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USA - S&P 500 3,03 % USA 0,76 % USD/EUR -0,76 % Ropa Brent 4,27 %
Europa — DJ Stoxx 600 -2,39 % Europa -0,57 % CZK/USD 1,54 % Gaz 4,82 %
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Polska — WIG30 0,39 % Turcja* -11,70 % TRY/EUR 31,78 % Miedz -4,99 %
Wegry — BUX 4,17 % * BofA Merrill Lynch index

SIERPIEN W PIGULCE

Najwazniejsze wydarzenia na swiecie

2 sierpnia Czeski Bank Narodowy podniést gféwna stope procentowa — dwutygodniowy kurs repo — o ¢wier¢ punktu
procentowego do 1,25%.

W sierpniu nastagpito wyrazne pogtebienie tureckiego kryzysu. Wszystkie tureckie aktywa, na czele z lirg, ulegty znacznemu
ostabieniu. Niestety, na razie wtadze tureckie oraz bank centralny nie podjeli zadnych fundamentalnych i wiarygodnych
krokoéw, aby stawic czota kryzysowi.

Sytuacja na rynkach finansowych

Dolar amerykanski wykazywat nieznacznie tendencje rosngca. Indeks DXY, ktéry mierzy wydajnos¢ dolara wzgledem
gtownych swiatowych walut, wzrést o 0,6%. W stosunku do euro zyskat 0,8% do poziomu 1,160 dolara za euro (resp.
ostabienie euro w stosunku do dolara).

Korona czeska miata natomiast tendencje spadkowa. W stosunku do euro stracita 0,5% do poziomu 25,74 CZK/EUR, a w
stosunku do dolara 1,3% do poziomu 22,09 CZK/USD.

Sierpien na globalnych rynkach akcyjnych byt miesigcem umiarkowanie korzystnym, a indeks MSCI All Country World
zanotowat niewielki zysk 0,6% (w dolarach).

Z perspektywy regionalnej niewielkie zyski zanotowaty rynki akcyjne krajéw rozwinietych (MSCI World +1,0%) — napedzane
gtéwnie przez amerykanski rynek akcyjny, z drugiej strony rynki krajéw wschodzacych, przy obecnym negatywnym nastroju
wobec nich stracity (MSCI Emerging Markets -2,9%).

W poszczegoélnych krajach bardzo dobrze radzity sobie akcje w USA (S&P 500 +3,0%), Indiach (Sensex +2,8%) i na Wegrzech
(BUX +4,2%). Z drugiej strony straty zanotowaty akcje w strefie euro (Euro STOXX 50 -3,8%), Wielkiej Brytanii (FTSE 100
-4,1%), Rosji (RTSI -6,9%) i Turcji (BIST 100 -4,4%).

Polskie obligacje rzadowe ponownie nieco sie umocnity, tym razem o 0,2%, wegierskie obligacje rzadowe stracity -0,3%.
Turecki kryzys nadal silnie obcigzat obligacje skarbowe, ktére w sierpniu stracity -11,7%, a od poczatku roku ich strata
wynosi -22,9%.

Rentownos¢ obligadji korporacyjnych oscylowata wokdt zera, indeks obligacji korporacyjnych stopnia inwestycyjnego
pozostat na poziomie z konca lipca, natomiast indeks obligacji korporacyjnych nieinwestycyjnego spekulacyjnego stopnia
(high-yield) w euro nieznacznie stracit 0,2%.

Ropy Brent odzyskata tendencje wzrostowa z poprzednich miesiecy, w sierpniu jej cena wzrosta o 4,3% do poziomu
77 dolaréw za barytke. W ciggu ostatnich 12 miesiecy cena ropy wzrosta o 48%.

Co zrobiliSmy w naszych portfelach inwestycyjnych?

W ramach alokagji aktywoéw portfeli inwestycyjnych w sierpniu nie przeprowadzilismy zadnych powaznych operadji.
Niedowazenie akcji obecnie uwazamy za strategiczne, poniewaz sadzimy, ze w kontekscie aktualnego globalnego cyklu
gospodarczego szczyt zostat juz osiggniety pod koniec zesztego roku, a w ciggu najblizszych dwdch lat swiatowa gospodarka
nieco zwolni (catkowicie potwierdzity to dane o PKB kluczowych gospodarek za pierwsze dwa kwartaty), podobnie jak
dynamika wzrostu zyskéw korporacyjnych.
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Co zrobilismy w naszych portfelach inwestycyjnych?

Ogolnie rzecz biorac, w ramach alokacji aktywow portfeli inwestycyjnych w poréwnaniu z benchmarkiem mamy nieznaczna
niedowage w akcjach, niedowage w obligacjach i odwrotnie przewazenie w inwestycjach alternatywnych i gotéwce.

W ramach czesci akcyjnej nadal preferujemy rynki rozwijajgce sie (emerging markets) niz rynki rozwiniete (developed
markets) gtéwnie z powodu bardziej korzystnych wycen oraz znacznie wyzszego tempa wzrostu gospodarczego.

Jakie sg nasze perspektywy inwestycyjne na kolejny okres?

Nasze oczekiwania na pozostata czes¢ 2018 roku i na rok 2019 sa w naszym podstawowym scenariuszu przysztego rozwoju
ostroznie pozytywne.

Globalne ozywienie gospodarcze trwa i jest mocno zsynchronizowane we wszystkich regionach swiata. Obecnie nastepuije
najsilniejszy globalny wzrost gospodarczy od czasu globalnego kryzysu finansowego w latach 2007-2009. Globalny
wskaznik PKB powinien w tym roku oscylowac wokét poziomu 3,5%.

Z drugiej jednak strony zakfadamy, ze dynamika lub tzw. momentum gospodarki Swiatowej obecnie znajduje sie w
szczytowym okresie biezgcego cyklu koniunkturalnego i w nadchodzacych miesigcach bedzie nadal nieznacznie sie obnizata.

Dane swiatowych gospodarek o PKB za drugi kwartat potwierdzajg, ze globalna gospodarka jest w dobrej kondydji,
szczegolnie dynamika PKB w USA byfa bardzo przyzwoita i w najblizszych miesigcach najprawdopodobniej nie dojdzie do
zadnego gospodarczego ochfodzenia, cho¢ rzeczywiscie nastgpito niewielkie spowolnienie (np. w strefie euro, Japonii i
Chinach).

