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USA — S&P 500 3,60 % USA -0,42 % USD/EUR 0,08 % Ropa Brent -6,53 %
Europa — DJ Stoxx 600 3,07 % Europa -0,34 % CZK/USD -1,63 % Gaz -4,86 %
Japonia — Nikkei 225 1,12 % (@4 0,13 % CZK/EUR -1,57 % Fotowoltaika 1,50 %
MSCI Emer. Markets 1,68 % Polska 0,34 % PLN/EUR -2,18 % Ztoto -2,46 %
CZ-PX 2,64 % Wegry 1,53 % HUF/EUR -2,59 % Srebro -3,38 %
Polska — WIG30 717 % Turcja* -5,05 % TRY/EUR 6,81 % Miedz -5,28 %
Wegry — BUX -1,07 % * BofA Merrill Lynch index
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Najwazniejsze wydarzenia na swiecie

W potowie lipca opublikowano dane o wskaznikach wzrostu PKB gtéwnych swiatowych gospodarek za drugi kwartat.
Gospodarka amerykanska znaczaco przyspieszyta, po 2% wzroscie w pierwszym kwartale, w drugim zanotowata wzrost
04,1%.

Strefa euro zgodnie z oczekiwaniami nieznacznie zwolnita z 0,4 % do 0,3 % w ujeciu kwartalnym, az 2,5 % do 2,1 % w
ujeciu rocznym.

Gospodarka Chin, ktéra jest gtéwnym czynnikiem wzrostu catej gospodarki Swiatowej, w drugim kwartale utrzymata
solidny wskaznik wzrostu PKB na poziomie 6,7 % w ujeciu rocznym, 6,8% w pierwszym kwartale.

Sytuacja na rynkach finansowych

Dolar amerykanski, ktory umocnit sie w ostatnich miesigcach w warunkach zwiekszonej awersji do ryzyka, w lipcu byt
relatywnie stabilng waluta. Indeks DXY, ktory mierzy wydajnos¢ dolara wzgledem gtéwnych swiatowych walut, wzrést
tylko 0 0,1 %. W stosunku do euro, dolar nieznacznie stracit 0 0,1 % do poziomu 1,169 dolara za euro (resp. umocnienie
euro w stosunku do dolara).

Korona czeska, w przeciwienstwie do ostatnich miesiecy, w ktérych utrzymywata trend ostabienia, zmienita kierunek i silnie
umochnita sie wobec gféwnych walut. W stosunku do euro umocnifa sie 0 1,6 % do poziomu 25,60 CZK/EUR, a w wzgledem
dolara umocnita sie 0 2,3 % do poziomu 21,81 CZK/USD.

W lipcu na globalnych rynkach akcyjnych lipiec okazat sie dobrym miesigcem, indeks MSCI All Country World zyskat 2,9% (w
dolarze).

W poszczegdélnych krajach bardzo dobrze radzity sobie akcje w Brazylii (Bovespa +8,9 %), w Indiach (Sensex +6,2 %) oraz

w Polsce (WIG30 +7,2 %). Z drugiej strony nieznaczne straty zanotowaty akcje w Chinach (Hang Seng -1,3 %), Rumunii (BET
-1,4 %) i na Wegrzech (BUX -1,1 %).

Polskie obligacje skarbowe nieznacznie zyskaty 0,3 %, wegierskie obligacje rzadowe zanotowaty wyrazny wzrost o 1,5 %,
poki co tureckie obligacje rzadowe dalej silnie tracity na wartosci, w lipcu stracity kolejne 5,0 %, a od poczatku roku ich
rentownosc¢ jest na poziomie -12,7 %.

W warunkach umiarkowanej awersji do ryzyka dobrze radzity sobie obligacje korporacyjne. Indeks obligacji korporacyjnych
denominowanych w euro zyskat 0,3 %, a indeks obligacji korporacyjnych w spekulacjach bezinwestycyjnych (high-yield) w
euro wzrésto 1,6 %.

Cena ropy Brent w lipcu wyraznie stracita 0 6,5 % do poziomu 74 dolaréw za barytke. Przy czym cena ropy za ostatnie 12
miesiecy jest wyzsza 0 41%.

Co zrobilismy w naszych portfelach inwestycyjnych?

W ramach alokacji aktywoéw portfeli inwestycyjnych w lipcu nie przeprowadzilismy zadnych powaznych operadji.
Ogodlnie rzecz biorac, w ramach alokacji aktywow portfeli inwestycyjnych w poréwnaniu z benchmarkiem mamy nieznaczng
niedowage w akcjach, niedowage w obligacjach i odwrotnie nadwage w inwestycjach alternatywnych i gotéwce.
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Co zrobilismy w naszych portfelach inwestycyjnych?

