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INDEKSY OBLIGACYJNE WALUTY
INDEKSY AKCYJNE Bloomberg Effas (spadek=wzmocnienie) SUROWCE
USA - S&P 500 (USD) =575 % USA (USD) 0,23 % USD/EUR 4,24 % Ropa Brent (USD) 213 %
Europa — DJ Stoxx 600 (EUR)  —4,18 % Europa (EUR) -1.79 % CZK/USD -4,49 % Gaz (USD) 7.43 %
Japonia — Nikkei 225 (JPY)  -4,14 % Czechy (CZK) -0,63 % CZK/EUR -0,45 % Fotowoltaika (EUR) -1,91 %
MSCI Emer. Mark. (USD) 0,38 % Polska (PLN) 0,80 % PLN/EUR -0,12 % Ztoto (USD) 9,63 %
Czechy — PX (CZK) 6,62 % Wegry (HUF) -1,46 % HUF/EUR 0,06 % Srebro (USD) 10,87 %
Polska — WIG30 (PLN) 4,58 % Turcja (TRY)* -9,19 % TRY/EUR 8,41 % Miedz (USD) 3,42 %
Wegry — BUX (HUF) 1,77 % * BofA Merrill Lynch index
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Wskazniki wyprzedzajace w przemysle poprawity sig, natomiast w ustugach i gospodarstwach domowych sytuacja
byta odwrotna. Stopa bezrobocia utrzymuje sie na historycznie niskim poziomie.

Wedtug drugiego szacunku kwartalne tempo wzrostu PKB strefy euro w czwartym kwartale ubiegtego roku wyniosto
0,1%, co byto najstabszym tempem od IV kwartatu 2023 roku. w skali catego roku wzrost wyniést wiec 0,7%. Sposréd
duzych krajow w IV kwartale nie radzity sobie najlepiej Niemcy (-0,2% kw./kw.) i Francja (-0,1% kw./kw., najstabsze tempo
od | kw. 2023), natomiast Hiszpania wypadta dobrze (+0,8% kw./kw. po raz trzeci z rzedu, czyli 3,5% t/r); we Wtoszech panuje
stagnacja (+0,1% kw./kw.).

W strukturze kwartalnego tempa wzrostu najwiekszy udziat miaty popyt gospodarstw domowych (+0,23 p. p.) oraz inwestycje
trwate (+0,14 p. p.), natomiast negatywny wptyw miaty zapasy (0,22 p. p.). Miedzyroczne tempo, ktére w IV kw. 2024 r. wyniosto
1,2 p. p., byto wspierane gtéwnie przez popyt gospodarstw domowych (+0,8 p. p.) oraz, podobnie jak w poprzednich trzech
kwartatach 2024 r., popyt rzadowy (+0,6 p. p.).

W danych opublikowanych w marcu 2025 r. najwazniejsza byta poprawa wskaznikéw wyprzedzajacych w przemysle.

Sprzedaz detaliczna po spadku o 0,3% kw./kw. w IV kwartale ubiegtego roku, rozpoczeta | kwartat tego roku réwnie duzym,
ale tym razem miesiecznym spadkiem: spadek o 0,3% miesiac do miesiaca w styczniu oznacza, ze jej roczna stopa wzrostu
wyniosta 1,5%. Pierwsze dane Za luty wygladaja lepiej: sprzedaz w Niemczech wzrosta 0 0,7% m/m, we Frandji o 0,2%,
a w Hiszpanii o 1,3%. Nie dysponujemy jednak jeszcze ostatecznymi danymi dla catej unii gospodarczej i walutowe.

Stopa bezrobocia spadfa w lutym 2025 r. do historycznie niskiego poziomu, osiagajac 6,1% po uwzglednieniu czynnikow
sezonowych. Wsréd duzych krajéw najnizszy wskaznik bezrobocia w grudniu odnotowano w Niemczech (3,4%), najwyzszy zas
w Hiszpanii (10,6%). Stopa bezrobocia we Wtoszech odnotowata stosunkowo szybki spadek z 7,3% w lutym 2024 r. do zaledwie
5,9% rok poznie.

Patrzac z perspektywy historycznej, ptace nadal rosng dos¢ szybko, chociaz pod koniec ubiegtego roku ich tempo ulegto
spowolnieniu. Kwartalna dynamika wzrostu nominalnego wskaznika kosztéw pracy spowolnita w IV kw. 2024 r. do 0,8%
kw./kw., co byto najwolniejszym tempem od Il kw. 2023 r. Tempo rok do roku po poprzednich kwartatach, w ktérych
nominalne koszty pracy rosty o ponad 1% kw./kw., pozostaje stosunkowo wysokie (4,1%),

Inny wskaznik — roczna stopa wzrostu negocjowanych wynagrodzen, wskaznik $cisle monitorowany przez bank centralny
— réwniez ulegt spowolnieniu. Chociaz tempo wzrostu w Il kwartale osiagneto 5,4%, co byto najwyzszym wynikiem w historii
UGW, w IV kwartale powrécito do nizszego poziomu (4,1%). Kluczowy bedzie jednak oczywiscie | kwartat tego roku, gdyz
EBC twierdzi, ze dane z 2024 r. nadal odzwierciedlaja przeszta inflacje i wysitki pracownikéw, aby ja realnie zrekompensowac,
a w tym roku sytuacja sie uspokoi.

Produkcja przemystowa w ostatnim kwartale ubiegtego roku spadta (-0,5% kw./kw.). Produkcja rozpoczeta nowy rok
dobrze, dopisujac w styczniu 0,8% m/m, dzieki Niemcom (+2,3% m/m) i Wtochom (+3,2% m/m); obie te wartosci jednak tylko
zrekompensowaty staby grudzien. Dynamika kwartalna (+0,5%) i pétroczna (0,4%) pokazuja, ze wzrost w ostatnich miesigcach
generalnie nie byt imponujacy.

Indeks menedzeréw ds. zakupéw (PMI) w sektorze przetworstwa przemystowego wskazuje jednak na ostrozna poprawe.
Pod koniec | kwartatu odnotowano najlepszy wynik (48,6 punktéw) od stycznia 2023 r. Jest to nadal wynik ponizej
granicy 50 punktéw, ale nieznacznie. Biezacy subindeks produkgcji po raz pierwszy od dwodch lat przekroczyt 50 punktow. Liczba
nowych zamowien nadal spada, ale w najwolniejszym tempie od czasu ostatniego cyklu, tj. od trzech lat. Zamowienia eksportowe
rowniez pogorszyty sie w najtagodniejszym tempie od kwietnia 2022 r. Najstabiej sposréd gtéwnych gospodarek wyglada sytuacja
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we Wioszech (46,6 pkt.), nastepnie w Niemczech (48,3 pkt.) i Frangji (48,5 pkt.), a najlepiej w Hiszpanii (49,5 pkt.). w Niemczech
w marcu odnotowalismy najwyzszy poziom od 31 miesiecy, a we Frangji — od 26 miesiecy. Z kolei w Hiszpanii wskaznik ten spadt
do najnizszego poziomu od 14 miesiecy.