Trend inflacyjny na swiatowych rynkach finansowych nadal nie stanowi problemu. W ostatnich miesigcach inflacja
prezentuje tendencje wzrostowg w znacznej mierze za sprawa wyzszej ceny ropy, jednak obecnie nie wydaje sie, by
inflacja miata w jakikolwiek sposéb przekroczy¢ ten poziom, pomimo bardzo niskiego poziomu bezrobocia w Swiatowej
gospodarce. Ogolnie rzecz biorac, inflacja w kluczowych gospodarkach swiatowych oscyluje wokét celéw inflacyjnych, przy
czym niektére gospodarki sg wyraznie ponizej celu (np. Japonia i strefa euro w zakresie inflacji bazowej).

Amerykanski bank centralny FED prawdopodobnie bedzie kontynuowat stopniowy wzrost stop procentowych, ktére
z historycznego punktu widzenia sa nadal bardzo niskie. Europejski Bank Centralny wcigz utrzymuje zerowe stopy
procentowe i zgodnie z czerwcowym oswiadczeniem najprawdopodobniej z koncem roku zakoriczy program skupu
obligacji tzw. luzowania ilosciowego (ang. quantitative easing). Nadal wydaje sie, ze strefa euro pozostanie co najmniej rok
bez podnoszenia stop.

Jesli chodzi o globalng sytuacje na rynku akgji, uwazamy, ze po dziewieciu latach globalnej hossy, z punktu widzenia
najszerszego $wiatowego indeksu MSCI All Country World, akcje z pewnoscig majg juz za sobg najlepsze czasy. Dynamika
Swiatowe] gospodarki oraz wzrost zyskéw korporacyjnych prawdopodobnie ulegng w ciggu najblizszych dwaoch lat
nieznacznemu spowolnieniu z cyklicznego maksimum, co bedzie negatywnym czynnikiem dla wynikéw gietdowych.
W catym 2018 roku, w naszym bazowym scenariuszu oczekiwanego rozwoju spodziewamy sie jedynie nieznacznie
pozytywnych wynikow globalnych rynkéw akcyjnych (ok. 5% w dolarach).

Jesli chodzi o wyceny swiatowych rynkéw akgji lub wycen cen akgji na rynku w odniesieniu do podstawowych zmiennych
takich, jak zyski (P/E), sprzedaz (P/S) lub wartos¢ bilansowa kapitatu witasnego (P/B), ponownie na podstawie najszerszego
Swiatowego indeksu MSCI All Country World s3 one obecnie, w poréwnaniu do wycen historycznych, nieco powyzej
sredniej, wiec spodziewamy sie stopniowego, umiarkowanego spadku wartosci tegorocznych wycen.

Jesli chodzi o obligacje korporacyjne inwestycyjnego i nieinwestycyjnego stopnia uwazamy, ze po znaczacym wzroscie
cen w poprzednich latach, w tym w 2017 r.,, najlepszy okres maja juz prawdopodobnie za soba. Kluczowy wskaznik
atrakcyjnosci obligadji korporacyjnych — marze kredytowe, sg nadal blisko historycznego minimum.

W kazdym przypadku musimy nadal liczy¢ sie ze zwiekszong krétkoterminowa zmiennoscia lub wahaniami cen rynkowych
wszystkich ryzykownych aktywow na czele z akcjami.

Gféwnymi zagrozeniami wynikajacymi z naszego ostroznie pozytywnego bazowego scenariusza oczekiwanego rozwoju
globalnych rynkéw finansowych w 20182019 roku sa 1) znaczgce pogorszenie sytuacji walutowej, inflacyjnej i gospodarczej
w Turdji 2) powazne zaostrzenie sytuacji w handlu miedzynarodowym, zwtaszcza w stosunkach miedzy USA i Chinami oraz
USA i Unig Europejska, 3) sytuacja polityczna we Wtoszech - stosunek nowego rzadu do strefy euro i polityki fiskalnej,
4) pogorszenie sytuacji ekonomicznej kluczowych gospodarek w Ameryce tacinskiej (Wenezuela, Brazylia i Argentyna),
5) szybszy niz obecnie oczekiwany stopniowy spadek globalnej gospodarki z cyklicznego szczytu, ktéry zostat osiggniety
pod koniec ubiegtego roku, 6) nieoczekiwany i znaczny wzrost inflacji i oczekiwan inflacyjnych, 7) znacznie szybsza
normalizacja polityki monetarnej kluczowych bankéw centralnych (FED, EBC, BOJ) w poréwnaniu do obecnych oczekiwan
oraz 8) wyrazniejsze w stosunku do biezacych oczekiwar spowolnienie chifskiej gospodarki lub kryzysu kredytowego.
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Wzrost w strefie euro w drugim kwartale osiagnat poziom 0,4% q/q, jest to wynik (dzieki Niemcom) nieznacznie
wyzszy od poprzedniego (0,3% q/q). Nic nie wskazuje na to, ze w drugim poétroczu dojdzie do przyspieszenia
tego tempa. Wrecz odwrotnie.

Nawet po publikacji danych dotyczacych wzrostu gospodarki niemieckiej w drugim kwartale tempo wzrostu gospodarczego
w UGW niewiele sie zmienito. Niemiecka gospodarka rosta szybciej (0,5% g/q), niz oczekiwano, jednak tempo wzrostu
w pozostatych wielkich gospodarkach (Francja 0,2% q/q, Wiochy 0,2% qg/q, Hiszpania 0,6% q/q) jak i catej strefy euro
w stosunku do pierwszego kwartatu zmienito sie niewiele (0 0,1 p.b. do 0,4% qg/q). Wzrost w gospodarce niemieckiej
byt nieoczekiwanie dobry, nie ze wzgledu na state czynniki, tylko za sprawa wyraznego wzrostu zapaséw. Te w ujeciu
kwartalnym zyskaty 0,4 p.b., i byty suwerennym liderem wsréd czynnikéw wzrostu. Trudno bedzie to powtdrzy¢ w drugiej
potowie roku, najprawdopodobniej juz w trzecim kwartale mozna spodziewac sie odwrotnego efektu.