Niedowazenie akcji obecnie uwazamy za strategiczne, poniewaz sgdzimy, ze w kontekscie aktualnego globalnego cyklu
gospodarczego szczyt zostaf juz osiggniety pod koniec zesztego roku, a w ciggu najblizszych dwdch lat swiatowa gospodarka
nieco zwolni, podobnie jak dynamika wzrostu zyskéw korporacyjnych.

W ramach czesci akcyjnej nadal preferujemy rynki rozwijajgce sie (emerging markets) niz rynki rozwiniete (developed
markets) gtéwnie z powody 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 nastepuje
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.

Wedtug wyprzedzajacych wskaznikéw nastrojow (szczegdlnie indeks PMI i wskaznik zaufania konsumentéw) dynamika
Swiatowe] gospodarki osiggneta swe maksimum pod koniec zesztego roku i od poczatku tego roku nieznacznie spowalnia,
co potwierdzity dane o wskaznikach PKB za dwa pierwsze kwartaty na catym swiecie. Nieznacznie spowolnita jedynie
Japonia.

Trend inflacyjny na $wiatowych rynkach finansowych nadal nie stanowi problemu. W ostatnich miesigcach inflacja prezentuje
tendencje wzrostowa w znacznej mierze za sprawa wyzszej ceny ropy, jednak obecnie nie wydaje sie, by inflacja miata w
jakikolwiek sposéb przekroczyc ten poziom, pomimo bardzo niskiego poziomu bezrobocia w Swiatowej gospodarce.

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 Swiatowego 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 wynikéw 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 cash flow (P/CF), sa 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 obligacji korporacyjnych — marze kredytowe, sa nadal blisko historycznego minimum.

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

Gtéwnymi zagrozeniami wynikajgcymi z naszego ostroznie pozytywnego bazowego scenariusza oczekiwanego rozwoju
globalnych rynkéw finansowych w 2018 i 2019 roku sa 1) powazne zaostrzenie sytuacji w handlu miedzynarodowym,
zwiaszcza w stosunkach miedzy USA i Chinami oraz USA i Unig Europejska, 2) sytuacja polityczna we Wioszech - stosunek
nowego rzadu do strefy euro i polityki fiskalnej, 3) znaczace pogorszenie sytuacji walutowej w Turcji, 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 oczekiwan spowolnienie chirskiej gospodarki lub kryzysu kredytowego.
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Wzrost gospodarczy w strefie euro w drugim kwartale spowolnit, a poczatek trzeciego kwartatu patrzac na
gtowne wskazniki nie zapowiada sie lepiej. W ten sposéb maleje prawdopodobienstwo zaciesnienia polityki
pienieznej w 2019 r.

Wozrost PKB w Il kwartale rozczarowat juz i tak niskie oczekiwania. Wedtug wstepnych danych, tempo wzrostu w drugim
kwartale byto najnizsze (0,3% q/ q) w ciggu ostatnich dwdch lat. Hiszpariska gospodarka zostata liderem regionu, chociaz
rosta w najwolniejszym tempie (0,6% q/ q) od Il kwartatu 2014. Wtochy spowolnity do 0,2% q/q, byt to najnizszy wynik
od 3 kwartafu 2016 roku. Gospodarka francuska rosta w takim samym tempie, jak w pierwszym kwartale (0,2% g/q).
Dane niemieckie nie zostaty jeszcze opublikowane, ale ze wzgledu na ogélny wzrost strefy euro i tempo odnotowane przez
pozostate duze kraje, mozna oczekiwac¢, ze osiggnie poziom 0,3% q/q.

Te dane nie byty zaskakujace. W drugim kwartale sprzedaz detaliczna nie odnotowata dobrych wynikéw. Sprzedaz
detaliczna w kwietniu stracita 0,2% m/m, nastepnie w maju i czerwcu zyskata 0,3% m/m, drugi kwartat byt jeszcze stabszy
niz pierwszy. Roczne tempo na koniec pierwszego potrocza wyniosto tylko 1,2% r/r, a ze wzgledu na inflacje (patrz nizej)
i rynek pracy (spowolnienie tempa spadku stopy bezrobocia, ktéra w czerwcu byta tylko o 0,7 p.b. nizsza niz w czerwcu
2017, 8,3%) nie mozemy oczekiwac, ze w tym roku stopy zwrotu powrdca do nierzeczywistego tempa wzrostu (3%-+).
Produkcja przemystowa w maju po dfugim okresie znacznie wzrosta i odnotowata najszybszg miesieczng ekspansje
(1,4%) od listopada 2017. Mimo to roczne tempo wyniosto zaledwie 2,4% (vs. 5,1% na koniec roku 2017). Ponadto biorac
pod uwage wiodace wskazniki i eskalacje wojny handlowej majowe tempo wzrostu wydaje sie bardziej przypominac
jednorazowa sprawe niz poczatek lepszych czasow. Gtéwne wskazniki nie poprawity sie na poczatku drugiego potrocza.
Indeks PMI w sektorze przemystowym pozostat praktycznie na niezmienionym poziomie z czerwca 2018, tj. 55 punktow,
jego odpowiednik w sektorze nieprodukcyjnym (ustugi) spadt do najnizszego poziomu od dwdch miesiecy 54,3. Ogolny
indeks PMI osiaggnat druga najnizsza wartos¢ (54,3) od listopada 2016 (jedynym stabszym miesigcem od wspomnianego
listopada byt maj tego roku). Co wiecej, sub-indeks nowych zaméwien spadt do najnizszego poziomu od pazdziernika
2016. Kolejne wskazniki nie zapowiadajg przyspieszenia wzrostu — indeks nastrojow w gospodarce ESI pozostat w poblizu
rocznego minimum (112 punktéw), niemiecki indeks IFO dalej tracit do 101,7 punktu, to najnizszy poziom od marca 2017.