W indeksie IFO, ktéry obrazuje sytuacje w samych Niemczech, dostrzeglismy takze oznaki poprawy sytuacji. Pod koniec
IV kwartatu subindeks oczekiwan spadt do najnizszego poziomu (84,4 pkt) od stycznia 2024 r. i zanotowat dalszy spadek w styczniu
2025 r. (84,3 pkt), ale luty i marzec byty lepsze: w lutym indeks osiagnat 85,3 pk.t, a w marcu 86,7 pkt., czyli najwiecej od
lipca ubiegtego roku. Poprawa ta byta w catosci zastuga subindeksu oczekiwan, ktdry wzrdst do 87,7 pkt (najwyzszego poziomu
od czerwca 2024 r.). Najwyrazniej niemieckie plany ekspansji fiskalnej i spodziewana fala zbrojen, wywotana stanowiskiem Trumpa
w sprawie Europy, miaty pozytywny wptyw na zaufanie przedsiebiorcéw.

Wedtug indeksu PMI sytuacja w sektorze ustug jest lepsza w poréwnaniu do przemystu. w listopadzie indeks, ktéry
od lutego ubiegtego roku utrzymywat sie na poziomie ponad 50 punktéw, wszedt w strefe reces;ji, osiagajac poziom 49,5 punktéw.
Jednak ta ,podréz” w strefe recesji nie trwata dtugo. w grudniu indeks PMI w ustugach ponownie przekroczyt 50 punktéw,
a w tym roku jest powyzej tej granicy: w styczniu 2025 r. 51,3 punktow, w lutym 50,6 punktow.

Od pazdziernika obserwujemy pewne pogorszenie zaufania gospodarstw domowych, mimo ze realne ptace rosna,
a bezrobocie jest najnizsze w historii. Wskaznik zaufania gospodarstw domowych, ktéry w pazdzierniku wyniost —12,3 pkt.,
w marcu osiggnat —14,5 pkt., co byto najnizsza wartoscia od kwietnia 2024 r. (-14,6 pkt.). Jest to jednak nadal warto$¢ znacznie
wyzsza od wartosci z wrzesnia 2022 r. (-28,6 pkt.) i tym samym zblizona do wartosci z lutego 2022 r., czyli sprzed wybuchu wojny
w Ukrainie. Jest to jednak wynik nizszy od poziomu z lat 2014 — 2019, a takze nizszy od dtugoterminowej sredniej historyczne;
(10,5 punktu).

Inflacja bazowa osiggneta juz poziomy, ktére (o ile nie wystapia nieprzewidziane zmiany w przedziale cen bazowych) byty
zasadniczo zgodne z realizacja celu inflacyjnego EBC, zdefiniowanego jako inflacja zasadnicza ,bliska, ale ponizej 2%". w ostatnich
trzech miesiacach, do marca 2025 r., inflacja bazowa wzrosta jedynie o 0,6%, a w ciaggu ostatnich szesciu miesiecy o 1,1%.
w marcu inflacja zasadnicza w ujeciu rok do roku wyniosta 2,2%, natomiast inflacja bazowa osiagneta poziom 2,4%.

6 marca EBC po raz szésty obnizyt stopy procentowe (-0,25 p. p. do 2,5%, jedynie gubernator Austrii Holzmann wstrzymat
sie od gtosu). Nastepnie zasygnalizowat — méwiac, ze , polityka pieniezna staje sie znacznie mniej restrykcyjna” (czego, zdaniem
Lagarde, rynki nie powinny odbiera¢ jako ,niewinnej, mafej zmiany” w tonie o$wiadczenia) — spowolnienie tempa obnizek
w nadchodzacych miesigcach.

Dynamika tempa wzrostu kosztow pracy pod koniec roku wyhamowala, ale nadal pozostaje wysoka.

Wskaznik nominalnych kosztéw pracy w catej gospodarce i ustugach w strefie euro (EMU-20), % g/q

Zrédto: ECB, dostepne TUTAJ.
USA

Dobre dane makroekonomiczne z jednej strony, gorsze wskazniki wyprzedzajace i zaufanie (oba jako reakcja
na chaos Trumpa) z drugiej.

Wzrost amerykanskiej gospodarki pozostat silny réwniez w IV kwartale 2024 r. Tempo wzrostu wedtug ostatecznych szacunkéw
(2,4%) nie byto jednak tak silne, jak w Il czy Il kwartale (3% i 3,1%), ale byto silniejsze niz w | kwartale 2024 r. (1,6%). Najwiekszy
udziat we wzroscie, jak zwykle, miat popyt gospodarstw domowych (wkfad +2,7 p. p., najwyzszy od | kwartatu 2023 r.) i rzad
(+0,5 p. p.); negatywnym czynnikiem byty naktady brutto na $rodki trwate (-1 p. p.).
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Opublikowane w marcu 2025 r. miesieczne dane makroekonomiczne byty zréznicowane: twarde dane pozostaja dobre,
wskazniki wyprzedajace i zaufanie ulegty pogorszeniu.

Realna sprzedaz detaliczna po solidnym Il kwartale, w ktérym dopisata 1,5%, w IV kwartale nadal rosta i dodata ponad
1%. Styczniowe zaskoczenie byto tym wieksze, ze sprzedaz spadta o 1,7%, co byto najwiekszym spadkiem
od lipca 2021 r. Naszym zdaniem jednak nie byt to (jeszcze) powdd do obaw o amerykanskiego konsumenta: w styczniu
w niektdérych czesciach USA byto bardzo mroznie, a w Los Angeles, drugim co do wielkosci obszarze metropolitalnym w USA,
szalaty pozary. Potwierdzity to dane Za luty, ktére wykazaty stagnacje miesigc do miesiaca. Jednak niepewnos¢ zaczeta
cigzy¢ nad przysztoscia, a miekkie wskazniki konsumenckie pogarszaja sie: chaos pierwszych miesiecy urzedowania nowego
prezydenta pogorszyt zaufanie konsumentéw, mierzone na przykfad indeksem Uniwersytetu Michigan. Przyktadowo, obawy
przed utrata pracy wzrosty do najwyzszego poziomu od czasu wielkiego kryzysu finansowego, a najwyzszy w historii odsetek
gospodarstw domowych spodziewa sie pogorszenia warunkéw ekonomicznych w nadchodzacym roku.

Rynek pracy w ujeciu historycznym pozostaje silny, chociaz nastapit niewielki spadek. Stopa bezrobocia nie osiaga
juz wartosci ponizej 4%, ale utrzymuje sie na tym poziomie lub tuz powyzej: 4,1% w grudniu, 4% w styczniu 2025 r. i 4,1%
w lutym. Wartos¢ w lutym jest zatem 0,2 p. p. wyzsza niz rok temu. Réwniez inne wskazniki bezrobocia sa wyzsze niz
rok temu — np.: wskaznik U6 (obejmujacy oprécz bezrobotnych, osoby pracujace mniej niz by chciaty, oraz osoby, ktére
zrezygnowaty z poszukiwania pracy z powodu braku nadziei na jej znalezienie) wzrést w lutym do 8%, co jest najwyzszym
wynikiem od pazdziernika 2021 r. Biorac pod uwage chaos administracji Trumpa i cta, ktére zamierza wprowadzi¢, mozna
sie spodziewac pogorszenia tego wskaznika.

Z badania JOLTS wynika, ze w ostatnich miesigcach zatrzymat sie poprzedni spadek wskaznika wolnych miejsc pracy
w amerykanskiej gospodarce — w lutym wskaznik wyniost 4,5% (tyle samo, co w czerwcu 2024 r.). Cho¢ wartos¢ ta jest
zauwazalnie nizsza od lokalnego maksimum po pandemii COVID-19 (7,4% w marcu 2022 r.) i nizsza niz rok wczesniej
(5,1%), jest rébwniez znaczaco wyzsza od dwudziestoletniej sredniej sprzed pandemii (3,1%). Liczba pierwszych wnioskéw
o zasitek dla bezrobotnych jest nadal niska: w ciagu pierwszych trzech miesiecy tego roku ztozono ich 221 tysiecy.