Produkcja przemystowa wcigz pozostaje staba. Pod koniec drugiego kwartatu niemiecka produkcja przemystowa spadta
0 0,9% m/m, co oznacza, ze w pierwszej potowie roku w ogdle nie rosta. W ujeciu rocznym jej wzrost w czerwcu wyniost
tylko 2,5%, jest to wyrazne spowolnienie w stosunku do wyniku na koniec poprzedniego roku, kiedy niemiecki przemyst
rost tempem 6,6% r/r. Nie jest takze zaskoczeniem, ze produkcja przemystowa strefy euro w czerwcu nie byfa zbyt
dobra (spadek o 0,7% m/m, wynik ten byt nieoczekiwanie staby). Jej wzrost w ujeciu kwartalnym w drugim kwartale
byt zerowy, tempo w ujeciu rocznym osiggneto poziom pod koniec pierwszej potowy roku podobny jak w Niemczech
tylko 2,5%. Wydaje sie, ze sytuacja szybko nie ulegnie zmianie. Niemieckie zaméwienia przemystowe pod koniec
pierwszego péfrocza spadty o 4% m/m, byt to najwiekszy spadek od stycznia 2017 (-4,8% m/m). Wraz z relatywnie
stabymi wiodacymi wskaznikami (oprécz IFO, patrz nizej) wskazuje to na trwajaca stabosc niemieckiego przemystu.

Rowniez sprzedaz detaliczna w drugim kwartale nie osiggneta imponujacych wynikéw. Sprzedaz detaliczna w kwietniu
spadfa 0 0,2% m/m, a nawet zyskujac w maju i czerwcu 0,3% m/m, tempo wzrostu w drugim kwartale byto nizsze niz w
pierwszym. W ujeciu rocznym tempo wzrostu na koniec pierwszej potowy roku wyniosto tylko 1,2% r/r i ze wzgledu na
inflacje (patrz nizej) i rynek pracy (spowolnienie tempa spadku bezrobocia, ktéra w lipcu 2018 byta tylko 0 0,9 p.b. nizsza niz
w czerwcu 2017, tj. 8,2%) nie mozna oczekiwac, ze powrdci tempo wzrostu na poziomie 3%. Pokazaty to pierwsze dane
z lipca.

Aktualnie nic nie wskazuje na to, by tempo wzrostu miato sie zwiekszyc. Wiodace wskazniki nadal pozostaja na
poziomach zgodnych ze wzrostem gospodarczym o 0,3, max. 0,4% q/q. Nieprodukcyjny wskaznik PMI w sierpniu wzrést do
dwumiesiecznego maksimum, ale jego wartosc (54,4 punktéw) byta tylko 0 0,2 p.b. wyzsza niz wartos¢ osiaggnieta w lipcu.
W sektorze produkcyjnym wynik ten byt jeszcze gorszy - indeks PMI spadt do 21-miesiecznego minimum (54,6 punktéw).
Ogolny wskaznik ze wzgledu na wyzsza wage ustug niz przemystu pozostat na poziomie z lipca (54,3 w sierpniu vs. 54,2 w
lipcu). Indeks IFO niespodziewanie podskoczyt w sierpniu w gore, ale gtéwnie w segmencie oczekiwan (o trzy punkty
do 101,2 punktu, najwyzej od stycznia), jest to ewidentnie wynik zawieszenia broni w sporze handlowym ze Stanami
Zjednoczonymi po wizycie Junckera w USA. Sytuacja w kraju jednak sie nie zmienita.

Wozrost Niemiec w 2Q18 za sprawa zapas6w pozytywnie zaskoczyt
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Ogodlna inflacja w lipcu dalej nieznacznie wzrastata (do 2,1%), jest to wynik lekko powyzej celu EBC (,,blisko, ale ponizej
2%"). Wzrost ten byt jednak, podobnie jak w maju i czerwcu, wynikiem wzrostu cen energii — ceny paliw zyskaty 6,1% r/r w
maju, 8% r/r w czerwcu a 9,4% w lipcu. Inflacja bazowa pozostaje na poziomie 1,1%, tj. doktadnie na poziomie z kwietnia
tego roku, a0 0,1 p.b. nizszym niz w lipcu 2017. Wraz ze stabym wzrostem gospodarczym oddala sie moment, kiedy inflacja
osiggnie cel EBC. W sierpniu inflacja ten obraz potwierdzita, zaréwno ogdélna jak i bazowa spadty w stosunku do wyniku
z lipca wedtug pierwszych danych zgodnie 0 0,1 p.b.

EBC na stagnacje inflacji bazowej nie reaguje, nawet stownie. Oczywiscie nie dziwi to, przeciez dopiero w czerwcu
ogtoszono koniec programu skupu aktywéw na koniec tego roku — krotki zwrot z niedawno ustalonego kursu z pewnoscia
nie zostatby dobrze przyjety przez rynek. Z ostatniego posiedzenia pod koniec lipca nie dowiedzielismy sie absolutnie
niczego nowego — Draghi odmowit sprecyzowania co oznacza, ze stopy procentowe pozostang bez zmian do ,lata 2019”
a takze nie okreslit jaka bedzie polityka reinwestycja EBC po zakonczeniu programu QE. Prébujac zachowac spokojng twarz
w Swietle stabych danych dotyczacych wzrostu i inflacji oraz w swietle ryzyka (wojna handlowa Trumpa, chaotyczny Brexit),
byt zmuszony przyznac, ze nie poczyniono zadnych postepéw w zakresie inflacji.

USA

GGospodarka amerykanska odnotowata najszybszy wzrost w 2Q18 w ciggu 4 lat, w duzej mierze z powodu
czynnikéw nie do utrzymania w dtuzszym okresie czasu. Inflacja bazowa PCE, kluczowa dla FEDU wcigz
na poziomie okoto 2% rocznie.