Ogoélna inflacja w lipcu wcigz nieznacznie rosta (na 2,1 %), jest to wynik lekko powyzej celu EBC (,,blisko, ale ponizej 2%").
Wzrost ten byt jednak, podobnie jak w maju i czerwcu, spowodowany wzrostem cen energii - ceny paliwa podskoczyty
0 6,1% r/r w maju, 8% r/r w czerwcu i 9,4% w lipcu. Z drugiej strony inflacja bazowa pozostata na poziomie 1,1%, tj. na
poziomie z maja tego roku i 0 0,1 p.b. nizsza niz w lipcu 2017 r. Wraz ze stabszym wzrostem gospodarki, oddala sie moment,
w ktérym inflacja osiggnie cel EBC.

Wozrost w strefie euro w Il kwartale 2018 r. najstabszy od dwoch lat
Q/q wzrost w strefie euro (%, SA, WDA)
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EBC poki co nie reaguje na rozwaj tej sytuacji, nawet werbalnie. 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 nie dowiedzielismy sie absolutnie niczego nowego —
Draghi odmoéwit 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 inflagji.

USA

Gospodarka amerykanska w 2Q18 odnotowata najszybszy wzrost w ciagu 4 lat, w duzej mierze z powodu
diugotrwatych czynnikéw niezréwnowazonych. Inflacja nieco zwolnita. Pierwsze dane o wzroscie gospodarczym
w drugim kwartale tego roku przyniosty prezydentowi USA wielkg rados¢. Gospodarka wzrosta 0 4,1% q / q w ujeciu
rocznym, jest to najszybszy wzrost od trzeciego kwartatu 2014 r. Najistotniejsze byty wydatki konsumpcyjne, ktére wzrosty
0 2,7 p.b. i eksport netto (z wktadem 1,1 p.b). W pierwszym przypadku jest to efekt reformy podatkowej (=ulgi), w
drugim silny wktad eksportu netto wynikat wyfacznie z samego eksportu, prawdopodobnie jest to skutek przesuniecia
czesci eksportu w czasie w celu unikniecia odwetu ze strony UGW i Chin. Zaden z tych czynnikéw nie jest do utrzymania,
a w przypadku eksportu w USA uderzy dodatkowo wzmocnienie dolara. Stafe inwestycje zyskaty 0,9 p.b., tyle ile stracity
zapasy. To wifasnie ujemny wzrost zapasdw wspiera narracje dotyczacg czesci popytu zagranicznego w czasie; w swietle
stabego wzrostu przemystu wytwaérczego (patrz ponizej) wydaje sie jasne, ze to dodatkowe i nieoczekiwane (od czasu
przesuniecia) zapotrzebowanie zostato zaspokojone przez istniejgce zapasy.

Miesieczne dane opublikowane w lipcu nie byly tak interesujgce jak dane o wzroscie catej gospodarki. Produkcja
przemystowa w czerwcu zyskata 0,6% m/m, co tylko zrekompensowato strate z maja. Dynamika wzrostu jest jednak
znacznie lepsza niz w latach 2015-2017. W przemysle wytworczym wzrost nie jest tak wyrazny — w ciggu ostatnich trzech
miesiecy zyskiwat on umiarkowania (tfacznie ok. 0,3%), i to pomimo wzrostu 0 0,8% m/m v czerwcu.

Zamowienia dobr trwatych (bez samolotéw i sprzetu wojskowego) zyskaty w czerwcu tylko 0,2% m/m, ich wzrost w

ostatnich miesigcach drugiego kwartatu (+ 2% m / m w kwietniu i 0,7% m / m w maju, dane po rewizji) oznaczat, ze
inwestycje w drugim kwartale wzrosty ogoélnie. Potwierdzity dane o PKB wspomniane wyzej.