Roczna stopa wzrostu ptac od drugiej potowy ubiegtego roku ustabilizowata sie. Wedtug danych z badania CES
(Current Employment Statistics) roczna dynamika wynagrodzen w lutym wyniosta 4%, co stanowi tempo o zaledwie 0,2 p. p.
wolniejsze niz w tym samym miesigcu 2024 r.. Kwartalna dynamika wyniosta w ciagu trzech miesiecy do lutego
0,9% a poétroczna 2%, dynamika ta pokazuje réwniez, ze roczna stopa wzrostu prawdopodobnie nadal bedzie oscylowac
w okolicach 4% lub nieznacznie powyzej.

Zamoéwienia na dobra trwate (z wytaczeniem samolotéw i broni) nie zmienity sie znaczaco w ubiegtym roku: w grudniu byty
tylko 0 0,7% wyzsze niz w grudniu 2023 r. Ten rok rozpoczety catkiem przyzwoicie: w styczniu dodaty 0,9%, a w lutym
natomiast spadty 0 0,3% m/m. w ujeciu rok do roku w lutym byty o 1,4% wyzsze.

Realna produkcja przemystowa w ciggu ostatnich 3 miesiecy wzrosta zaskakujaco mocno: w grudniu wzrosta
0 1,1%, w styczniu o0 0,3%, a w lutym o 0,7%. Oznacza to, ze kwartalne tempo (2,1%) byto najszybsze od grudnia 2022 r.
Jedna z mozliwych przyczyn jest przyspieszenie produkcji z powodu groZzby wprowadzenia cet i cet odwetowych. Mimo tego
wzrostu produkcja w lutym 2025 r. byta taka sama jak np. w sierpniu 2018 r.

Produkcja przemystowa w ostatnich miesigcach przyspieszyta.

Realna produkcja przemystowa w USA, % m/m (SA) i Srednia 3-miesieczna
2,0 -

Zrédto: FED (dostepne TUTAJ).
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W ostatnich miesigcach inflacja nieznacznie ozywita sie: inflacja bazowa PCE w lutym wzrosta o 0,4% m/m, co oznacza,
Ze w ciagu ostatnich trzech miesiecy wzrosta o0 0,9% i o 1,5% w ciagu ostatnich szesciu miesiecy. Kwartalna i pétroczna
dynamika pozostaje wiec (biorac pod uwage silny wzrost gospodarczy, duzy deficyt i bardzo niskie bezrobocie) zaskakujaco
niska, ale w ostatnich miesigcach wciaz daleka od celu ustalonego przez Fed.

Bank centralny w marcu nie zmienit stép procentowych. w nowej prognozie obnizyt stope wzrostu na ten rok (do 1,7%)
i podnidst inflacje (do 2,7%). na konferencji prasowej Powell powiedziat, ze ,,plany prezydenta Trumpa wptynety na perspektywy
banku centralnego dotyczace inflacji i wzrostu". Nic dziwnego, a bankowi centralnemu nie ma czego zazdrosci¢. Z jednej strony
cta z pewnoscia podniosa poziom cen (nawet do 4%), z drugiej strony zapewne doprowadza tez do spadku zatrudnienia.

CEE3
CZECHY

Wskazniki wyprzedzajgce wskazuja na ozywienie w przemysle, natomiast sektorowi detalicznemu pomoze
spadek stopy oszczednosci. to jeszcze jednak nie nadchodzi.

Wedtug ostatecznego szacunku wzrostu PKB Za IV kw. jego tempo wyniosto 0,7% kw./kw. (a zatem 1,8% r/r); oba wyniki
oznaczaja poprawe 0 0,2 p. p. w poréwnaniu do pierwszego szacunku. w catym ubiegtym roku PKB wzrosto o 1% i jest
0 2,3% wyzsze niz w 2019 r. Podczas gdy catkowite PKB jest juz wyzsze niz w roku poprzedzajacym pandemig, tj. w 2019
r., nie dotyczy to konsumpcji gospodarstw domowych: w 2024 r. byta ona nadal o 3,2% nizsza. w strukturze wzrostu w IV kw.
2024 r. dominowat popyt gospodarstw domowych (+1,5% kw./kw.), ktéry byt jedynym istotnym pozytywnym czynnikiem
przyczyniajacym sie do wzrostu. Inwestycje trwate spadty o 1,5% kw./kw., eksport o 1,5%, a import o 1,8%. Najnowsze
dane pokazuja, ze stopa oszczednosci spada bardzo niechetnie: w IV kwartale osiagneta 18,3%, co i tak jest wynikiem
wyzszym o ok. 6—7 punktéw procentowych powyzej sredniej sprzed pandemii.

Produkcja przemystowa, ktéra w IV kwartale ubiegtego roku po korektach zanotowata nieznaczny wzrost (+0,2% kw./kw.),
rozpoczeta ten rok nie najlepiej. Produkcja w styczniu 2025 r. zmniejszyta sie 0,8% w ujeciu miesiecznym, co oznacza
dynamike rok do roku na poziomie —1%. Wedtug Czeskiego Urzedu Statystycznego najwiekszy udziat w spadku w styczniu
w ujeciu rok do roku miata ,, produkcja pojazddw mechanicznych, gdzie utrzymywat sie spadek w segmencie produkcji czesci
i akcesoridw do pojazddéw mechanicznych”. Zatrudnienie w tym sektorze spada, liczba pracownikéw zmniejszyta sie o0 2,1%
w ujeciu rok do roku. Liczba nowych zamdéwien nadal nie rosnie — w styczniu byta o jeden procent nizsza w cenach biezacych
niz w styczniu 2024 r.

Podobnie jak w Niemczech, w Czechach wskazniki wyprzedzajace wskazuja na pewna poprawe. Indeks PMI, ktory
w IV kwartale osiagnat zaledwie 46 punktéw, w lutym wzrést do 47,7, a w marcu nawet do 48,3 punktéow, co jest
najlepszym wynikiem od lata 2022 r. Powodem byt przede wszystkim najtagodniejszy spadek nowych zamoéwien od marca
2022r.

Sprzedaz detaliczna w ujeciu miesiecznym nie spadfa od maja ubiegtego roku i styczen nie byt wyjatkiem. Sprzedaz
jednak pozostata w stagnacji, a tempo jej kwartalnego wzrostu nie poprawito sie od p6t roku: w ciagu ostatnich 6 miesiecy

Stopa oszczednosci nadal na wysokim poziomie.

Stopa oszczednosci gospodarstw domowych (% dochodu do dyspozycji) — w danym
kwartale i srednia z 4 kwartatow
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Zrédto: CSU, dostepne TUTAJ.
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do stycznia sprzedaz wzrosta o 1%, a w ciggu ostatnich trzech miesiecy tylko o 0,5%. Innymi stowy, wydaje
sie, ze dynamika sprzedazy ustabilizowata sie na poziomie okoto 4% rocznie. Jednak w srodowisku, w ktérym realne ptace
rosna w tempie 4-4,5%, jest to dos¢ oczekiwane tempo. Wyzszemu tempu pomogtoby obnizenie stopy oszczednosci, ale tak
sie jeszcze nie dzieje.