Drugi szacunek wzrostu gospodarczego USA w drugim kwartale tego roku sprawit amerykariskiemu prezydentowi rados¢.
Gospodarka wzrosta o 4,2 g/q, niewielka korekta w goére w stosunku do pierwszych szacunkéw (4%). Najistotniejszym
segmentem byty wydatki konsumpcyjne, ktére zyskaty 2,6 p.b., i eksport netto (z wynikiem 1,2 p.b.). W pierwszym
przypadku chodzi o efekty reformy podatkowej (=ulgi), w drugim silny wktad eksportu netto pochodzit z samego eksportu
w zwigzku z potrzebg przesuniecia czesci eksportu w czasie tak, by unikng¢ odwetu celnego ze strony UGW i Chin.
Oba czynniki sa nie do utrzymania, a w przypadku eksportu na USA wptynie jeszcze silny dolar. Inwestycje state zyskaty
1,1 p.b., tyle ile stracity zapasy (-1 p.b.). To wiasnie negatywny wynik zapaséw wptywa na przesuniecie czesci popytu
zagranicznego; w swietle stabego wzrostu przemystu wytwaoérczego (patrz ponizej) wydaje sie jasne, ze to dodatkowe
i nieoczekiwane (od czasu przesuniecia) zapotrzebowanie zostato zaspokojone przez istniejgce zapasy.

Dane miesieczne opublikowane w sierpniu byty stabsze. Produkcja przemystowa w lipcu zyskata tylko 0,1% m/m.
Jako, ze w maju spadfa 0 0,8% m/m a w czerwcu wzrosta o 1%, jest oczywiste, ze kwartalna dynamika wzrostu nie
jest wyjatkowa. W danych z lipca nie zostat jeszcze w petni odzwierciedlony efekt silniejszego dolara. W przemysle
wytwaérczym jako sktadowej produkgji catkowitej réwniez nie wiedzie sie zbyt dobrze — w lipcu zyskat on 0,3% m/m, jest
to wynik poréwnywalny w ostatnich trzech miesigcach (maj — lipiec).

Wozrost ptac jest wcigz staby
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Zamowienia débr trwatych (bez samolotéw i sprzetu wojskowego) po lipcowej korekcie w gére o 0,7% m/m spadty
0 1,7% m/m. Oznacza to, ze w ostatnich trzech miesigcach konczacych sie w lipcu razem stracity ponad procent. Pytaniem
jest, czy nie jest to juz konsekwencja wojny handlowej zainicjowanej przez prezydenta Trumpa, ktéra ma wptyw na nastroje
i decyzje inwestycyjne. W kazdym razie dane za lipiec nie sa pozytywne dla dziafalnosci inwestycyjnej.

Sprzedaz detaliczna (z wytaczeniem samochodéw i paliwa) podobnie jak w catym drugim kwartale réwnie dobrze
radzita sobie na poczatku trzeciego kwartatu. W lipcu zyskata 0,4% m/m, w ujeciu kwartalnym jest to niewiele nizsze
tempo niz to, ktére widzielismy w drugim kwartale (1,5% a/q). Oczywiscie, istotnym czynnikiem majacym wptyw na ten
wynik jest reforma podatkowa prezydenta Trumpa, ktéra de facto jest wymiang przyszfego wzrostu diugu publicznego
na biezace zapotrzebowanie gospodarstw domowych. Wzrost ptac pozostaje wcigz wolny — nominalna stawka godzinowa
na poczatku drugiej potowy roku wzrosta o 2,7%, jednak za wzgledu na wyzsza inflacje w lipcu spadfa najwiecej (-0,3%
r/r) od pazdziernika 2012. Pomimo tego, rynek pracy wypada wcigz bardzo dobrze. W czerwcu powstato 234 tys. miejsc
pracy, a W lipcu 170 tys. Oficjalna stopa bezrobocia w lipcu osiggneta poziom 3,9%, jest to wynik bliski 18-letniemu
minimum, jej alternatywna stopa bezrobocia U6 (obejmujaca oficjalnie bezrobotnych, pracownikéw powigzanych z rynkiem
pracy jedynie czesciowo, pracownikéw zniecheconych do szukania pracy czy pracownikéw pracujacych jedynie w niepetnym
wymiarze godzin, ale chcagcych i mogacych pracowac wiecej) rowniez spadta do najnizszej wartosci (7,5%) od kwietnia
2001. llos¢ wnioskow o zasitek dla bezrobotnych jest najnizsza od co najmniej 1970 roku (okres, dla ktérego mamy
dostepne dane). Jedynym nieco negatywnym czynnikiem na rynku pracy jest to, ze nie wzrasta wskaznik uczestnictwa,
ktory pozostaje ponizej 63%, (w lipcu 62,9%).

Inflacja bazowa PCE w lipcu nieznacznie przyspieszyta, w ujeciu rocznym osiggneta 2%, jest to najwyzsza wartosc
od kwietnia 2012. Miesieczna dynamika pozostaje relatywnie wysoka, wzrost kwartalny maj - lipiec wyniést 0,5%, tj. jego
annualizowana warto$¢ wynosi 2%. Inflacja ogdlna wzrosta do 2,3% r/r, najwyzej od marca 2012.

FED w sierpniu nie obradowat, opublikowat jednak zapis z posiedzenia, ktore odbyto sie pod koniec lipca.
Potwierdzit on, ze dalsze zaostrzenie polityki walutowej jest nieuchronne — wielu uczestnikéw posiedzenia stwierdzito, ze
nalezy wkrétce podnies¢ stopy procentowe i bedg one stopniowo wzrasta¢. Nie mozna jednak oczekiwac podwyzki stop
do 200 p.b., a wiekszos¢ gtosujacych z Federalnego Komitetu Otwartego Rynku (ang. Federal Open Market Committee,
FOMC) stwierdzita, ze w najblizej przysztosci nie bedzie mozna nazwac polityki pienieznej akomodacyjng. Najwieksze
problemy cztonkéw FOMC to spory handlowe - gtéwnie ze wzgledu na ich wptyw na nastroje przedsiebiorcéw i inwestycje.
Innymi stowy $wieta wojna Trumpa przeciwko wolnemu handlowi.

EE3

POLSKA

Polska gospodarka rosnie wciaz bardzo dobrze, w drugim kwartale zyskata ponad 5% r/r. Inflacja pozostaje
jednak nisko.

