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WRZESIEN W PIGULCE

Gtéwne wydarzenia na swiecie

Turecki Bank Centralny na swoim regularnym posiedzeniu 13 wrzesnia znacznie zwiekszyt gtéwng stope procentowa,
tygodniowy kurs repo z 6,25% o 17,75% do 24% i znaczaco przyczynit sie do uspokojenia nastrojéw na rynku tureckich
aktywow, na czele z lirg turecka.

13 wrzesnia odbyto sie posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego (EBC). Zgodnie z oczekiwaniami, zadnych
zaskakujgcych decyzji nie podjeto. EBC zdecydowat o obnizeniu miesiecznej kwoty zakupdéw aktywdw w ramach programu
luzowania ilosciowego (QE) do 15 miliardéw euro z obecnych 30 miliardéw poczawszy od pazdziernika. Wszystkie inne
parametry polityki pienieznej EBC pozostaty bez zmiany: stopy procentowe pozostaty na technicznym zerze, zakoriczenie
programu luzowania ilosciowego pod koniec tego roku i prognozy dotyczace stép procentowych, ktére miatyby pozostac
na obecnym — zerowym — poziomie minimalnie do lata przysztego roku.

Zgodnie z oczekiwaniami rynki Czeski Bank Narodowy 26 wrzesnia podnidst podstawowa stope procentowg -
dwutygodniowg stope repo — o ¢wier¢ punktu procentowego do 1,5%. Byta to trzecia z rzedu podwyzka, a w ciagu
tego roku czwarta. Gtéwnymi przyczynami statego cyklu czeskich podwyzek stop procentowych sg ponadprzecietny
wzrost czeskiej gospodarki na granicy mozliwosci strukturalnych, ogromnie zaostrzony rynek pracy i szybki wzrost ptac,
inflacja nieznacznie powyzej celu inflacyjnego i stabsza korona czeska w stosunku do prognozy CNB. Wydaije sie, ze kolejna
podwyzka stép na nastepnym posiedzeniu w listopadzie jest catkiem prawdopodobna.

26 wrzesnia odbyfo sie posiedzenie amerykanskiego banku centralnego Fed. Zgodnie z oczekiwaniami rynku zwiekszono
podstawowe stopy procentowe — federal funds rate — o ¢wierc¢ punktu procentowego do celowego przedziatu 2,00-2,25%.
Rowniez w przypadku Fedu dalsze podwyzki na grudniowym posiedzeniu sg bardzo prawdopodobne.

Sytuacja na rynkach finansowych

Dolar amerykanski w ciggu miesigca byt stabilny. Indeks DXY, ktéry mierzy wydajnos¢ dolara wzgledem gtéwnych
Swiatowych walut, wrzesien zakoriczyt na poziomie z korica sierpnia. W stosunku do euro dolar réwniez trzymat sie stabilnie
na poziomie 1,160 dolara za euro.

Korona czeska réwniez nie wykazywata wiekszych ruchéw w ciggu miesigca. W stosunku do euro i do dolara wrzesier zakonczyta
na poziomach podobnych jak w sierpniu.

Wrzesien na globalnych rynkach akcyjnych, tak samo jak sierpien, byt miesigcem umiarkowanie korzystnym. Indeks MSCI Al
Country World zanotowat drobny zysk 0,3% (w dolarach).

Z perspektywy regionalnej niewielkie zyski zanotowaty rynki akcyjne krajéw rozwinietych (MSCI World +0,4%), z drugiej
strony rynki akcyjne krajow rozwijajacych sie tracity (MSCI Emerging Markets -0,8%).

W poszczegdinych krajach bardzo dobrze radzity sobie po spadkach w poprzednich miesigcach akcje w Turgji (BIST 100
+7,8%) i Rosji (RTSI +9,1%). Wysoki zysk zanotowaty rowniez akcje japoriskie (Nikkei +5,5%). Z drugiej strony straty
zanotowaty akcje w Indiach (Sensex -6,3%) i w Polsce (WIG 30 -2,1%).

Indeks praskiej gietdy PX zanotowat solidny zysk 2,7% i zakoriczyt miesigc na poziomie 1102 punktow.