Czeska inflacja istotna z punktu widzenia polityki pienieznej w lutym 2025 r. wzrosta o 0,1% m/m, osiggajac tym
samym 2,4% r/r. Inflacja popytowa w styczniu i lutym wyniosta 2,5%, czyli najwiecej od maja ubiegtego roku. Jednak jej
kwartalna dynamika jest zgodna z dynamika z lat sprzed pandemii. Jedynym niegasnacym zrédtem inflacji sa ustugi: ich
ceny od poczatku roku stale rosna. w styczniu wzrosty o 1% m/m, w lutym o 0,7% m/m, co daje dynamike na poziomie
4,7% r/r (podczas gdy ceny towardéw wzrosty w tempie zaledwie 1,4%). w przypadku ustug nie jest to jedynie konsekwencja
takich pozycji jak woda, scieki czy czynsz, gdzie mozna twierdzi¢, ze gtéwna role odgrywaja czynniki regulacyjne, ale takze
konsekwencja pozycji czysto popytowych: np. ceny ustug gastronomicznych sa wyzsze w ujeciu rok do roku o 4,9%, a ceny
noclegéw o 8,7%.

Na posiedzeniu pod koniec marca CNB pozostawit stopy procentowe na niezmienionym poziomie 3,75%. Powodem
byto to, ze Rada Banku ocenita ryzyko najnowszej prognozy jako proinflacyjne, w szczegdlnosci ze wzgledu na sposoéb,
w jaki zmieniaty sie ceny ustug. do tego dochodzi ryzyko eskalacji wojny handlowej ze strony otoczenia zewnetrznego, ktoére
doprowadzitoby do wzrostu poziomu cen, co mogtoby sie przetozy¢ (przy wciaz napietym rynku pracy) na ,wzrost zadan
ptacowych zaréwno w sektorze prywatnym, jak i publicznym”.

POLSKA

Bank centralny dokonat niewielkiego gotebiego zwrotu, ale na razie nie obnizyt stop procentowych. Jednak
nizsza inflacja i wolniejsze tempo wzrostu ptac prawdopodobnie doprowadza do tego, ze w tym roku tak
sie stanie.

Polska gospodarka w ostatnim kwartale ubiegtego roku dopisata znacznie wiecej, niz pierwotnie szacowano,
a jej tempo wzrostu po uwzglednieniu czynnikéw sezonowych wyniosto 1,3% q/q (3,2% r/r). w poréwnaniu z Il kwartatem
(ostatecznie +0,1% kw./kw.) byta to mile widziana poprawa. Wzrost w IV kw. 2024 r. napedzany byt przede wszystkim
popytem gospodarstw domowych (+1,4% kw./kw.), a nastepnie eksportem (+1,4% kw./kw.) i rzadem (+0,9 kw./kw.).
Za sprawa zapaséw nastapit spadek naktadéw brutto na srodki trwate (—1% kw./kw.).

W catym roku 2024 gospodarka wzrosta o0 2,9%, co jest zgodne z oczekiwaniami sprzed roku dotyczacymi tempa wzrostu
na rok 2024. w roku 2023 wzrost byt tylko nieznacznie niewielki (0,1%). Wzrost w ubiegtym roku byt napedzany gtéwnie
przez popyt gospodarstw domowych, ktéry wzrdst o 3,1% po niewielkim spadku w 2023 r. (i wzréstby jeszcze bardziej, gdyby
nie staby Il kw. 2024 r. spowodowany powodziami) oraz konsumpcje rzadowa, ktéra przyczynita sie do wzrostu o 1,3 p. b.
Pozytywny wptyw na wzrost miaty réwniez zapasy i inwestycje trwate. Jedynym czynnikiem negatywnie wptywajacym
na wzrost gospodarczy byt eksport netto, co nie zaskakujace, biorac pod uwage site popytu krajowego.

Dane miesieczne opublikowane w marcu byty dobre.

Produkcja przemystowa po wzroscie produkgji w IV kwartale (0,6%), rozpoczeta ten rok ostroznie: w styczniu produkcja
wzrosta 0 0,5% m/m, a w lutym nieznacznie spadta (0,2%). w ujeciu rok do roku produkcja w lutym br. byta nizsza 0 0,1%
niz w lutym roku ubiegtego (spadek zanotowano we wszystkich sektorach przemystu).

Indeks PMI przyniost dobre wiesci. w lutym, po prawie trzech latach, indeks wrécit na sciezke wzrostu, kiedy
to dzieki wzrostowi produkgji i nowych zamoéwien (zbieg okolicznosci, ktéry miat miejsce po raz pierwszy od trzech lat) indeks
osiagnat 50,6 punktow (wobec 48,8 punktéw). w marcu wskaznik PMI osiagnat jeszcze nieco lepszy wynik (50,7 pkt.):
zamowienia eksportowe wzrosty po raz pierwszy od ponad trzech lat.

Realna sprzedaz detaliczna w catym 2024 r. wzrosta 0 2,7% (po réwnie duzym spadku w 2023 r.), przy czym druga potowa
roku byta najlepsza. Najwiekszy wptyw na wynik catoroczny w ubiegtym roku miata sprzedaz pojazdoéw silnikowych (+19,6%)
oraz paliw (+7,2%). na poczatku tego roku sprzedaz na razie spada: cho¢ w styczniu wzrosta o 0,6% m/m, w lutym juz
spadta o 3,2%. w pierwszych dwodch miesigcach tego roku sprzedaz wzrosta o 2% r/r, gtéwnie dzieki utrzymujacemu
sie wzrostowi sprzedazy samochodéw (+11,5% r/r), odziezy (+9,3%) i sprzetu AGD (7,1%).

Stopa bezrobocia jest nadal bardzo niska: w potowie 2023 r. miescita sie w bardzo waskim pasmie 5-5,2%. Nie inaczej byto
w IV kwartale 2024 r. (5% w pazdzierniku i 5,1% w pozostatych miesiacach) i tak samo jest w 2025 r.: w styczniu i lutym
stopa bezrobocia wyniosta 5,2%. \Wynagrodzenia nadal rosna dosc¢ szybko, jednak ich tempo spadto juz z dwucyfrowego
poziomu z ubiegtego roku do ok. 8%. w lutym roczna dynamika wzrostu ptac nominalnych wyniosta 7,9% (do 8600 PLN,
czyli ponad 51 000 CZK).

Inflacja na poczatku roku najpierw zaskoczyta negatywnie, kiedy wedtug wstepnych danych wzrosta w styczniu o 5,3%
r/r, co byto wynikiem znacznie powyzej konsensusu rynkowego (5%). w ujeciu miesiecznym ceny wzrosty o réwny 1%, czyli
znacznie szybciej niz np. w styczniu 2024 r. (+0,4%). Jednak w potowie marca urzad statystyczny (jak co roku) opublikowat
skorygowane wagi (stuzace do wyliczania wskaznikéw cen), co jednak tym razem doprowadzito do znacznego spadku
inflacji (0 0,4 p. b. w ujeciu miesiecznym i rocznym w poréwnaniu z pierwotnym szacunkiem). do poziomu z 2020
r. spadty wagi zywnosci, nastapit dalszy spadek cen mieszkan i energii; wzrosty natomiast wagi transportu oraz rekreacji
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i kultury. w lutym inflacja utrzymata sie na poziomie ze stycznia, tj. 4,9%, natomiast inflacja bazowa osiggneta
3,6%. Dynamika inflacji bazowej w tym roku na razie pokrywa sie z ubiegtym rokiem: 0,5% m/m w styczniu o0 0,4%
m/m w lutym.