Po tym, jak gospodarka przyspieszyta w pierwszym kwartale do szokujacych 1,6% a/q, wiodfo jej sie réwnie dobrze w
kwartale drugim. Wynika to z pierwszych danych o PKB, ktére w drugim kwartale wzrosto o 1% a/q. Wzrost w ujeciu
rocznym wyniost 5%, byto to tylko kosmetyczne spowolnienie w stosunku do poprzedniego kwartatu (5,1% r/r).

Produkcja przemystowa w lipcu nieznacznie przekroczyta szacunki analitykow i zyskata mocne 10,3% r/r. Czesciowo
wynika to z jednego dnia roboczego wiecej. Wzrost przemystu w pierwszych 7 miesigcach tego roku osiagnat tempo
6,7%, byt szybszy niz w tym samym okresie ubiegtego roku 2017 (5,9%), a to swiadczy o tym, ze przemyst w dtugim
okresie czasu radzi sobie bardzo dobrze. Jest to dos¢ zaskakujace ze wzgledu na spowolnienie, ktére obserwowalismy
w Niemczech. W lipcu najszybciej rosta produkcja maszyn i urzadzen oraz produkcja sprzetu transportowego. Sektor
budownictwa nieco zwolnit, ale mimo to jego wzrost pozostat bardzo silny (18,7 % r/r). Pytanie tylko czy sytuacja utrzyma
sie — w lipcu wskaznik PMI zwolnit do 52,9, jest to najnizszy wynik wsréd trzech krajow regionu (Polska, Wegry, Czechy).
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GOSPODARKA / GROWNE WYDARZENIA

POLSKA

Sprzedaz detaliczna réwniez radzita sobie na poczatku drugiej polowy roku bardzo dobrze. W lipcu realnie zyskata 7,1%
r/r, jest to wynik powyzej tempa osiggnietego przez ostatnie pottora roku. Wydaje sie, ze w drugim potroczu sitg napedowa
polskiej gospodarki bedzie popyt konsumpcyjny. Przyczyny silnego tempa wzrostu pozostajg te same — zdecydowania
rosngce wynagrodzenia (nominalne w lipcu +7,2% r/r) i bardzo dobra sytuacja na rynku pracy. Stopa bezrobocia w lipcu
pozostata na historycznym minimum (5,9%), po korekcie sezonowosci identycznie jak w marcu, kwietniu, maju i czerwcu
pozostata na poziomie 6,2%. W kolejnych miesigcach nie przewiduje sie spowolnienia popytu gospodarstw domowych.

Pomimo silnego wzrostu gospodarczego, niskiego bezrobocia i wysokiego wzrostu ptac, inflacja niewiele wzrosta.
Ogdlna inflacja w lipcu wedtug koricowych danych wzrosta do 2,0% (w marcu wynosita jeszcze 1,3%), jednak biorac pod
uwage zmiany ceny ropy naftowej, oczywistym jest, ze nie byfo to spowodowane wzrostem presji popytowej — ceny paliw
zyskaty w ciggu roku 18,7 % r/r (a ceny zywnosci 3,1% r/r). Inflacja bazowa w lipcu nie réznita sie zbytnio od wartosci z czerwca
(0,6%). Dane z sierpnia potwierdzaja, ze w ostatnim miesigcu nie doszfo do zmiany poziomu inflacji, ogdlna inflacja pozostata
na poziomie 2%, bazowa na 0,6%. Paradoksalna sytuacja zwigzana z inflacjg trwa.

Rada Polityki Pienieznej (RPP) w sierpniu nie obradowata — najblizsze posiedzenie planowane jest na 3 wrzeénia.
Na ostatnim posiedzeniu w lipcu 2018 pozostawiono stopy procentowe bez zmian na poziomie 1,5%, 40 miesigc
z rzedu. Nie oczekiwano niczego innego, wzrost inflacji jest paradoksalny, ale realny. Prezes NBP Adam Glapiriski na konferencji
prasowej oznajmit, ze do konca roku 2020(!) nie widzi miejsca na wzrost stop procentowych, dopdki EBC nie podniesie
stép procentowych. RPP jest zadowolona ze wzrostu gospodarczego — ,inflacja jest niska, wzrost gospodarczy jest wysoki,
nieréwnowaga nie jest widoczna, bezrobocie jest na historycznym minimum“.

RYNKI OBLIGACII

USA i UGW

Sytuacja w Stanach Zjednoczonych w sierpniu stata pod znakiem niewielkiego spadku rentownosci amerykarskich obligacji
rzadowych. Rentownos¢ 10-letnich obligacji wrdcita do poziomu z korica czerwca, tj. do 2,85% (2,95% na koniec lipca).
Na krotkim koricu krzywej sytuacja byta jeszcze mniej ciekawa, rentownos¢ dwuletnich obligacji pozostaty bez zmian
lekko ponizej granicy 2,65%. Krzywa spfaszczyta sie dalej i pozostaje najbardziej ptaska od 2007 roku.

W centrum strefy euro sytuacja wygladata nieciekawie, rentownos¢ 10-letnich obligacji niemieckich w sierpniu pozostata
na bardzo niskim poziomie, w poréwnaniu z koricem lipca spadfa o kilka punktéw w $rednim horyzoncie (5 lat) i okoto
7-8 p.b. na dtugim koncu (10 lat) krzywej (rentownos¢ 10-letnich obligacji wynosi 0,36%).

Na peryferiach sytuacja byta bardziej ptynna, szczegélnie we Wioszech. Ze wzgledu na to, ze nowy rzad ma tendencje
do robienia dramatu ze wszystkiego (ostatnio ze statkiem petnym uchodZcéw), wzrost zanotowaty 10-letnie obligacje
wtoskie do poziomu powyzej 3,20%, tj. o okoto 40 p.b. wyzej niz pod koniec lipca. Premia za ryzyko wtoskich obligad;i
dziesiecioletnich do niemieckich osiggnefa najwyzsza wartos¢ (290 p.b).