Czeskie obligacje skarbowe w odrdznieniu od poprzednich miesiecy nieznacznie stracity, wedtug indeksu czeskich
obligadji skarbowych Bloomberg Barclays srednio stracity 0,4%. Rentownos¢ do terminu zapadalnosci dwuletnich obligad;i
rzagdowych wzrosta 0 0,16% do 1,48%, gtownie za sprawa dalszych podwyzek stop procentowych. Rentownos¢ do terminu
zapadalnosci 10-letnich obligacji rzgdowych wzrosta 0 0,07% do poziomu 2,19%.
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Polskie obligacje skarbowe wcigz nieznacznie zyskiwaty, tym razem o 0,1%, odwrotnie radzity sobie wegierskie obligacje
rzadowe, ktore stracity 0,3%. Sytuacja w Turgji, po wyrazniej podwyzce stép procentowych przez turecki bank centralny
i po ogtoszeniu nowego planu gospodarczego przez tureckie wtadze, relatywnie uspokoita sie. Nastroje na rynku
ustabilizowaty sie, z czego korzystaty tureckie obligacje rzadowe notujgc miesieczny zysk w wysokosci 13,5%. Jednak
indeks tureckich obligacji od poczatku roku jest wyraznie na minusie -12,5%.

Rentownos¢ obligacji korporacyjnych ponownie oscylowata wokét zera, indeks obligacji korporacyjnych stopnia
inwestycyjnego stracit 0,3%, natomiast indeks obligacji korporacyjnych nieinwestycyjnego spekulacyjnego stopnia
(high-yield) w euro nieznacznie zyskat 0,3%.

Cena ropy Brent utrzymata tendencje wzrostowa, we wrzesniu wzrosta o0 6,8% do poziomu 83 dolaréw za barytke. W ciaggu
ostatnich 12 miesiecy cena ropy wzrosta 0 44%.

Co zrobilismy w naszych portfelach inwestycyjnych?

W ramach alokacji aktywoéw portfeli inwestycyjnych we wrzesniu nie przeprowadzilismy zadnych powaznych operacji.

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

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 dwaéch lat swiatowa
gospodarka nieco zwolni (catkowicie potwierdzity to dane o PKB kluczowych gospodarek za pierwsze dwa kwartaty np.
strefy euro, z Japonii czy Chin).

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 pozostatg czes¢ 2018 roku i na rok 2019 sg w naszym podstawowym scenariuszu przysztego rozwoju
ostroznie pozytywne.

Globalne ozywienie gospodarcze trwa i jest mocno zsynchronizowane we wszystkich regionach swiata. Globalny wskaznik
PKB powinien w tym roku oscylowac wokot poziomu 3,5%.

Z drugiej jednak strony zakfadamy, ze dynamika lub tzw. momentum gospodarki $wiatowej obecnie znajduje sie
w szczytowym okresie biezacego 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 kondycji,
szczegolnie dynamika PKB w USA byfa bardzo przyzwoita i w najblizszych miesigcach najprawdopodobniej nie dojdzie
do zadnego gospodarczego ochtodzenia, choc rzeczywiscie nastgpifo 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 $wiatowej
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 wrzesniowym oswiadczeniem najprawdopodobniej z koncem roku zakonczy 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).
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Jesli chodzi o wyceny swiatowych rynkéw akdji lub wycen cen akgji na rynku w odniesieniu do podstawowych zmiennych
takich, jak zyski (P/E), sprzedaz (P/S) lub wartos¢ bilansowg kapitatu witasnego (P/B), ponownie na podstawie najszerszego
Swiatowego indeksu MSCI All Country World sg 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 sobg. Kluczowy wskaznik
atrakcyjnosci obligacji korporacyjnych — marze kredytowe, sa nadal blisko historycznego minimum.

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

Gtéwnymi zagrozeniami wynikajacymi z naszego ostroznie pozytywnego bazowego scenariusza oczekiwanego rozwoju
globalnych rynkéw finansowych w 20182019 roku sa 1) znaczace pogorszenie sytuacji walutowej, inflacyjnej i gospodarczej
w Turgji 2) powazne zaostrzenie sytuacji w handlu miedzynarodowym, zwtaszcza w stosunkach miedzy USA i Chinami,
sytuacja polityczna we Witoszech - stosunek nowego rzadu do strefy euro i polityki fiskalnej, 4) pogorszenie sytuadji
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, 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.

GOSPODARKA / GLOWNE WYDARZENIA

uGw

Wazrost gospodarczy powoli ciggnie w dét przemyst. Brak wzrostu ptfac i tylko niewielka poprawa na rynku
pracy oznaczajg, ze inflacja bazowa pozostaje wcigz bardzo nisko i bez wyraznego trendu.