Bank centralny po wczesniejszej obnizce stép procentowych we wrzesniu 2023 r. 0 0,75 p. b. i kontynuowaniu obnizek stop
miesiac pdzniej, od tego czasu pozostawit stopy na niezmienionym poziomie 5,75%, w tym réwniez na ostatnim
posiedzeniu, ze wzgledu na wzrost pfac i ozywienie gospodarcze. Komunikat banku centralnego po posiedzeniu w marcu
przybrat nieco bardziej gotebi ton w poréwnaniu z poprzednimi miesiacami: w protokole pominieto jakakolwiek wzmianke
o mozliwym powrocie wyzszej inflacji w $rednim terminie, a bank centralny pochwalit rowniez fakt, ze inflacja po rewizji
wag okazata sie nizsza od oczekiwanej. Z drugiej jednak strony podkresiono ryzyko wojen handlowych i zwiazana z nimi
niepewnos¢.

WEGRY
Z jednej strony poprawa sytuacji w przemysle, z drugiej wyzsza inflacja.

Po technicznym spowolnieniu w Il i lll kwartale (-0,2% i —0,6% kw./kw.), gospodarka wegierska powrdcita w IV kwartale
na sciezke wzrostu, ktéry okazat sie nawet szybszy, niz oczekiwano. Gospodarka wzrosta w IV kwartale o 0,5% kw./kw.
(a zatem 0 0,4% r/r), podczas gdy oczekiwania byty o potowe nizsze. w catym 2024 roku wzrost gospodarczy okazat
sie jednak rozczarowujacy: gospodarka wzrosta o 0,5%, czyli o jedna trzecia tempa oczekiwanego rok temu. w strukturze
wzrostu w IV kw. 2024 r. dominujacym czynnikiem byt popyt gospodarstw domowych (+1,6% kw./kw.), jednak naktady
brutto na srodki trwate spadty (-1,6% kw./kw.).

Dynamika sprzedazy detalicznej, ktéra w ubiegtym roku wzrosta o 2,6%, na poczatku tego roku pozostata dobra.
Sprzedaz w styczniu wzrosta o 2,2% m/m, czyli o 1,7% w ciagu ostatnich trzech miesiecy. Roczna stopa wzrostu
w styczniu osiagneta 4,7%, napedzana przez wszystkie gtdéwne kategorie.

Z makroekonomicznego punktu widzenia taki rozwdj sytuacji ma sens. Stopa bezrobocia w ciggu trzech miesiecy
do lutego wyniosta 4,4%, co jest wartoscia znacznie wyzsza od historycznego minimum z potowy 2022 r. (3,3%), jednak
nadal jest to wartos¢ bardzo niska, niedaleka od petnego zatrudnienia. Wzrost ptac (w zwiazku z tym) nadal utrzymuje
sie na bardzo wysokim poziomie: w styczniu 2025 r. ptace wzrosty o 10,4% r/r. Ptace realne réwniez rosng w szybkim
tempie.

Produkcja przemystowa odzwierciedla rozwoéj przemystu w innych krajach regionu. Poniewaz spadta ona w kazdym
kwartale 2024 r., w catym ubiegtym roku zmniejszyta sie o 5,7% (przyczyna stabosci branzy w 2024 r. byt najwiekszy
pod wzgledem wolumenu segment sprzetu transportowego oraz segment elektrotechniki (spadki o ok. 9% i 13,6%)).
Wegry, podobnie jak Czechy, zostaty dotkniete staboscia Niemiec, a w szczegdlnosci problemami tamtejszego sektora
motoryzacyjnego. w tym roku produkcja rozpoczeta sie od wzrostu o 0,8% m/m w styczniu, ale to tylko obnizyto
roczng stope spadku do -3,9%. Chociaz w przypadku Wegier powiazanie miedzy PMI a przemystem jest bardzo luzne,
warto zauwazy¢, ze w lutym wegierski PMI, wynoszacy 51,1 punktéw, przekroczyt linie oddzielajaca ekspansje od recesji
(w marcu utrzymat sie na poziomie 51,2 punktéw).

Inflacja zasadnicza w styczniu 2025 r. wzrosta o 1,5% m/mi o0 0,8% w lutym, co oznacza, ze jej roczna stopa skoczyta
do 5,6% w lutym. Inflacja bazowa, ktdra w pierwszej potowie ubiegtego roku wykazywata wolniejsza dynamike (od lipca
do pazdziernika wzrosta jedynie o 1%, ale w listopadzie i grudniu o 0,5%), réwniez wzrosta znaczgco w ujeciu rocznym:
w styczniu nastapita przecena o 1,4%, a w lutym wzrost o 0,6%. Podczas gdy w grudniu wynosita 4,7%, w lutym
osiagneta 5,7%. Gtownym czynnikiem wptywajacym na wzrost cen sa (wrazliwe na popyt krajowy) ustugi, ktére w lutym
wzrosty 0 9,2% (ustugi telekomunikacyjne +15%, czynsz +12%, naprawy pojazdow i mieszkan +10% itd.). Naszym zdaniem
jest oczywiste, ze inflacja na Wegrzech znéw rosnie. w Swietle danych dotyczacych wzrostu ptac nie jest to jednak zaskakujace
i zwracamy na ten fakt uwage juz od dtuzszego czasu.

Wegierski Bank Centralny (NBH) od pazdziernika 2024 r. robi sobie przerwe. Gtéwna stopa procentowa pozostaje
na poziomie 6,5%, a oprocentowanie depozytéw O/N i kredytow O/N wynosi odpowiednio 5,5% i 7,5%. Nowa (marcowa)
prognoza przyniosta korekte inflacji w goére i korekte w doét wzrostu gospodarczego. w oswiadczeniu NBH nie zmienito
sie wiele: ,sciezka inflacji jest wyzsza, niz pierwotnie oczekiwat bank centralny, cel inflacyjny zostanie osiagniety pozniej,
napiecia geopolityczne i niepewnos¢ wymagaja Scistych warunkow monetarnych i ostroznego podejscia do obnizek stop
procentowych”.

ROPA (WTI)

Po oscylowaniu wokét 70 USD Za barytke w poprzednich kilku miesiacach, cena ropy w styczniu na krétko osiagneta
80 USD, co jest najwazniejszym poziomem od sierpnia 2024 r. Powodoéw byto kilka: ciagty silny wzrost w USA, zaostrzenie
amerykanskich sankgcji na rosyjska rope i wiekszy niz oczekiwano spadek zapasow w Ameryce. Efekt ten jednak ostatecznie
ostabt, gdy Trump natozyt (@ nastepnie zawiesit na miesiac) cta na Meksyk i Kanade. w ten sposéb cena ropy naftowej znéw
zblizyta sie do 70 dolaréw Za barytke. w lutym spadta ponizej tego poziomu, a w marcu wrdcita nieznacznie powyzej niego.
Szokiem, ktéry wyrwat ja z tej stabej passy, byto ogtoszenie przez Trumpa cet na poczatku kwietnia: cena ropy spadta wéwczas
ponizej 65 dolaréw Za barytke.

ol



Marzec 2025
WIADOMOSCI

Z RYNKOW FINANSC

RYNKI AKCJI

Marzec nie byt taskawy dla rozwinietych rynkow akdji.
Nastapita petna refleksja, zwifaszcza nad nieprzewidywalna
retoryka Trumpa i jej mozliwym wptywem na poszczegdine MSCI WORLD INDEX
gospodarki. Ciagty wzrost niepewnosci co do skutkow %07
programu politycznego nowej administracji ostabit zaufanie 3707
przedsiebiorstw i konsumentéw oraz w dalszym ciagu BEI0 |
podsycat obawy o spowolnienie wzrostu gospodarczego. 3300 1
Grozba wojen celnych USA z réznymi krajami, presja na Danie 3100 1
w sprawie Grenlandii, ambicje kontrolowania Kanatu 2900 -
Panamskiego czy nieuzasadnione obelgi retoryczne wobec 2700 {
roznych sojusznikéw doprowadzity do ostabienia dolara 2500 4
amerykanskiego i negatywnych wynikéw akcji amerykanskich 2590 4
spotek (indeks S&P 500 -5,8%).