Obligacje korporacyjne

Sytuacja na rynku obligacji korporacyjnych byta w sierpniu lekko negatywna. Po mocnym lipcu przewazyty ponownie
negatywne czynniki, ktore rzutowaty na pewny wzrost srednich marz kredytowych w poszczegélnych sektorach, zaréwno
w inwestycyjnym, jak i spekulacyjnym zakresie ratingowym. Najwazniejsze z nich to odejscie od ryzyka pod wptywem
pogtebiajacego sie kryzysu w Turcji i Argentynie, co czesciowo odzwierciedlito sie we wszystkich ryzykownych aktywach
finansowych. W konsekwencji czynnik techniczny nie zostat wykorzystany — po miesigcach ponizej przecietnej ponownie
stopniowo zwieksza sie aktywnos¢ emisyjna spotek na rynkach pierwotnych. Srednia marza kredytowa indeksu EUR
iBoxx Corporate |G w sierpniu spadfa o 7 pkt. do 81 punktéw, w przypadku indeksu poziomu spekulacyjnego (EUR iBoxx
HY) marza wzrosta umiarkowanie o 10 pkt. do 303 punktéw. Marze kredytowe kontraktéw CDS rosty w przyblizeniu w
tempie rynkéw obligacji korporacyjnych.
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RYNKI OBLIGACII

Polski rynek obligacji

Bloomberg Barclays Poland

Polska krzywa rentownosci pozostata w sierpniu bez 395 4
zmian. Na dtuzszym koncu rentownos¢ spadfa o okofo 385 1
5 p.b. do 3,15%, na krétkim korcu pozostata bez zmian e

na poziomie 1,6%.

Turecki rynek obligacji 335
345 -
Sytuacja tureckich aktywoéw i nastroje rynkowe wobec Turdji 335 1

w sierpniu eskalowaty/skumulowaty sie w prawdziwa panike 325 |
i szalong ucieczke inwestoréw zaréwno od tureckiej liry,
jak i od obligacji rzadowych, korporacyjnych i akgji. Byto to
wynikiem faktycznej bezczynnosci czotowych przywodcow
(banku centralnego, prezydenta, rzadu) w podjeciu szybkich
i energicznych dziatar w celu ustabilizowania sytuacji, na czele
ze znacznym zwiekszeniem stép procentowych. Sytuacje Zrédto. Bloomberg
pogorszyta eskalacja konfliktu ze Stanami Zjednoczonymi

(presja USA na uwolnienie zatrzymanego amerykarskiego

pastora), ktéra spowodowata podwojenie amerykanskich cet na import stali i aluminium z Turgji. Turecki minister
finanséw Albayrak na szybko zorganizowanej konferencji przekonywat inwestoréw, ze Turcja zareaguje koniecznym
i skoordynowanym zaciesnieniem polityki fiskalnej i monetarnej oraz w niezbedny sposéb schtodzi w petnym zakresie
przegrzana gospodarke. Doprowadzito to do czesciowej stabilizacji sytuacji, jednak pod koniec miesigca negatywny
sentyment ponownie przewazyt, gdyz tureckie wtadze nie podjety zadnych dziatan. W sierpniu ceny obligacji rzadowych
dramatycznie spadty, pod koniec miesigca znajdowaty sie na poziomie 21,5 — 27,5%. Kurs wymiany TRY w lipcu w
stosunku do EUR i USD stracit ponad 33%, od poczatku roku jego strata powigkszyta sie do prawie 72%.

RYNKI AKCYJNE

MSCI World Index MSCI Emerging Markets
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Zrédto: Bloomberg

W sierpniu najlepiej wiodto sie akcjom spoéfek amerykanskich (S&P 500 +3%). Akcje spotek europejskich (indeks DJ
STOXX 600 -2,4%) i rynkéw rozwijajacych sie (indeks MSCI Emerging Markets -2,9%, w USD) zakonczyty miesiac ze
stratg. Gtéwnymi czynnikami, ktére wpltynety na stopy zwrotu amerykanskich akcji w stosunku do innych regionéw
byty umacniajacy sie dolar, stopniowe zwiekszanie stop procentowych przez bank centralny FED, zagrozenie wojnami
handlowymi i z nimi zwigzane czesciowe przesuniecie kapitatu do USA. W czasie wakadji nie pojawito sie zbyt wiele
raportéw korporacyjnych, wiec ruch na gietdzie byt napedzany przez raporty makroekonomiczne i polityczne.
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RYNKI AKCYJNE

W regionie Europy Srodkowej najlepiej radzity sobie akcje CECE Composite
wegierskie (indeks BUX 4,2%), przyczynity sie do tego akcje 2400 §
spotki farmaceutycznej Gedeon Richter (+11,5%) oraz
koncernu paliwowego MOL (+6,6%). Akcje Gedeon Richter 2200
pozytywnie zareagowaty na informacje o braku dowoddéw
odnosnie skutkow ubocznych leku Esmya w potaczeniu 2000 4
z innymi lekami. Akcje Mol korzystaty z relatywnie wysokich
marz paliwowych i z wysokich cen ropy. Nieznacznie na plusie
miesigc zakonczyt polski indeks akcyjny WIG30. Przeciwko
wyzszym zyskom byt negatywny sentyment w regionie
(zwtaszcza w Turcji) oraz oczekiwane zréwnowazenie
indeksow gietdowych, w ktérych dojdzie do przesuniecia

polskich akgji z rynkéw wschodzacych na rynki rozwiniete. ™00 o o L T T T D 0 6 6 L S L L 6 % o
Przy spadku wagi moglyby nastgpi¢ negatywne skutki. S NS - YNOS - <FNOS - SNO SN
Na minusie zakonczyfa miesigc wiekszosc akcji czeskich. Zyski
zanotowata spdtka softwarowa Avast oraz bank Moneta. Zrédto. Bloomberg

1800 +

1600 +

Rynki rozwiniete wcigz tracity, od styczniowego maksimum fgcznie prawie 20%. Z wiekszych gospodarek dobrze radzity
sobie tylko akcje indyjskie, ich zysk zbliza sie do 3%. Trwajace wyprzedaze sg odzwierciedleniem niepewnosciinwestorow, co
do przysztej sytuacji, w ktérej dominuje ryzyko polityczne — chodzi o coraz wiekszg wojne handlowa miedzy Chinami i USA,
zblizajace sie wybory w Brazylii bez wyraznego faworyta badz bezprecedensowa wyprzedaz tureckich aktywoéw i zwigzane
Z tym pogorszenie stosunkéw z Zachodem oraz pogorszenie postrzegania tamtejszej sytuacji politycznej. Pod presja
znalazfa sie spora czes¢ walut rozwijajacych sie gospodarek, ktére w stosunku do dolara z podobnych przyczyn wyraznie
stracity. Walutom tym nie sprzyja podnoszenie stép procentowych przez amerykanski bank centralny, ktére z jednej strony
relatywnie zwieksza atrakcyjnosc dolara, jednak z drugiej strony zwieksza réwniez koszty finansowania tych gospodarek.