Wozrost gospodarczy w 2Q18 byt najszybszy od 3Q14

Czynniki wzrostu PKB r/r w USA, p.b.
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Zrédto. BEA, tabelal. 1.2
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Sprzedaz detaliczna (z wytaczeniem samochoddw i paliwa) w drugim kwartale wypadta dobrze, cho¢ dane z czerwca pokazaty
jedynie stagnacje — przez caty kwartat zyskaty ponad 1,5%, jest to naprawde imponujace tempo. Oczywiscie najwazniejszym
czynnikiem majacym na to wpltyw jest reforma podatkowa prezydenta Trumpa, de facto zamiana dfugu publicznego na popyt
gospodarstw domowych. Wzrost ptac pozostaje powolny — nominalna stawka godzinowa na koniec pierwszej potowy roku
wzrosta 0 2,7%, jednak realnie pierwszy raz od stycznia 2017 spadia (-0,1%), pomimo tego, ze rynek pracy jest nadal w
bardzo dobrej sytuacji W czerwcu stworzyt 234 tys. miejsc pracy, w lipcu kolejnych 170 tys. Oficjalna stopa bezrobocia
w lipcu osiggneta 3,9%, jest to wynik bliski 18letniemu minimum, alternatywna stopa bezrobocia U6 (obejmujaca oficjalnie
bezrobotnych, pracownikéw powigzanych z rynkiem pracy jedynie czesciowo, pracownikéw zniecheconych do szukania pracy
czy pracownikéw pracujgcych jedynie w niepetnym wymiarze godzin, ale chcacych i mogacych pracowac wiecej) réwniez
spadta do najnizszej wartosci (7,5%) od kwietnia 2001. llosé wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych s3 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, ktéry pozostaje ponizej 63%. Inflacja bazowa PCE spadta nieznacznie ponizej
2% w czerwcu, ogéna inflacja za sprawa cen ropy utrzymata sie powyzej tej granicy czwarty raz z rzedu (2,2%). Miesieczna
dynamika inflacji bazowej spadfa do 0,1% m / m, co obnizyfo srednig stope wzrostu w ciggu ostatnich trzech miesiecy do
0,15% (najnizszy poziom od wrzesnia ubiegtego roku). Wazniejsze jest jednak to, ze w formie annualizowanej wciaz jest nieco
powyzej progu dwoch procent, ktéry jest istotny dla banku centralnego (dwa procent to jego cel inflacyjny).

FED na posiedzeniu na przetomie lipca i sierpnia utrzymat stopy bez zmian, ale wyraznie wskazat, ze na
nastepnej sesji (pod koniec wrzesnia) mozliwe sa podwyzki. Fed okreslit rozwoj gospodarki jako , bardzo silny”, a
mianem ,silny” nazwat rozwdj rynku pracy — z obojgiem stwierdzen patrzac wyzej mozemy sie zgodzi¢. \We wrze$niu stopy
najprawdopodobniej wzrosng o kolejne 25 punktéw bazowych (kluczowa stopa znajdzie sie zatem w przedziale 2-2.25%).

EE3

POLSKA

Polska gospodarka rozwija sie bardzo dobrze, inflacja paradoksalnie pozostaje bardzo niska. Bank centralny
przediuzyt scenariusz utrzymania stop procentowych do konca 2020 r. Po tym, jak gospodarka przyspieszyta w
pierwszym kwartale do szokujgcych 1,6% a/q, z miesiecznych danych wynika ze réwnie dobrze radzi sobie z drugim kwartale.

Produkcja przemystowa w czerwcu podobnie jak w maju zaskoczyta znowu pozytywnie i zyskata 6,8% r/r. Za caty drugi
kwartat produkcja wzrosta o 7,2% r/r, tempo byto jeszcze wyzsze niz te osiggniete w pierwszym kwartale (5,9%). Mimo ze
sektor budownictwa w poréwnaniu do poprzedniego kwartafu nico stracit, wcigz utrzymuije zysk na poziomie powyzej 20%
() r/r (doktadnie 21,7%). Z perspektywy regionalnej polski przemyst radzit sobie najlepiej. Pytanie tylko czy sytuacja utrzyma
sie —w lipcu wskaznik PMI zwolnit do 52,9, jest to najnizszy poziom wsrdd trzech krajow regionu (Polska, Wegry, Czechy).

Sprzedaz detaliczna zakoriczyta pierwsza potowe roku dobrym wynikiem. W czerwcu zyskaty realnie 8,2%, jest to wynik
wyzszy niz rok temu. Przyczyny tego silnego tempa wzrostu pozostajg te same —zdecydowania rosngce wynagrodzenia
(nominalne w czerwcu +7,5% r/r) i bardzo dobra sytuacja na rynku pracy. Stopa bezrobocia w czerwcu spadta do nowego
historycznego minimum (5,9%), po korekcie sezonowosci identycznie jak w marcu, kwietniu i maju pozostata na poziomie
6,2%. W kolejnych miesigcach nie przewiduje sie spowolnienia popytu gospodarstw domowych.