INDEKSY RYNKOW AKCJI
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W  czasach duzej niepewnosci przeptywy kapitatu 1900
wskazuja, ze rynek w konicu dostrzegt sygnat ostrzegawczy 1700 -
i zaczyna dywersyfikowa¢ swoje inwestycje, wykraczajac 1500 -
poza amerykanskie akce z duza kapitalizacja rynkowa. 1300 EEEE——————
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w wynikach i alokacji, odejscia od akcji amerykanskich
i grupy ,Magnificent 7" na rzecz wczesniej pomijanych
i niedowazanych regionéw, takich jak Europa, w tym Europa
Srodkowo-Wschodnia i Chiny. Ponadto po wyborach MSCI EMERGING MARKETS
w Niemczech i zmianie amerykanskiego stanowiska w sprawie 1500 1
konfliktu w Ukrainie jestesmy swiadkami wyraznego zwrotu
w historii Europy. Akcje europejskie w marcu réwniez
odnotowaty spadki (DJ STOXX 600 —4,2%). Akcje defensywne 1300 -
wypadty stosunkowo lepiej, tracac 2,6%, w pordéwnaniu
do cyklicznych tytutow, ktére spadty o 3,5%. Jeszcze wieksza
odpornoscia wykazaty sie akcje sektora dobr konsumpcyjnych 1100 4
pierwszej potrzeby, ktodre stracity jedynie 1,4%. Natomiast
konsumpcja uznaniowa odnotowata znaczny spadek 1000 -
0 12%. Pomimo ogdlnie negatywnych nastrojéw, trzem
sektorom wchodzacym w skfad indeksu DJ Stoxx 600 udato
sie utrzyma¢ dodatnie wyniki: ustugi uzytecznosci publicznej, 800 -
ubezpieczenia i energetyka. na przeciwlegtym krancu
spektrum znalazty sie sektory, ktére poniosty najwieksze
straty — motoryzacja, dobra konsumpcyjne i ustugi oraz 600
turystyka — wszystkie ze spadkiem przekraczajacym 10%. 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Warto jednak wspomnie¢ o najlepiej radzacych sobie tytutach,

ktore dominowaty, a mianowicie o spoétkach z sektora

zbrojeniowego. Wsréd dwudziestu tytutach o najlepszych

wynikach znalazty sie Rheinmetall (+31%), Thales (+28%), CECE COMPOSITE

Dassault Aviation (+24%) i Leonardo (+16%), co potwierdza 2600 -
duze zainteresowanie inwestycjami w sektor obronny
w kontekscie niepewnosci geopolityczne.
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1200 -

900 -

700 -

2400 -

Akce z regionu Europy Srodkowej w marcu ponownie 2200 1

zanotowaty dobre wyniki. Szczegdlnie wyrdzniat sie polski i |
rynek akcji, gdzie indeks WIG30 zyskat +4,6% (22,3%
od poczatku roku), stajac sie jednym z najlepiej radzacych 1800 1

sobie rynkéw na Swiecie. Wzrostom sprzyjaty oczekiwania
na pokojowe rozwiazanie konfliktu w Ukrainie, deklaracje
przeznaczenia funduszy unijnych na pobudzenie aktywnosci 1400 -
inwestycyjnej w kraju oraz atrakcyjnie niskie wyceny
notowanych spotek. Czeski indeks PX nadal radzit sobie
dobrze (+6,6%), zwitaszcza Vienna Insurance Group (+13,5%), 1000 -
CEZ (+11,7%) oraz banki Moneta i Komer¢ni banka. Wegierski
rynek akgji stanat w marcu w obliczu pewnych wyzwan,
zwilaszcza w zwiazku z obawami o mozliwy wptyw nowych
cet handlowych ze strony USA. Lokalny indeks BUX zakoriczyt
miesigc niewielkim wzrostem o +1,8%.
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Akcje rynkéw wschodzacych odnotowaty generalnie spokojny miesiac, przy czym indeks MSCI Emerging Markets USD
dopisat skromne 0,4%. Rynki odzwierciedlaty zmiany makroekonomiczne z ostatnich miesiecy i z napieciem oczekiwaty
kierunku polityki handlowej amerykanskiej administracji. Chiriskie akcje ustabilizowaty sie, a dobre wyniki potwierdzit bardziej
zorientowany na technologie rynek akcji w Hongkongu (+0,8%). Krajowy rynek A-Shares (indeks CSI 300) zakoriczyt miesiac
praktycznie bez zmian. Chifski rzad stara sie Za pomoca swoich dziatarn pobudzi¢ konsumpcje gospodarstw domowych
i W ten sposéb ozywic¢ aktywnos¢ gospodarcza. Indyjskie akcje wzrosty (+5,8%) po kilku stabych miesigcach, co byto wynikiem
zmniejszonych oczekiwarn co do wzrostu gospodarczego kraju. Najgorzej radzity sobie akcje na Tajwanie (-10,7%) ze wzgledu
na presje na tytuty technologiczne wynikajaca z grozby wojny celnej i mozliwego ograniczenia inwestycji korporacyjnych
zwigzanych ze sztuczna inteligencja. Akcje w Ameryce tacinskiej radzity sobie dobrze, niwelujac czes¢ duzych start z ubiegtego
roku. Brazylijski bank centralny kontynuuje podwyzszanie stép procentowych. Wiele uwagi w dalszym ciagu przyciaga
odpowiedzialnos¢ budzetowa i stan brazylijskich finanséw publicznych, nie pomijajac réwniez niepewnych krokéw prezydenta
Trumpa.

RYNKI OBLIGACIJI
RYNKI OBLIGACJI - USA | UGW

W marcu rentownos$¢ obligacji europejskich wyraznie wzrosta, zwtaszcza w przypadku obligacji o dtuzszym terminie
zapadalnosci. Rentownos¢ niemieckich 5-letnich obligacji wzrosta o prawie 20 p. b., a 10-letnich o 33 p. b. Powodem byto
oczywiscie ogtoszenie duzego planu fiskalnego w Niemczech (zniesienie hamulca zadtuzenia) — rynki zaczety (stusznie)
oczekiwac zwiekszonej emisji dtugu publicznego w potaczeniu ze stymulacja aktywnosci gospodarczej. Nic z tego nie miato
znaczenia w Ameryce, wiec rentownosci nie zmienity sie znaczaco: w przypadku 10-letnich (4,2%) nie nastapita zadna zmiana,
a na krotkim koricu rentownosci nieznacznie spadty (=10 p. b. do 3,9%).