WALUTY

W sierpniu dolar amerykanski w stosunku do euro osiggnat granice 1,13, to jego najmocniejsza wartos¢ od ponad
roku. Byto to nie tylko odzwierciedleniem oczekiwanej rozbieznosci w polityce pienieznej, ale przede wszystkim odbicie
panujacej paniki ze wzgledu na eskalacje kryzysu w Turgji. Po tym, jak doszto do uspokojenia sytuacji na rynkach rozwijajgcych
sie, powrdcit do wartosci pod koniec lipca, tj. 1,17.

Na wszystkie lokalne waluty wptyneta wyprzedaz spowodowana kryzysem tureckim. Polski ztoty w pierwszej
potowie sierpnia stracit na wartosci (na chwile nawet do 4,34), w drugiej potowie miesigca wrdcit do wartosci poczatkowej,
tj. 4,27.

ROPA

Ropa (Brent) w pierwszej pofowie sierpnia spadfa do poziomu 70 USD/barytke, aby pod koniec miesigca po doniesieniach
o amerykanskich sankcjach przeciwko Iranowi ponownie osiggnac¢ 76 USD/barytke.
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Polski rynek obligacji

Po tym jak dziesiecioletnie polskie obligacje osiggnety najnizszy poziom (3%) od listopada 2016 r. nastapita
pewna korekta wzrostu. Spadek polskiej inflacji bazowej w pierwszych pieciu miesigcach (@ w kolejnych dwaéch pozostata
na poziomie 0,6%, tj. bardzo nisko), zmniejszyt prawdopodobieristwo wzrostu stép w kolejnych szesciu kwartatach do zera.
Z drugiej strony silny wzrost gospodarczy (aczkolwiek podzniej popychajacy inflacje do wyzszych pozioméw) bedzie nadal
znajdowat odzwierciedlenie w korzystnym obrazie fiskalnym, a mianowicie w dziafalnosci zwigzanej z nizsza aktywnoscia
Ministerstwa Finanséw, a tym samym zmniejszeniu marzy kredytowej w stosunku do wolnych od ryzyka (niemieckich) obligadji
rzadowych UGW. Polskie obligacje rzadowe powinny zatem wyprzedzi¢ niemieckie odpowiedniki w nastepnym okresie.

Turecki rynek obligacji

Jestesmy przekonani, ze dotychczasowy negatywny rozwoj sytuacji jest zbyt gwattowna reakcjg rynku liczacego sie ze
scenariuszem, ze nie bedzie widocznej poprawy sytuacji w Turdji i przywrécenia w niej rownowagi gospodarczej. Uwazamy,
Ze obecna partia rzadzaca, kierowana przez prezydenta Erdogana, zdaje sobie sprawe z powagi sytuadji i zacznie dziatac
racjonalnie w polityce gospodarczej z zamiarem przywrdcenia rwnowagi przegrzanej gospodarce poprzez zaostrzenie luznej
polityki fiskalnej. Wedtug ostatnich danych dotyczacych handlu zagranicznego i dziatalnosci kredytowej bankéw to juz sie
dzieje. Uzupetni to juz ustalone zaostrzenie polityki pienieznej (oczekujemy, ze bank centralny zwiekszy we wrzesniu stopy
procentowe 0 2,5 — 5 punktéw procentowych powyzej poziomu 20%) i dzieki schtodzeniu gospodarki ostatecznie doprowadzi
do stopniowego zmniejszenia obecnie wysokiej inflacji i zmniejszenia deficytu na rachunkach obrotéw biezacych. Chociaz
przedstawiciele rzadu odrzucajg mozliwos¢ pomocy ze strony Miedzynarodowego Funduszu Walutowego czy ewentualne
dwustronne porozumienia finansowe z sojusznikami i partnerami ze Wschodu (15 milionéw dolaréw obiecat Katar, w grze
pozostaja takze Chiny i Rosja), ktére znacznie zmniejszytyby potrzeby refinansowania na rynkach obligagji. Ten scenariusz bytby
zywa woda dla tureckich aktywoéw i kursu wymiany TRY, a ceny tureckich obligacji rzadowych zaczetyby odrabiac swoje ogromne
straty. Obligacje ze stopami zwrotu na poziomie 20 — 27 oferujag ogromny potendjat, ktory jest podkreslany rekordowo niskim
i zasadniczo bardzo niedowartosciowanym kursem wymiany, a obecnie znaczaco w niedowadze zagranicznych inwestoréw.

Uwazamy, ze tureckie aktywa wkrétce zatrzymaja tendencje spadkowa, a w przysztym roku zobaczymy tendencje stopniowego
odwrotu tureckich obligadji skarbowych z bardzo wysokich wartosci (@ tym samym wzrostu ich cen), umacniajacy sie badz
minimalnie stabilizujacy sie kurs waluty.