Pomimo silnego wzrostu gospodarczego, niskiego bezrobocia i wysokiego wzrostu pfac inflacja niewiele
wzrosta. Ogdlna inflacja w lipcu wedtug pierwszych danych wzrosta do 2,0% (w marcu wynosita jeszcze 1,3%), jednak
biorac pod uwage zmiany ceny ropy naftowej, oczywistym jest, ze nie byto to spowodowane wzrostem presji popytowej —
ceny paliw zyskaty w ciggu roku 18,7% r/r (a ceny zywnosci 2,1% r/r). ). Chociaz nie dysponujemy jeszcze danymi za lipiec
na temat inflacji bazowej wiadomo, ze od wartosci z czerwca (0,6 %) mocno nie wzrosta. Paradoksalna sytuacja zwigzana z
inflacjg trwa, NBP spokojnie czeka.

Rada Polityki Pienieznej (RPP) zgodnie z oczekiwaniami pozostawita stopy procentowe na poziomie 1,5%.
40 miesigc z rzedu. Nie oczekiwano niczego innego, wzrost inflacji jest paradoksalny, ale realny. Prezes NBP Adam Glapinski
na konferencji prasowej oznajmit, z do korica roku 2020 (!) nie widzi potrzeby wzrostu stép procentowych, dopdki EBC nie
podniesie stép procentowych. RPP jest zadowolona ze wzrostu gospodarczego — ,inflagja jest niska, wzrost gospodarczy jest
wysoki, nierownowaga hie jest widoczna, bezrobocie jest na historycznym minimum”.
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RYNKI AKCYJNE

MSCI World Index MSCI Emerging Markets
2300 - 1400 -
1300 1
2100 |
1200 +
1900 | 1100 |
1700 | 1000 1
900 |
1500 |
800 |
130 e 700
@@ QOIS TDELAOPOEERRO 160 60 (00 ) S5 0 o S T 0 () 9 0 (9 (9 I s (3 )
NMmMUBoaNmMmUBoaANmMOaAaNmMGBaaANMOB O NMO ANMmMOBoaoaNMOBaAaNMOBAaANMOOAaNMO AN MO
M RR MRS PNRR SRR NRR SR TP RRCRRR S RRRSMARR-RRR AR
Dla globalnych rynkéw akcji lipiec byt pozytywnym CECE Composite

miesigcem, indeks MSCI World zarobit 3,1% w ujeciu 2400 -
dolarowym. Za dobrymi wynikami amerykanskich spoétek

(indeks S&P500 +3,6 %) staty dobre dane o PKB i trwajacy  ,,q, |
sezon wynikéw. Opublikowane dane i tym razem byty
lepsze niz szacunki analitykdw, odzwierciedlity to akcje,
szczegoélnie z sektoréw przemystu, zdrowia i finansow.
Dobre wyniki w drugim kwartale réwniez przyczynity sie do
wynikéw europejskich akgji (DJ STOXX 600 + 3,1%). Sektor 1800 7
bankowosci i opieki zdrowotnej wykazat sie najwyzszymi
wynikami, natomiast ze stratg miesigc zakoriczyto gérnictwo 1600 1
w sektorze wydobywczym.

2000 4

1400
Po stabszych miesigcach, wyraznie poprawita sie sytuacji akgji Sl B Bl B B B s B R B e
Srodkowoeuropejskich. Polski indeks WIG 30 zyskat 7,2 %. @@z eeezgegegzeeezee e
Za tak wysokim zyskiem stat relatywnie pozytywny nastrdj i i i -
panujacy na globalnych rynkach rozwijajgcych sie. Polski
rynek akcyjny od poczatku roku znajdowat sie wsrdd trzech rynkéw akcyjnych z najgorszymi wynikami. Relatywnie tansze
wyceny przyciggnety nowych inwestoréw, w tym krajowe fundusze emerytalne. Najlepsze wyniki juz od kilku lato notuje
spotka CD Project, ze swojg najnowszym tytutem Cyberpunk 2077. Wegierski indeks BUX spadt o 1,1 %. Czeski indeks
PX zyskat 2,6 %.

Zrédto. Bloomberg

Sytuacja na rynkach wschodzgcych w lipcu byfa lepsza niz w poprzednim miesigcu. Czerwiec stat pod znakiem spadkow,
w lipcu rynki zyskaty 1,93 % (wszystkie wycenione w USD). Dobrze radzit sobie region Ameryki tacinskiej, a konkretnie
Brazylia, ktéra wychodzi z kryzysu spowodowanego strajkami przewoznikdw w poprzednich miesigcach. W lipcu
zanotowata ona zysk 12,22 % i byta sitg napedowa dla swiatowych rynkéw wschodzacych. Chinskie gietdy zawodza juz
dtuzszy czas, lipiec potwierdzit ich dalszy spadek. Indeks Shanghai Shenzhen CSI 300 stracit kolejne 2,72 %, notuje on
spadki praktycznie od lutego. Powodem jest przede wszystkim pogtebiajgca sie wojna handlowa z USA, ktdérg rozpoczat
amerykanski prezydent Donald Trump. Wsréd azjatyckich rynkéw dominowaty Indie, ich rynek wzbogacit sie 0 6,19 %.
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RYNKI OBLIGACII