Dane finalne o wzroscie gospodarczym w UGW w 2Q18 zasadniczo nic nie zmienity. Tempo wzrostu osiggneto poziom
0,4% q/q, w stosunku do drugiego kwartatu nie byto zadnej réznicy. Nie byto to zaskoczeniem — nic innego nie mozna
byto oczekiwa¢, gdyz dane finalne z Francji czy Wtoch opublikowane na poczatku wrzesnia potwierdzity niewielki wzrost
(+0,2% q/q). Struktura wzrostu byta dos¢ nudna. Wkfad popytu krajowego do wzrostu w ujeciu kwartat do kwartatu
uksztattowat sie na poziomie z 2017 roku; przyczyna nizszego tempa wzrostu g/q niz w poprzednim roku byt fakt, ze
eksport netto nie radzit sobie tak dobrze. \Wzrost w ciggu roku osiagnat poziom 2,1%, a jego struktura byta taka sama jak
w przypadku wzrostu kwartalnego — wkfad popytu krajowego pozostat na poziomie 1,5 p.b., tj. na podobnym poziomie
jak w poprzednich 6 kwartatach, a czynnikiem, ktéry sprawit, ze tempo wzrostu w ujeciu rocznym jest mniejsze niz w roku
2017 byt eksport netto. Jego wktad do wzrostu byt najnizszy od 4Q2016. Dane finalne potwierdzity nasza dtugoterminowa
opinig, ze udziat popytu krajowego we wzroscie ma charakter dtugoterminowy, a jesli wzrost ma przyspieszy¢, potrzebne
beda dodatkowe zewnetrzne bodzce (z eksportu). Jest to jednak mato prawdopodobne ze wzgledu na ryzyko (Trump,
Brexit, wschodzace rynki).

Produkcja przemystowa wcigz pozostaje staba. Na poczatku drugiej polowy roku niemiecka produkcja przemystowa
spadfa o 1,1% m/m, oznacza to, ze w tym roku tracita w 5 miesigcach na 7. Przemyst wytworczy tracit jeszcze wyrazniej
(2% m/m w lipcu, -0,7% m/m w czerwcu), tylko produkcja energii korzystnie wptywata na przemyst. Catkowita produkgcja
przemystowa w ujeciu rocznym byta tylko o 1,2% wyzsza, w przemysle wytwoérczym byto to tylko 0,8%. Niemieckie
zamdéwienia przemystowe w lipcu ponownie tracity — ich spadek o prawie procent nastapit po czerwcowym spadku o 3,9%
m/m i oznaczat, ze w tym roku zamoéwienia rosty tylko w maju. Ogoélnie zamdwienia sa o okoto 3% wyzsze niz przed 3(!)
laty. Ten niepochlebny obraz branzy nie dotyczy tylko Niemiec — dane z lipca potwierdzity, ze branza na czele ze strefg euro
prawie sie nie rozwija (nie mozna inaczej okresli¢ tempa w lipcu -0,1% r/r).

Gtéwne wskazniki we wrzesnie nie zanotowaty znaczacych zmian w stosunku do wynikéw w sierpniu: indeks IFO ani w
prognozie (101 punktéw), ani w ocenie obecnej sytuacji (106,4 punktu) w stosunku do sierpnia nie zmienit sie (101,3 resp.
106,5). Dla catej strefy euro wskazniki w sektorze wytwdrczym pogorszyty sie: finalny indeks PMI wcigz spada i osiggnat
najnizsza wartosc¢ (53,2) od wrzesnia 2016. Najwazniejszym czynnikiem spadku byto zaufanie, ktére z powodu napiec¢ w
Swiatowym handlu spowodowanych decyzjami Donalda Trumpa spadfo do trzyletniego minimum. W ustugach sytuacja nie

zmienita sie (54,7 vs sierpniowa wartos¢ 54,4). Jak dotad nerwowos¢ branzy nie rozprzestrzenita sie.
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Sprzedaz detaliczna na poczatku drugiej potowy roku pozostata tak samo staba jak pod koniec pierwszego potrocza. Jej
tempo w ujeciu rocznym w lipcu osiggneto wynik tylko 1,2%, jest to zbyt mato by wygenerowac jakakolwiek presje inflacyjna
w strefie euro. Dane z sierpnia potwierdzity niewielki wzrost (1,8%). Staby popyt przekfada sie na zaufanie gospodarstw
domowych, ktére w okresie od lipca (-0,2 pkt) do wrzesnia spadto o réwne 2 punkty i osiggneto najnizsza wartos¢ od maja
2017. Rynek pracy poprawia sie bardzo powoli, stopa bezrobocia w sierpniu wyniosta 8,1%, jest to wynik zaledwie 0 0,9 p.b.
nizszy niz rok temu. Wzrost wynagrodzen jest nadal bardzo powolny i prawie nie obejmuje inflacji, nawet w Niemczech,
gdzie bezrobocie jest jednym z najnizszych w Europie.