Waluty

W zwigzku z osiggnieciem naszego tegorocznego celu i biorac pod uwage, ze nowe informacje nie prowadza nas do ponownej
oceny naszego pogladu, spodziewamy sie, ze kurs EUR/USD pozostanie na poziomie okoto 1,15 przez pozostata czes¢ biezacego
roku. Dla wyzszych pozioméw (= dla stabszego dolara) nie znajdujemy uzasadnienia w obecnych lub oczekiwanych réznicach
w polityce pienieznej po przeciwnych stronach Atlantyku (co jest gféwnym czynnikiem kursu w ciggu ostatniej dekady). FED w
drugiej potowie roku réwniez przystapi to podwyzszenia stép procentowych, po tym jak inflacja ustabilizuje sie lekko ponize]
2%. Natomiat EBC nie widzi zadnego powodu do zaostrzenia polityki i prawdopodobnie nie stanie sie to réwniez w 2019
roku. Utrata dynamiki wzrostu, ktéra w pierwszym poétroczu pokazaty wskazniki wyprzedzajace i ktérg potwierdzity dane
wzrostowe oraz nizsza niz oczekiwano inflacja, zwiekszaja prawdopodobienstwo, ze stopy procentowe pozostana niskie przez
dtuzszy okres czasu. Czynniki sredniookresowe nie sg jednak tak dobre dla dolara — poniewaz jest to szczegdlnie niekorzystne
zjawisko fiskalne, wspierane zatwierdzong reforma podatkowa administracji Trumpa, ktéra prawdopodobnie wyraznie pogtebi
deficytowe zarzadzanie amerykariskg gospodarka, w pofaczeniu z deficytem handlowym.

W przypadku polskiego ztotego oczekujemy poprawy. Niska inflacja nie pozwala jednak bankowi centralnemu
na podniesienie stop, co ogranicza mozliwosci silniejszego ztotego, ale nawet wartos¢ 4,27, ktéra osiggnat w sierpniu nie
odpowiada silnemu wzrostowi gospodarczemu ani ogélnemu stanowi polskiej gospodarki. W tym roku oczekujemy powrotu
do poziomu 4,20.
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Rynek akcyjny

Prowadzimy selektywny nadzér nad rynkami akgji. W przypadku akgji amerykanskich nie widzimy powodéw do wyraznego
wzrostu cen akgji. Na korzys¢ przemawia dobra kondycja gospodarki amerykanskiej, wzrost zyskéw korporacyjnych oraz
reforma podatkowa Donalda Trumpa. Wskazniki wartosci wahaja sie jednak powyzej dfugoterminowych historycznych
Srednich, nastepuje stopniowy i powolny wzrost stép procentowych, a niepewnos¢ wigze sie réwniez z grozbg wojen
handlowych. Wskazniki kapitatowe akgji spofek europejskich notowane sg w poblizu ich dtugoterminowych srednich. Akcje
powinny korzystac z dobrej koniunktury gospodarczej i nadal luznej polityki monetarnej EBC. Istnieje jednak pewna ostrozno$c
europejskich firm zagrozonych wojnami gospodarczymi w planowaniu wydatkéw inwestycyjnych. Pozytywnie oceniamy
zarzadzanie spotkami z rynkow wschodzacych, ktére beda czerpac korzysci z rosngcego konsumenta i konwergencji w kierunku
gospodarek rozwinietych. Gféwne ryzyka naszego ostroznie pozytywnego scenariusza bazowego obejmuja: nieoczekiwane
i znaczace wzrosty inflacji oraz oczekiwan inflacyjnych, szybsze niz oczekiwano stopniowe spowolnienie $wiatowej gospodarki,
wojny gospodarcze, w porownaniu do obecnych oczekiwan znacznie szybsza standaryzacja polityki monetarnej bankow
centralnych (FED, EBC, BOJ, PBoC) oraz gtéwne zagrozenia geopolityczne na czele z Bliskim Wschodem i Wenezuelg, a dla
rynkéw rozwijajgcych sie silny amerykanski dolar w potaczeniu z rosngcymi stopami procentowym.

Z akcji czeskiego rynku podoba nam sie wiekszos¢ akgji instytucji finansowych. Dobre otoczenie makro z rosngcymi zyskami
powinno by¢ pozytywna zacheta dla zyskdw operacyjnych wiekszosci bankéw i firm ubezpieczeniowych. Najwiekszy potendjat
widzimy w akcjach Monet, ktérego celem jest zdobycie pozycji cyfrowego lidera na czeskim rynku. W tym roku Monet powinien
ustabilizowac przychody z odsetek, przy czym silna poduszka kapitatowa umozliwi hojne wyptaty dywidendy przynajmniej
w tym i przysztym roku. Akcje Erste Bank i Vienna Insurance Group powinny réwniez korzystac z atrakcyjnych wskaznikdw
wartosci i rosnacych stop procentowych. Pozytywnie nastawiamy sie do nowych akgji AVAST. Inwestorzy zaczng doceniac
ogolnoswiatowg dywersyfikacje przychodow, szerokg game produktéw oferowanych przeciwko cyberatakom na rosngcym
rynku, poprawe wolnych przeptywow pienieznych i wszystko to w pofgczeniu ze Swiatowag marka. Na rynku czeskim obecnie
nie spodziewamy sie znaczacego spadku ktorejkolwiek z akgji bedgcych w obrocie, chociaz np. dla akcji CEZ nie widzimy
Znaczacego bodzca dla dalszego wzrostu cen. Z polskich tytutow jestesmy zadowoleni ze spotki medialnej Agora, agrarnej firmy
Kernel, producenta miesa Tarczynski, bankéw Pekao i Alior, czy firmy leasingowej Prime Car Management. W Rumunii jestesmy
pozytywnie nastawieni do akgji rumunskiego funduszu restytucyjnego Fondul Proprietatea, konglomeratu medycznego
MedLife, spétek gazowych Romgaz i Petrom, w Stowenii s3 to akcje producenta urzadzen gospodarstwa domowego Gorenje,
firmy farmaceutycznej Krka i portu Luka Koper.

Wazna informacja:

Przed podjeciem decyzji o inwestowaniu do otwartego funduszu inwestycyjnego potencjalny inwestor powinien zapozna¢ sie z Kluczowymi Informacjami
dla Inwestoréw oraz Statutem ( prospektem ) Funduszu. Fundusze nie gwarantuja realizacji zatozonego celu inwestycyjnego, ani uzyskania okreslonego
wyniku inwestycyjnego. Nalezy liczy¢ sie z mozliwoscig czesciowej utraty wpfaconych 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 uzyska¢ w siedzibie Spdtki Conseq Investment
Management as oraz na stronie internetowej www.conseq.pl.
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