USAi UGW

Rentownosci obligacji amerykanskich w lipcu umiarkowanie rosfa. Rentownos¢ 10-letnich obligacji wzrosta o ok. 10
p.b. z 2,85% pod koniec czerwca na 2,95% pod koniec lipca. Przez pierwsze dni sierpnia osiggnety prawie poziom 3%,
nie byty notowane tak wysoko od lata 2011. Na krétkim korcu krzywej notuje sie staty wzrost, rentownos¢ wzrosta
do granicy 2,7%. Krzywa pozostaje wyjatkowo ptaska. W strefie euro sytuacja w centrum jak i na peryferiach byfa
jakosciowo podobna (wzrost rentownosci), jednak ilosciowo juz nie. Niemieckie dziesiecioletnie rentownosci wzrosty o 15
punktéw bazowych do 0,45%, ale byt to tylko odrobienie straty z czerwca i czesci z maju; 0,45% jest to wcigz wartosc
nizsza niz w pierwszych miesigcach tego roku. Na peryferiach sytuacja byfa bardziej zmienna, wtoskie rentownosci pod
koniec miesigca wzrosty powyzej 3%, ze wzgledu na niepewnos¢ co do losu ministra finanséw i budzetu na przyszty rok,
o ktérym zaczat dyskutowac populistyczny rzad.

Bloomberg Barclays Poland
Polski rynek obligacji

Dla polskiego rynku obligacji lipiec byt lepszym
miesiagcem niz poprzednie, a krzywa rentownosci
tylko nieznacznie spadta. Na ceny obligacji wptyw miato
uspokojenie na rynku walutowym oraz potwierdzenie
zaskakujgco niskiej inflacji i komunikat NBP o utrzymaniu
stop procentowych w najblizej przysztosci. Stopy zwrotu
wzdtuz catej rzagdowej krzywej rentownosci spadty o ok. 5
p.b., dziesiecioletnie stopu zwrotu przesunety sie do poziomu
3,1% (caty miesigc oscylowat wokot 3,10 a 3,20%), dwuletnie
obligacje sg na granicy 1,6%.

Turecki rynek obligacji Zrédto: Bloomberg

Tureckie aktywa niestety w dalszym ciggu borykaja sie z wyprzedazami, w szczegélnosci kurs liry. Na poczatku miesigca
opublikowana czerwcowa inflacja wykazata wyrazne przyspieszenie tempa wzrostu (ze wzgledu na wczesniejsze osfabienie
waluty, a czesciowo takze na silny popyt krajowy), na podstawie ktérego konsensus dotyczacy oczekiwan rynku przesunat
sie w kierunku dalszego zaostrzenia polityki pienieznej poprzez podwyzszenie stép procentowych. Jednak pod koniec
lipca bank centralny nie podijat tego kroku i nie zmienit kursu, co spowodowato znaczng negatywna reakgcje rynku. Miedzy
innymi wzbudzito to obawy, Ze turecki bank centralny nie jest niezalezny politycznie i wypetnia instrukcje prezydenta
Erdogana. WyrazZnie pod ta presja spadty ceny obligacji skarbowych, krzywa rentownosci dodatkowo spadta 0170-290
bps. Pod koniec lipca turecka krzywa rentownosci znajdowata si na poziomie 18 — 20%. Kurs wymiany TRY w lipcu w
stosunku do EUR i USD stracit 7%.

Obligacje korporacyjne

Sytuacja na rynku kredytowym byfa w lipcu bardziej pozytywna niz w poprzednich miesigcach, marze kredytowe
zostaty czesciowo skorygowaty wczesniejsze wzrosty. Wszystko za sprawg naptywu pozytywnych kwartalnych wynikéw
finansowych spotek (szczegdlnie ze Standw Zjednoczonych, mniej z Europy), zmniejszenia podazy nowych emis;i
na rynku pierwotnym oraz ozywienia zainteresowania inwestoréw. Przeciwko zaostrzeniu marz kredytowych stata
ciggfe rozdmuchiwanie wojen handlowych przez administracje Donalda Trumpa, stanowito to zagrozenie dla obecnego,
solidnego tempa globalnego handlu. Srednia marza kredytowa indeksu EUR iBoxx Corporate IG w lipcu spadta o 8 punktow
do poziomu 73 punktéw, w przypadku indeksu poziomu spekulacyjnego (EUR iBoxx HY) spadfa o 39 punktéw do poziomu
293 pkt. Marze kredytowe kontraktéw CDS tracity w przyblizeniu w tempie rynku obligacji korporacyjnych.