RYNKI OBLIGACJI — OBLIGACJE KORPORACYINE

Tak zwany total return index (TRI) w przypadku obligacji korporacyjnych o ratingu inwestycyjnym denominowanych w EUR
wzrést na koniec marca w poréwnaniu z koricem poprzedniego miesigca 0 mniej wiecej tyle samo (0,2%), co w poprzednich
miesigcach; ich spekulacyjne odpowiedniki spadty o 1% (wobec +1% w lutym i +0,6% w styczniu). Dla instrumentow
dolarowych o ratingu inwestycyjnym wskaznik TRI spadt w marcu o 0,7%, dla spekulacyjnych spadt o 1%. Spready kredytowe
zaréwno dla instrumentéw inwestycyjnych, jak i spekulacyjnych denominowanych w EUR wzrosty dos$¢ wyraznie (+15% dla
instrumentéw spekulacyjnych, +20% dla instrumentow inwestycyjnych).

RYNEK OBLIGACJI — CZECHY

Na zmiany czeskiej krzywej dochodowosci w marcu czesciowy wpltyw miaty wydarzenia w Niemczech. Chociaz
dwuletnia rentownos¢ spadta ponizej 3,50% ze wzgledu na rozsadne dane dotycze krajowej inflacji, efekt niemiecki zaznaczyt
sie juz w przypadku dtuzszych terminéw zapadalnosci. 10-letnie rentownosci wzrosty o 25 p. b. (do 4,3%), a 7-letnie 0 17 p. b.

RYNEK OBLIGACJI — POLSKA

W Polsce wzrost rentownosci niemieckich zaskakujaco nie wptynat na krzywa. Nizsza inflacja (cho¢ wynikata ze zmian wag
poszczegoélnych pozydji, ale jednak) przewazyta nad efektem wzrostu rentownosci zagranicznych. Fakt, ze w oczach rynkéw
zblizat sie moment, w ktérym stopy procentowe zaczna ponownie spadac po pdttora roku spowodowat, ze krotki koniec spadt
o prawie 20 p. b. (do 5,0%), a dtugi spadt o kilka p. b. do 5,7%.

INDEKSY RYNKOW OBLIGACJI
BLOOMBERG BARCLAYS CZECH INDEX BLOOMBERG BARCLAYS POLAND
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RYNEK OBLIGACJI - TURCJA

W marcu rynki finansowe w Turcji charakteryzowaty sie znaczna zmiennoscia ze wzgledu na wzrost ryzyka politycznego.
Gtownym czynnikiem byta sytuacja wokét Ekrema Imamoglu, prominentnego przeciwnika politycznego prezydenta
Erdogana i burmistrza Stambutu. Imamoglu zostat zatrzymany 19 marca, a 23 marca oficjalnie aresztowany pod zarzutem
korupgji. Imamoglu jest popularna postacia opozydji, a jego aresztowanie wywotato najwieksze protesty od dekady, ktére
trwaty az do konca marca. Turecka waluta zareagowata gwattownym ostabieniem, podobnie jak ceny obligacji rzadowych.
w odpowiedzi bank centralny podnidst stopy procentowe i znaczaco interweniowat na rynku walutowym, aby ustabilizowac
kurs liry. Ceny tureckich obligacji rzadowych spadty znaczaco w wyniku wydarzen opisanych powyzej.

RYNEK OBLIGACJI — UKRAINA

Po zwyciestwie Donalda Trumpa w wyborach prezydenckich amerykarnska administracja przyjeta stosunkowo konstruktywne
podejscie do Ukrainy. Sytuacja ta ulegta jednak drastycznej zmianie pod koniec lutego podczas spotkania amerykanskiego
i ukrainskiego prezydenta, ktére w zasadzie miato zakorczy¢ sie jedynie formalnym podpisaniem umowy ramowej o surowcach
mineralnych. Spotkanie przerodzit sie w dyplomatyczng klape i otwarta ktotnie przed dziennikarzami. Spowodowato
to znaczne pogorszenie stosunkéw miedzy Ukraing a USA. Po napietym spotkaniu prezydenta Zetenskiego z Donaldem
Trumpem i jego zespotem w Waszyngtonie, administracja Trumpa tymczasowo zawiesita wszelka pomoc wojskowa dla
Ukrainy, w tym wymiane informacji wywiadowczych. Wedtug doniesien, celem tego posuniecia jest wywarcie presji na Kijow,
aby sktoni¢ go do bardziej otwartego zaangazowania sie w negocjacje pokojowe z Rosja. Stopniowo jednak stawato sie jasne,
ze Rosja ciagle bedzie miata nowe zadania i tak naprawde nie jest zainteresowana postepem w negocjacjach. Dzieki tym
wydarzeniom europejscy przywodcy zamierzaja odgrywac aktywniejsza role w zapewnieniu bezpieczenstwa Ukrainy i staraja
sie 0 przywrécenie stosunkéw miedzy Kijowem a Waszyngtonem.

WALUTY

Dolar w stosunku do euro w marcu gwattownie ostabit sie, dzieki chaotycznej polityce gospodarczej prezydenta Trumpa
i faktowi, ze konsensus rynkowy, ze wybdr Trumpa doprowadzi do od lat niewidzianego boomu gospodarczego, rozproszyt
sie. Z poziomoéw okoto 1,40 kurs cofnat sie do 1,10. Z drugiej strony waluty regionalne miaty bardzo spokojny miesiac. Polski
ztoty w marcu oscylowat w waskim przedziale 4,15-4,20. Korona czeska w marcu nieznacznie sie umocnita, z wartosci
okoto 25-25,10 pod koniec lutego do przedziatu 24,90-25 pod koniec marca. Forint wegierski oscylowat w przedziale
397,5-400.

PRZEWIDYWANY ROZWO)
RYNEK OBLIGACJI — CZECHY

Biorac pod uwage, ze CNB osiagnat juz punkt, w ktérym stopy procentowe zblizyty sie do poziomu neutralnego, nie
obserwujemy wielu impulséw ze strony Srodowiska krajowego, ktére mogtyby wptyna¢ na zmiane rentownosci obligagji
skarbowych. Tak, budzet nadal jest deficytowy, ale jesli rozejrzymy sie wokét siebie (w Polsce deficyt wynosi ok. 5,5%
PKB, na Stowacji w 2024 r. prawie 6% i 4,5% w 2025 r., na Wegrzech 4,9% w zesztym roku i mniej niz 4% w tym roku)
i wezmiemy pod uwage, ze nawet state deficyty na poziomie 6 czy 7% w USA nie powoduja bélu gtowy dla rynkéw obligadji,
bardziej prawdopodobne jest, ze czynnik fiskalny nie bedzie znaczacym czynnikiem wptywajacym na rentownos$¢ obligacji.
Naszym zdaniem rentownos$¢ czeskich obligacji bedzie podaza¢ Za trendem zagranicznym i w przypadku 10-letnich terminéw
zapadalnosci bedzie oscylowac¢ w granicach 3,5-5%.

RYNEK OBLIGACJI — POLSKA

W Polsce bank centralny jest podzielony w kwestii terminu pierwszej obnizki stép procentowych. Jedni uwazaja, ze nastapi
to w pierwszej potowie roku, a inni, w tym prezes, uwazaja ze nastapi to pdzniej. w kazdym razie wszyscy zgadzaja sie,
ze obnizka stép procentowych prawdopodobnie nastapi w tym roku, ale gdy juz sie rozpocznie, nie bedzie drastyczna.
Polskie rentownosci spadng zatem w tym roku prawdopodobnie o 50-75 punktow bazowych na krétkim koncu i czesciowo
na dtugim koncu, ale beda utrzymywane na wyzszym poziomie przez bardzo luzne otoczenie fiskalne w Polsce (a posrednio
prawdopodobnie takze przez luZniejsze otoczenie fiskalne w Europie).

