Rosja w kontekscie rosyjskie]
agresji na Ukrainie bedzie negatywnie wptywac¢ na forinta w tym roku. Nawet jesli sytuacja sie uspokoi, w najlepszym wypadku
spodziewamy sie zwrotu w przedziale 350-360 forintéw za euro. W sytuacji utrzymujacego sie braku porozumienia z UE
i grozby uruchomienia art. 7 (zawieszenie prawa gtosu) forint bedzie jeszcze stabszy.

RYNEK AKCJI

W obliczu trwajacego ozywienia gospodarczego i w poréwnaniu z innymi rodzajami aktywow finansowych, rynki
akcji nadal majg bardzo interesujacy potencjat wzrostu, nawet po znacznych wzrostach. Poprawiajacy sie
rynek pracy, stopniowe obnizanie zadtuzenia konsumentéw oraz historycznie niskie zadtuzenie przedsiebiorstw
powinny prowadzi¢ do wzrostu przysztych zyskéw netto. Z punktu widzenia wyceny, wsparciem moze byc
kontynuacja akomodacyjnej polityki monetarnej bankéw centralnych oraz relatywnie weciaz interesujace obecne
wyceny spotek gietdowych. Z historycznego punktu widzenia, wcigz niska wymagana rentownos¢ wiekszosci
obligacji rzadowych sprawia, ze atrakcyjnym rozwiazaniem jest inwestowanie w akcje, ktére z punktu
widzenia wyceny (cena akcji do wartosci ksiegowej na akcje lub cena akcji do zysku na akcje) sa bliskie swoim
historycznym Srednim wartosciom. Trwajacy sezon wynikow spoétek za drugi kwartat tego roku réwniez wyglada
pozytywnie - amerykanskim firmom udato sie pobi¢ szacunki analitykow zaréwno pod wzgledem sprzedazy, jak i -
przede wszystkim - zyskéw netto.

Ryzykiem dla rynkéw akgcji sa problemy zadtuzeniowe peryferyjnych krajéw strefy euro, sita ozywienia poszczegdélnych
gospodarek, nieoczekiwane dziatania bankéw centralnych czy konflikty geopolityczne, takie jak te, ktérych
$wiadkami jestesmy obecnie na Ukrainie czy w Iraku. Jednoczes$nie, po stosunkowo spokojnych dwdch latach, moze
nastapi¢ wzrost zmiennosci w postaci krotkoterminowej korekty.
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Atrakcyjnos¢ wiekszosci akcji srodkowoeuropejskich polega obecnie bardziej na rentownosci dywidend,
a w Polsce - niektérych tytutéw bankowych, jako ekspozycji na oczekiwane ozywienie gospodarcze. Firmy sa
stosunkowo nisko zadtuzone, a marze zysku powinny wzrosna¢, poniewaz oczekuje sie wzrostu zaufania
konsumentéw. Do najbardziej atrakcyjnych tytutdéw akcyjnych naleza obecnie czeski producent witéknin Pegas
Nonwovens, Stock Spirits Group, Pivovary Lobkowicz Group i austriacki Erste Bank. Wsréd polskich tytutéw warto
wymienic¢ spotke medialng Agora, spotke rolnicza Kernel czy siec sklepdw spozywczych Jeronimo Martins. W Rumunii
za atrakcyjnie wyceniane uwazamy akcje rumunskiego funduszu restytucyjnego Fondul Proprietatea, spotek
gazowych Transgaz i Romgaz oraz spotki energetycznej Transelectrica; w Austrii akcje spotki naftowej OMYV, spotki
ubezpieczeniowej Uniga oraz spoétki dziatajacej na rynku nieruchomosci Atrium; w Stowenii akcje producenta sprzetu
AGD Gorenje.

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 instrumentdw finansowych, ich emitentéw lub wystawcow. Wszelkie informacje takie jak Kluczowe Informacje dla
Inwestorow, 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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