ROPA

Ropa (Brent) w lipcu spadfa z poziomu 78 USD/barytke na74 USD/barytke. Spowodowane to byfo poprawa dostawa ropy
w Libii po tym, jak National Oil Corporation ponownie przejeta 4 instalacje, ktére byty w rekach rebeliantéw. Po stronie
popytu dziafa zagrozenie wojng handlowa miedzy USA a Chinami.
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WALUTY

Po tym jak dolar w stosunku do euro po czerwcowym posiedzeniu FED kosztowat 1,16, w lipcu utrzymat swojg
cene. Caty lipiec dolar w stosunku do euro oscylowat w waskim pasmie 1,16-1,175.

W lipcu po kilku tygodniach ostabienia czeska korona ustabilizowata sie. Chociaz w pierwszych dniach lipca spadt do
26.10, nastepnie jednak umacniata sie tak samo jak kurs EUR/USD. Po koniec lipca korona osiggneta cene 25,60.

Sytuacja polskiego ztotego wygladata podobnie jak w przypadku korony czeskiej — po ustaniu odptywu kapitatu z regionu,
ztoty opuscit ekstremalny poziom z czerwca (4,40) i wrocit pod 4,30, tj. do poziomu z poczatku czerwca.

Nie inaczej wygladata sytuacja wegierskiego forinta. \W czerwcu stracit 3,3% i w stosunku do euro kosztowat 330, byt to jego
najstabszy poziom w ogéle. Jednak w lipcu umocnit sie, podobnie jak inne waluty, do poziomu 320.

PRZEWIDYWANY ROZWO)

Waluty

W zwigzku z osiggnieciem naszego tegorocznego celu i bioragc 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 pozostatg 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%. Wrecz przeciwnie, EBC nie widzi zadnego powodu do zaostrzenia polityki i prawdopodobnie nie stanie sie to réwniez w
2019 roku. Utrata dynamiki wzrostu, ktérg w pierwszym poétroczu pokazaty wskazniki wyprzedzajace i ktorg potwierdzity dane
wzrostowe oraz nizsza niz oczekiwana inflacja, zwiekszaja prawdopodobienstwo ze stopy procentowe pozostang niskie przez
dtuzszy okres czasu. Czynniki sredniookresowe nie s jednak tak dobre dla dolara — poniewaz jest to szczegdlnie niekorzystne
zjawisko fiskalne, wspierane zatwierdzong reforma podatkowa administracji Trumpa, ktéra prawdopodobnie wyraznie pogtebi
deficytowe zarzadzanie amerykariska gospodarka, w potaczeniu z deficytem handlowym.

W przypadku polskiego zfotego oczekujemy poprawy. Niska inflacja nie pozwoli jednak bankowi centralnemu na
podniesienie stép, co ogranicza mozliwosci silniejszego ztotego, ale ostatnie ostabienie do 4,40 nie odpowiada silnemu
wzrostowi gospodarczemu ani ogélnemu stanowi polskiej gospodarki. W tym roku oczekujemy powrotu do poziomu 4,20.

Turecki rynek obligacji

Turecki bank centralny zdecydowanie zareagowat na dramatyczny wzrost obaw rynkowych dotyczacych burzliwej tureckiej
gospodarki oraz zwiekszonej niepewnosci politycznej, ktéra przynajmniej czesciowo ustapita po wyborach. Aktualne ustawienia
polityki pienieznej (gféwna stopa repo na poziomie 17,75%) przy ponownym zaostrzeniu polityki fiskalnej powinna byc
wystarczajgco atrakcyjna, by stopniowo przyciggac znowu zagranicznych inwestoréw (i prowadzi¢ do stopniowej realnej oceny
TRY) ale na tyle powazne by ochtodzi¢ turecka gospodarke, ktéra w poprzednich kwartatach rosta tempem powyzej 7% (7,4%
w roku 2017). Kluczowe bedzie jednak to, w jaki sposéb liderzy rzadu, w szczegdlnosci prezydent Erdogan, bedg bronic polityki
gospodarczej i niezaleznosci banku centralnego. Przed wyborami zapewniali inwestoréw, ze zaostrza prowadzong polityke
fiskalng zgodnie z zaostrzeniami polityczno-pienieznymi i srednioterminowym rzagdowym planem gospodarczym. Jesli spetnia
te obietnice, inwestorzy powrdcag na niezwykle atrakcyjny rynek turecki, co doprowadzi do umocnienia waluty, zakotwiczenia
oczekiwan inflacyjnych i zréwnowazenie nieréwnowagi zewnetrznej poprzez chtodzenie wzrostu gospodarczego. Stopniowo
pozwolifoby to na trwaty spadek stép procentowych obligacji tureckiego rzadu (z ekstremalnych pozioméw prawie 20%) i
wzrostu ich cen z obecnie bardzo niskich poziomdéw.