Inflacja catkowita w sierpniu spowolnia do 2%, inflacja bazowa zwolnita do 1% - dla obu wskaznikéw byt to spadek
00,1 p.b. w stosunku do lipca. Jedynym powodem, dla ktérego inflacje roznig sie jest cena energii, ktéra w sierpniu wzrosta
0 9,2% r/r, w lipcu 0 9,5%. Wrzesniowa inflacja, a dokfadnie jej pierwszy szacunek, ktéry zostat opublikowany pod koniec
miesigca, nie przyniést zadnej zmiany w jej obrazie: inflacja bazowa osiagneta poziom 0,9%, oznacza to, ze juz ponad rok
nie przekroczyta pasma 0,8-1,1% (a od marca 2013 nie byta wyzej niz 1,2%).

EBC na stagnacje inflacji bazowej nie reaguje, nawet stownie. \Wrecz przeciwnie, pomimo tego, ze na posiedzeniu we
wrzesniu EBC obnizyt szacunek tempa wzrostu PKB na ten i na 2019 rok, Draghi zaakcentowat wzrost pfac i ogéing poprawe
na rynku pracy, méwiac, ze inflacja zbliza sie do celu. Co, naszym zdaniem, nie opiera sie na rzeczywistosci (pface nie rosna
szybciej niz rok temu), raczej na wierze i pragnieniu, aby tak sie stato. Jest réwniez oczywiste, ze pomimo zerowej poprawy
realnej inflacji, program zakupu aktywoéw skoriczy sie zgodnie z planem na koniec roku.

Struktura wzrostu strefy euro pokazuje, ze gféwnym czynnikiem spowalniajgcym jest eksport netto
2,0 1

Czynniki wzrostu PKB w UGW - 19, p. b.
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USA

Gospodarka wcigz radzi sobie bardzo dobrze, w drugiej potowie roku oczekuje sie tempa wzrostu w przedziale
2,5% - 3%. Inflacja utrzymuje sie blisko celu banku centralnego, ktory kontynuuje zaciesnianie polityki.

Finalny (trzeci) szacunek tempa wzrostu amerykanskiej gospodarki w drugim kwartale tego roku nie zmienit sie w stosunku
do drugiego. Gospodarka wzrosta o 4,2% a/q (wynik annualizowany), jest to najszybsze tempo wzrostu od trzeciego
kwartatu 2014 roku. Najwazniejszym czynnikiem byty wydatki konsumpcyjne, ktére do wzrostu wniosty 2,6 p.b., oraz
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 zwiazku 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
wplynie jeszcze silny dolar. Inwestycje state zyskaty 1,1 p.b., tyle ile stracity zapasy (-1,2 p.b.).

Dane miesieczne opublikowane we wrzesniu byty catkiem dobre. Produkcja przemystowa w sierpniu zyskata 0,4%m/m,
w ostatnich trzech miesigcach zanotowata nieoczekiwany zysk 1,5%. Sektor wytworczy radzit dobie niewiele gorzej, w sierpniu
zyskat 0,25%, a w ostatnich trzech miesigcach 1,3%. Ze wzgledu na kurs dolara jest to nieoczekiwany, lecz pozytywny wynik.
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Zamoéwienia dobr trwatych (bez samolotow i sprzetu wojskowego) po czerwcowej korekcie w gére o 0,9% m/m
stracity w lipcu 1,7% m/m, co oznacza, ze w ostatnich trzech miesigcach 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 sg pozytywne dla dziatalnosci inwestycyjnej.

Sprzedaz detaliczna (z wyfgczeniem samochoddéw i paliwa) podobnie jak w catym drugim kwartale réwnie dobrze radzita
sobie na poczatku trzeciego kwartatu. W lipcu zyskaty po korekcie w gore 0,7% m/m. Oczywiscie, istotnym czynnikiem
majacym wptyw na ten wynik jest reforma podatkowa prezydenta Trumpa, ktéra de facto jest wymiang przysztego wzrostu
diugu publicznego na biezace zapotrzebowanie gospodarstw domowych. Dane z sierpnia byty nieco stabsze — sprzedaz
detaliczna zyskata tylko 0,2% - kwartalna dynamika pozostaje na poziomie kwartatu drugiego (1,5% q/q). Wzrost ptac
z perspektywy historycznej pozostaje relatywnie wolny - nominalna stawka godzinowa na poczatku drugiej potowy roku
wzrosta 0 2,7 %, jednak za wzgledu na wyzsza inflacje w lipcu spadfa najwiecej (-0,3% r/r) od pazdziernika 2012. W sierpniu
jednak wzrost ptac przyspieszyt do 2,9%, jest to najwyzsza wartos¢ od maja 2009.