RYNEK OBLIGACJI — UKRAINA

Konsekwencje zawieszenia amerykanskiej pomocy byty dotychczas ograniczone jednorazowe, gdyz wymiana informacgji
wywiadowczych zostata wkrotce wznowiona. Jednak dtugoterminowe zamrozenie mogtoby powaznie wptyna¢ na zdolnosci
obronne Ukrainy, zwtaszcza jesli chodzi o systemy obrony powietrznej, ktérych Europa nie jest w stanie w petni zastapic.
Jednoczesnie Rosja moze wykorzystac¢ te sytuacje do eskalacji atakéw, ktérych celem bedzie wyczerpanie sit ukrainskich.
Ogolnie rzecz biorac, sytuacja staje sie coraz bardziej skomplikowana. Europa stara sie utrzyma¢ pomoc wojskowa, podczas
gdy Stany Zjednoczone pod rzadami Trumpa popychaja Ukraine do negocjacji z Rosja, zwiekszajac jej podatnos¢ na zagrozenia
poprzez zawieszenie pomocy. Powazne spadki na rynkach i eskalacja wojen handlowych jeszcze bardziej odwrdca uwage
amerykanskiej administracji. Ceny ukrainskich obligacji skarbowych w USD w marcu nadal spadaty, w miare jak postepy
w potencjalnych negocjacjach pokojowych oddalaty sie.
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Kurs euro wobec dolara zachowat sie zgodnie z naszymi oczekiwaniami, tj. powrdcit w okolice poziomu 1,10. Rozwoj
w nadchodzacym okresie okresli, jak chaotyczna bedzie dalsza polityka gospodarcza Trumpa. Poniewaz prawdopodobne jest,
7e chaos raczej sie nie skonczy i nie jest wcale nieprawdopodobne, Ze bedzie sie nasilat, spodziewamy sie raczej dalszego ostabienia
dolara niz jego umocnienia. Jedyne, co pomoze dolarowi, to fakt, ze inflacyjne skutki cet ogtoszonych przez Trumpa na poczatku
kwietnia ogranicza mozliwosci Fed w zakresie obnizek stop procentowych w tym roku.

Korona czeska, naszym zdaniem w najblizszych miesigcach pozostanie bez wyraznego trendu i podobnie jak w ostatnich
miesigcach bedzie oscylowac jedynie w przedziale 25-25,50. Biorac pod uwage, Ze stopy procentowe w USA raczej w tym
roku nie spadna znaczaco, i ze UE réwniez zbliza sie do momentu, w ktdrym ich spadek zostanie zatrzymany, najbardzie
prawdopodobnym scenariuszem jest stabilizacja kursu walutowego na poziomie nieznacznie powyzej 25 koron Za euro.

Kurs polskiego ztotego, naszym zdaniem moze nieznacznie skorygowac swoje obecne piecioletnie maksima do przedziatu
4,20-4,25 wraz z rozpoczeciem cyklu obnizek stép procentowych. Bardziej prawdopodobne jest utrzymanie sie na mocniejszych
poziomach tego pasma, poniewaz polski bank centralny nadal bedzie srednio dos¢ jastrzebi nawet rozpoczeciu cyklu. Podobnie
jak w przypadku korony czy forinta, jedynym ryzykiem ostabienia jest potencjalne ostabienie / nerwowos¢ na gtéwnych rynkach.

Forint wegierski nie ma powodéw, by nadal sie umacnia¢: réznica stop procentowych znacznie sie zmniejszyta, a wegierskie
stopy procentowe nie sa obecnie drastycznie odlegte od stawek amerykanskich. Co wiecej, gospodarka wegierska nie rozwija
sie zbyt szybko, przemyst cierpi pod ciezarem wydarzen w Niemczech, a politycznie Wegry réwniez stanowia problem.
Naszym zdaniem forint wegierski jest najbardziej wrazliwa waluta regionalna w przypadku pogorszenia sie sytuacji na rynkach.
Spodziewamy sie zatem, ze przez wiekszos¢ nadchodzacych miesiecy kurs wymiany utrzyma sie powyzej 400 forintéw Za euro.
Wsparciem bedzie dla niego to, ze stopy procentowe nie spadaja dalej, utrzymujaca sie wyzsza inflacja stopniowo zwieksza
prawdopodobieristwo ich ponownego wzrostu.

RYNEK AKCJI

W ujeciu regionalnym na rynki akcji mamy rézne spojrzenia w perspektywie krotkoterminowej. Obecnie jestesmy Swiadkami
wzrostu ryzyka, zwiazanego przede wszystkim z nowa administracja amerykanskiego prezydenta Trumpa i zwigzana z tym
NIEPEWNOSCIA. Wysoce niejasna sytuacja geopolityczna zwiazana ze zmiana wczesniej ustalonego porzadku $wiata niesie
ze soba wiele zagrozen. Nie kazda transakcja konczy sie sukcesem lub ,wyjsciem na prosta”. Wojny celne wymierzone réwniez
w sojusznikdbw moga ostatecznie mie¢ najwiekszy wptyw na same Stany Zjednoczone, gdzie niepewnos¢ co do przysztych
zamoéwien moze doprowadzi¢ do wstrzymania inwestycji lub zwolnien. Spadek zyskéw korporacyjnych i zatamanie rynku
kapitatowego negatywnie wptyna na zamoznos$¢ Amerykanow itd. Dlatego tez jestesmy negatywnie nastawieni do amerykanskich
spotek, nawet w oparciu o drozsze wskazniki wartosci. Z drugiej strony, przestrzen do przeniesienia do Europy nie tylko kapitatu
finansowego moze spowodowac wzrost cen lokalnych akgcji. Wskazniki wartosci spétek europejskich sa znacznie nizsze niz spétek
amerykanskich. Jednoczesnie mozliwe zmniejszenie biurokracji, rewizja ustawien rynku energii, wydatki na obrone i by¢ moze
rewizja wartosci sprawia, ze lokalne akcje stana sie bardziej atrakcyjne.

W Srednim i dtugim okresie pozostajemy nadal pozytywnie nastawieni do akcji srodkowoeuropejskich, ktére notowane
sa po okoto 9-krotnos¢ oczekiwanego wskaznika P/E, co nadal stanowi dwucyfrowe dyskonto w stosunku do lat 2015 — 2019.
Jesli rzeczywiscie dosztoby do zawarcia pokoju miedzy Ukraina a Rosja (co obecnie uwazamy Za raczej mato prawdopodobne)
z gwarancjami bezpieczenstwa przed dalszymi atakami ze strony Rosji, caty rynek srodkowoeuropejski rynek akcji przesunatby
sie znacznie w gore. Pod wzgledem wartosci jest to jednak nadal jeden z najtanszych rynkéw na Swiecie.

Wazna informacja:

Przed podjeciem decyzji o inwestowaniu do otwartego funduszu inwestycyjnego potencjalny inwestor powinien zapoznac¢ sie z Dokumentem
zawierajagcym kluczowe informacje 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 rekomendadji
dotyczacej instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcow. Wszelkie informacje oraz Dokumenty zawierajace kluczowe informacje,
Prospekty, Sprawozdania Finansowe mozna uzyska¢ w siedzibie Spétki Conseq Investment Management as oraz na stronie internetowej www.conseq.pl.

DOWIEDZ SIE WIECE)
a fundusze@conseq.pl +48 22 208 99 49

www.conseq.pl
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