Uwazamy, ze tureckie aktywa wkroétce zatrzymaja tendencje spadkowa, a w przysztym roku zobaczymy tendencje stopniowego
odwrotu tureckich obligacji skarbowych z bardzo wysokich wartosci (@ tym samym wzrostu ich cen), umacniajacego sie badz
minimalnie stabilizujgcego sie kursu waluty.
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Polski rynek obligacji

Po tym jak dziesiecioletnie polskie obligacje osiggnety najnizszy poziom (3%) od listopada 2016 r. nastgpita pewna
korekta wzrostu. Spadek polskiej inflacji bazowej w pierwszych pieciu miesigcach tego roku zmniejszyt prawdopodobienstwo
wzrostu stop w kolejnych szesciu kwartatach do zera. Z drugiej strony silny wzrost gospodarczy (aczkolwiek pézniej popychajacy
inflacje do wyzszych pozioméw) bedzie nadal znajdowat odzwierciedlenie w korzystnym obrazie fiskalnym, a mianowicie w
dziatalnosci zwigzanej z nizsza aktywnoscig Ministerstwa Finanséw, a tym samym zmniejszeniu marzy kredytowej w stosunku
do wolnych od ryzyka (niemieckich) obligacji rzadowych UGW. Polskie obligacje rzadowe powinny zatem wyprzedzi¢ niemieckie
odpowiedniki w nastepnym okresie.

Rynek akcyjny

Prowadzimy selektywny nadzoér nad rynkami akcji. W przypadku akgji amerykanskich nie widzimy powodéw do wyraznego
wzrostu cen akcji. Na korzys¢ przemawia dobra kondycja gospodarki amerykanskiej, wzrost zyskéw korporacyjnych oraz
reforma podatkowa Donalda Trumpa Wskazniki wartosci jednak wahajg sie powyzej dtugoterminowych historycznych
srednich, nastepuje stopniowy powolny wzrost stép procentowych, a niepewnos¢ wigze sie réwniez z grozba wojen
handlowych Wskazniki kapitafowe akgji europejskich spotek notowane sa w poblizu ich dfugoterminowych srednich. Akcje
powinny korzystac¢ z dobrej koniunktury gospodarczej i nadal luznej polityki monetarnej EBC. Istnieje jednak pewna ostroznos¢
europejskich firm zagrozonych wojnami gospodarczymi w planowaniu wydatkéw inwestycyjnych. Pozytywnie oceniamy
zarzadzanie spétkami z rynkéw wschodzacych, ktdre beda czerpac korzysci z rosngcego konsumenta i konwergencji w kierunku
gospodarek rozwinietych. Gtéwne ryzyka naszego ostroznie pozytywnego scenariusza bazowego obejmuja: nieoczekiwane i
znaczace wzrosty inflacji oraz oczekiwan inflacyjnych, szybsze niz oczekiwano stopniowe spowolnienie Swiatowej gospodarki,
wojny gospodarcze, w poréwnaniu do obecnych oczekiwan znacznie szybsza standaryzacja polityki monetarnej bankéw
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 procentowymi.

Z akcji czeskiego rynku podoba nam sie wiekszos¢ akgji instytugji finansowych. Dobre otoczenie makro z rosngcymi zyskami
powinno byc¢ pozytywna zacheta dla zyskéw operacyjnych wiekszosci bankéw i firm ubezpieczeniowych. Najwiekszy potencjat
widzimy w akcjach Monet, ktérego celem jest zdobycie pozydji cyfrowego lidera na czeskim rynku. W tym roku Monet powinien
ustabilizowac przychody z odsetek, przy czym silna poduszka kapitatowa umozliwi hojne wypfaty dywidendy przynajmniej w
tym i przysztym roku. Akcje Erste Bank i Vienna Insurance Group powinny réwniez korzysta¢ z atrakcyjnych wskaznikéw
wartosci i rosnacych stop procentowych. Pozytywnie nastawiamy sie do nowych akcji AVAST. Inwestorzy zaczng doceniac
ogolnoswiatowg dywersyfikacje przychoddw, szerokg game produktéw oferowanych przeciwko cyberatakom na rosngcym
rynku, poprawe wolnych przeptywow pienieznych i wszystko to w pofgczeniu ze Swiatowa marka. Na rynku czeskim obecnie
nie spodziewamy sie znaczacego spadku ktorejkolwiek z akcji bedgcych w obrocie, chociaz np. dla akcji CEZ nie widzimy
znaczacego bodzca dla dalszego wzrostu cen. Z polskich tytutow jestesmy zadowoleni ze spoétki medialnej Agora, agrarnej firmy
Kernel, producenta miesa Tarczynski, bankéw Pekao i Alior, czy firmy leasingowej Prime Car Management. W Rumunii jestesSmy
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 zapoznac 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 mozliwoscia 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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