Pomimo tego, rynek pracy wypada wcigz bardzo dobrze. W lipcu powstato 153 tys. miejsc pracy, natomiast w sierpniu
kolejne 204 tys. w sektorze prywatnym. Oficjalna stopa bezrobocia w sierpniu osiagneta poziom 3,9%, jest to wynik
bliski 18-letniemu minimum, jej alternatywna stopa bezrobocia U6 (obejmujgca 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) spadta do najnizszej wartosci
(7,4%) od kwietnia 2001 (7,4%). llos¢ wnioskéw 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, ktéry pozostaje ponizej 63%, (w sierpniu 62,7 %).

Wozrost pfac z perspektywy historycznej jest wcigz staby,
w sierpniu jednak przyspieszyt do najwyzszego tempa do maja 2009

Realne i tempo wzrostu stawki godzinowej w USA w ujeciu rocznym
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Zrédto. BLS.gov, szeregi czasowe numer CES0500000003, CESO500000013

Inflacja bazowa PCE w sierpniu w ujeciu rocznym pozostata czwarty raz z rzedu na poziomie 2 procent, jej miesieczna
dynamika wyraznie spowolnita, w ujeciu miesiecznym w stosunku do lipca 2018 poziom cen nie zmienit sie. Stagnacja inflacji
m/m nie wystepowata od marca 2017. W ostatnich trzech miesigcach inflacja bazowa wzrosta jedynie o 0,3% wspierajac
tym samym poglad FED-u, ze pod wzgledem stabilnosci cen rzeczy sg pod kontrolg, a zaostrzenie polityki pienieznej nie jest
konieczne.

FED na posiedzeniu we wrzesniu ponownie zwiekszyt stopy procentowe (kluczowa stopa osiggneta przedziat
2-2,25%), a z zapisu znikneto okreslenie, ze polityka pieniezna jest ,akomodacyjna”. Mozna z tego wywnioskowac,
ze dalsze podwyzki stép beda prawdopodobnie stopniowe, zwifaszcza, jezeli potwierdzi sie spowolnienie inflacji, ktére
wskazujg miesieczne dane o inflacji.
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GOSPODARKA / GROWNE WYDARZENIA

CEE3

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 szokujgcych 1,6% /g, wiodto jej sie réwnie dobrze w kwartale
drugim. Wynika to z pierwszych danych o PKB, ktére w drugim kwartale wzrosto o 1% g/q. Wzrost w ujeciu rocznym wyniést
5%, byfo to tylko kosmetyczne spowolnienie w stosunku do poprzedniego kwartatu (5,1% r/r).

Produkcja przemysfowa w lipcu nieznacznie przekroczyta szacunki analitykdw i zyskata mocne 10,3% r/r, w sierpniu
wzrosta doktadnie z oczekiwaniami o 5% r/r; Srednie tempo wzrostu w ostatnich trzech miesigcach osiggneto poziom 7% r/r.
Spowolnienie dynamiki nastepowato zgodnie ze spadkiem indeksu PMI. Sektor budownictwa wcigz silnie rosnie, w sierpniu
wzrost byt jeszcze wiekszy niz w lipcu. W tym roku polski przemyst radzi sobie najlepiej w regionie. W nastepnych miesigcach
jednak to sie zmieni. W sierpniu indeks PMI zwolnit do 51,4 punktu, jest to wynik najnizszy z trzech krajéw regionu (Polska,
Wegry, Czechy), we wrzesniu natomiast spadt do prawie 50 punktéw (50,5).

Sprzedaz detaliczna rowniez 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 poéttora roku. Wydaje sie, ze w drugim potroczu sitg napedowa
polskiej gospodarki bedzie popyt konsumpcyjny. Przyczyny silnego tempa wzrostu pozostajg te same — zdecydowania rosnace
wynagrodzenia (nominalne w lipcu +7,2 % r/r) i bardzo dobra sytuacja na rynku pracy. Stopa bezrobocia w sierpniu pozostata na
bardzo niskim poziomie, osiggneta nowe historyczne minimum (5,8%); po korekcie sezonowosci spadto do 6,1%. W kolejnych
miesigcach nie przewiduje sie spowolnienia popytu gospodarstw domowych.

Pomimo silnego wzrostu gospodarczego, niskiego bezrobocia i wysokiego wzrostu ptac, inflacja bazowa pozostaje
bardzo nisko. Dane z sierpnia pokazaty, ze inflacja bazowa wyniosta tylko 0,9% - jest to wynik o prawie 0,3 p.b. wyzszy
niz w lipcu, ale wcig¢ wyraznie ponizej banku centralnego. Wstepne dane za wrzesien zostaty opublikowane na poczatku
pazdziernika, jednak nie przyniosty one zadnych zmian: inflacja ogdlna wyniosfa 1,8%, tj. 0 0,2 p.b. mniej niz w sierpni. Inflacja
bazowa za wrzesien jeszcze nie jest znana, mozna jednak oczekiwac, ze nie wzrosta.

Rada Polityki Pienieznej (RPP) na posiedzeniu we wrzesniu zgodnie z oczekiwaniami pozostawita stopy
procentowy bez zmiany na poziomie 1,5%, na ktérym znajdujg sie od marca 2015. Nie mozna byto oczekiwac innego
rozwigzania — poziom inflacji jest paradoksalny, ale realny. Prezes NBP Adam Glapinski oswiadczyt, ze do 2020 roku nie widzi
miejsca dla wzrostu stop procentowych. Nowa prognoza oczekuije inflacji na granicy 3% do roku 2020. Do korca roku nastgpi
spowolnienie wzrostu do 4% i spowolnienie inflacji do dolnej granicy przedziatu (1,5%).

RYNKI OBLIGACII

USA i UGW

Rozwdj sytuacji w Stanach Zjednoczonych we wrzesniu stat pod znakiem wzrostu amerykanskich obligacji rzadowych.
W zwiazku z ciggtym zaostrzaniem polityki pienieznej i zapewnieniami FED-u, ze bedzie to kontynuowane, cata krzywa
przesuneta sie w goére o okoto 20 p.b. Dwuletnia rentownos¢ wyniosta 2,8%, dziesiecioletnia 3,1%. Krzywa jest wcigz
najbardziej ptaska od 2007.

W centrum strefy euro sytuacja wygladata nieciekawie, niemieckie dziesiecioletnie obligacje we wrzesniu wzrosty
(na dtugim koricu krzywej o okoto 15 p.b.), z perspektywy historycznej pozostaty jednak na bardzo niskim poziomie
(ponizej 0,5% dla dziesiecioletniej zapadalnosci). Na peryferiach sytuacja byfa ciekawsza. Wioskie obligacje przez prawie
caty wrzesien zyskiwaty, byta to jednak konsekwencjg braku jakiegokolwiek oswiadczenia rzadu wioskiego. Zaraz po
opublikowaniu propozycji budzetu na rok 2019 przez rzad wtoski (z deficytem 2,4%, tj. wyraznie wyzszym niz zalecenia
KE), nieuchronny konflikt pomiedzy KE a rzadem Wtoch doprowadzit do ponownego obnizenia cen. Wtoskie obligacje
dziesiecioletnie konczyty miesiagc z rentownoscig na poziomie 3%, tj. tak samo jak ten miesigc zaczynaty.
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RYNKI OBLIGACII

Obligacje korporacyjne

Sytuacja na rynku obligacji korporacyjnych we wrzesniu wigzafa sie z relatywnie stabilnymi marzami kredytowymi. Nastroje
na ryzykowne aktywa nieco sie poprawity, dalszy wzrost wymiany handlowej z Chinami obcigzonymi planowanymi
cfami amerykanskimi, podsycaty obawy przed pogtebiajaca sie wojng handlowag miedzy tymi kluczowymi mocarstwami.
W zwigzku z ciggtym podnoszeniem stop przez FED, inwestorzy w tym otoczeniu bardziej koncentrowali sie na segmencie
wysoce oprocentowanych obligacji i spekulacyjnym ratingu, ktorych marze spadty troche wiecej. Srednia marza kredytowa
indeksu EUR iBoxx Corporate IG we wrzesniu spadta o 2 pkt. do 79 punktéw w przypadku indeksu poziomu spekulacyjnego
(EUR iBoxx HY) strata wyniosta 9 pkt. do 293 punktéw. Marze kredytowe kontraktéw CDS zanotowaty wyrazniejszg strate
niz obligacje korpoacyjne.

Polski rynek obligacji

- .. Bloomberg Barclays Poland
Polska krzywa rentownosci pozostata we wrzesniu 395 -

bez zmian. Na dtuzszym koncu rentownos$¢ w stosunku
do poczatku wrzesnia nie zmienita sie (tj. dalej pozostata
na poziomie okoto 3,2%), na krotkim koricu wystapity tylko
kosmetyczne zmiany (-4 p.b. do 1,56%).

Turecki rynek obligacji

Wrzesniowa sytuacjanarynkutureckich aktywoéw rozwijatasie
W wyraznie pozytywnym duchu w stosunku do dramatycznie
negatywnego sierpnia. Kluczowym czynnikiem byto
wieksze niz oczekiwat rynek podniesienie kluczowych stop
procentowych przez turecki bank centralny. Podstawowa
stopa procentowa wzrosta o 625 p.b. do 24% z obietnica,
ze zaostrzone warunki beda sie utrzymywac az do trwatej Zrédto: Bloomberg
poprawy inflacji. Przedstawiony przez ministra finanséw

i uwaznie obserwowany przez rynek Srednioterminowy plan fiskalny zostat oceniony przez inwestoréw, jako dosc

racjonalny i osiggalny. Jednak z uwagi na fakt, ze sa to dtugoterminowe podstawy gospodarcze, widoczne skutki

odzwierciedlone beda stopniowo w perspektywie srednioterminowej. Poprzednie masywne ostabienia waluty w pierwszej

kolejnosci beda silne odzwierciedlenie w liczbach inflacyjnych. Nastdj na rynkach ustabilizowat sie i ostroznie polepszyt

sie, z czego korzystaty zaréwno tureckie obligacje rzadowe, jak réwniez kurs tureckiej liry. Krzywa rentownosci spadfa

0 2,5 - 5 punktéw procentowych i pod koniec miesigca znajdowata sie na poziomie 18 — 25,5%. Kurs TRY nadrobit czes¢

rozlegtych strat miesiecznym zyskiem 7,6% do walut EUR i USD, od poczatku roku jego strata wynosi ponad 55%.

WALUTY

We wrzesniu dolar amerykanski w stosunku do euro przez wiekszos$¢ czasu trzymat granice 1,16, jedynie na
poczatku trzeciego tygodnia za sprawa decyzji FEDu na chwile ostabt do 1,18. Jednak ze wzgledu na niekorzystny
rozwdj inflacji w strefie euro, ponownie pod koniec wrzesnia wroécit do 1,16, a na poczatku pazdziernika, po komentarzu
Ewanse z FEDu, Ze nie bedzie problemu z grudniowym zaostrzeniem, i jego zdaniem ze wzgledu na kondycje amerykanskiej
gospodarki stopy procentowe moga osiggnac poziom 3-3,25%, dolar osiggnat wartos¢ 1,15.

ROPA

Ropa (Brent) na poczatku miesigca kosztowata 75 dolaréw za barytke, pod koniec miesigca osiggneta wartos¢ 85 dolaréw.
Powodem byty gtéwnie ciggte obawy o wptyw amerykanskich sankgcji na Iran, ktére wejda w zycie na poczatku listopada.
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RYNKI AKCYJNE

MSCI World Index MSCI Emerging Markets
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Pierwszy powakacyjny miesigc byt spokojny na gietdach, CECE Composite

globalny indeks akcyjny pozostat prawie bez zmian (MSCI All -~ 230 7

Country World 0,3%). Pod wzgledem rentownosci najlepie;

radzity sobie akcje japorskich spotek (indeks Nikkei 225 2100 4

+5,5%), rentownos¢ akcji amerykanskich (indeks S&P 500

+0,4%) i europejskich (indeks DJ STOXX 600 +0,2%) byta 1900 1

bliska zeru. Na gietdach w wiekszosci przypadkéw brakowato

istotnych informacji na temat przysztych wydarzen. Kregi ;5 |

polityczne nadal byty skupione na ograniczeniach celnych,

wyjsciu Wielkiej Brytanii z UE czy wtoskim dtugu publicznym.

. . . . : 1500

Wsréd  wiadomosci korporacyjnych  rozbrzmiewaty echa

probleméw z emisjg samochoddéw oraz dochodzenia w

sprawie publikowania nieprawdziwych informacji przez 3% NMMMMTTIITNNNNOOO ORI~ ©®®

Elona Muska. NmMGoiamMGoinmGonNmGanmconmG o

MR RCcm AR M AR cmAaRcm@Aam—-m®a®

W regionie Europy Srodkowej najlepiej radzity sobie akcje Zrédto. Bloomberg

spotek czeskich (indeks PX +2,7%). Ponad 11 procent

zyskaty akcje Avast, po okoto 6 procent zyskat bank Moneta, Erste bank i Vienna Insurance Group. Solidng stope zwrotu
zanotowaty réwniez akcje Kofoli (+4,6%). Polski indeks akcyjny WIG30 zakorczyt miesigc z niewielka strata (-1%).
Byfo to spowodowane nerwowym nastrojem panujacym na globalnych rynkach rozwijajacych sie oraz przesunieciem
polskiego rynku akcyjnego, spotki FTSE, w ramach indekséw z rynkéw rozwijajacych sie na rynki rozwiniete. Niepewnos¢
zwigzana z prawdopodobng reformg emerytalng i mozliwos¢ pogorszenia sie bilansu budzetu krajowego hamowato
lepsza rentownosc¢ rumunskiego indeksu BUX (+1,7%).

Rynki wschodzgce nadal przechodzg skomplikowany okres. Indeks MSCI Emerging Markets we wrzesniu stracit kolejne
0,76% (w USD), a od poczatku roku juz ponad 15%. Warto zauwazy¢, ze coraz wiecej interesujacych rynkéw przyciggneto
juz w tym miesigcu wystarczajacg liczbe inwestoréw, np. chinskie i brazylijskie akcje zyskaty ponad 3%. Sytuacja uspokoita
sie rowniez w Turcji (+ 8,34%), gdzie bank centralny nareszcie podniost stopy procentowe i przedstawit nowy plan
gospodarczy. Tracity za to akcje indyjskie (-6,26%), ktore spadajg pod ciezarem wysokich oczekiwan wzrostu indyjskie;
gospodarki i gorszego nastroju. Presja na rynki rozwijajace sie byta wywierana przez nieprzewidywalnos¢ amerykanskie;
polityki handlowej, mocnego dolara i wzrost stop amerykanskiego banku centralnego. Rynki pozostajg bardzo wrazliwe

na nowe informacje.



i

2018 -I WIADOMOSCI Z RYNKOW FINANSOWYCH

d

PRZEWIDYWANY ROZWO)

Polski rynek obligacji

Rentownosc polskich obligacji diugoterminowych jest przez wiekszos¢ tego roku bardzo stabilna, na poziomie
okoto 3,20%. Pomimo bardzo silnego wzrostu gospodarczego, polska inflacja bazowa w tym roku w wiekszosci spadta, przez
co prawdopodobienstwo wzrostu stop w ciggu najblizszych szesciu kwartatéw jest bliskie zeru. Spodziewamy sie, ze dynamika
gospodarcza i silny popyt wewnetrzny stopniowo bedg podnosi¢ inflacje na wyzszy poziom, wobec wyrazniejszego wzrostu
popytu na obligacje skarbowe (spadajgce ceny) przemawia korzystny obraz fiskalny. Wedtug nas ten obraz odzwierciedli sie
W ograniczeniu aktywnosci Ministerstwa Finanséw, a tym samym zmniejszeniu marzy kredytowej w stosunku do wolnych od
ryzyka (niemieckich) obligacji rzgdowych UGW. Polskie obligacje rzadowe powinny zatem wyprzedzi¢ niemieckie odpowiedniki
w nastepnym okresie.

Turecki rynek obligacji

Kroki podjete przez turecki bank centralny (przede wszystkim gwattowny wzrost kluczowych stép procentowych, innymi
stowy, tak wielu inwestoréw wymagato ortodoksyjnego zaciesnienia polityki pienieznej) i rzad (nowy Srednioterminowy
plan gospodarczy, skierowany gtéwnie na walke z inflacja, zaostrzenie polityki fiskalnej czy wsparcie sektora bankowego)
ustabilizowaty dramatyczna sytuacje na rynku tureckich aktywoéw (obligacje, kurs TRY). Uwazamy, ze obecna partia rzadzaca,
kierowana przez prezydenta Erdogana, zdaje sobie sprawe z powagi sytuacji i zacznie dziata¢ racjonalnie w polityce
gospodarczej z zamiarem przywrdcenia réwnowagi 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 (podwyzka stép procentowych do 24%) — i dzieki schtodzeniu gospodarki
ostatecznie doprowadzi do stopniowego zmniejszenia obecnie wysokiej inflacji i zmniejszenia deficytu na rachunkach obrotéw
biezacych. Chociaz przedstawiciele rzadu odrzucajag 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 obligacji. Bytby
to pozytywny scenariusz dla tureckich aktywéw i kursu wymiany TRY, a ceny tureckich obligadji rzadowych zaczetyby odrabiac
swoje ogromne straty.

Waluty

W zwigzku z osiggnieciem naszego tegorocznego celu i biorac pod uwage, ze nowe informacje nie prowadza nas do ponowne;
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 stop procentowych, Natomiast EBC nie widzi zadnego powodu
do zaostrzenia polityki i prawdopodobnie nie stanie sie to réwniez w 2019 roku. Utrata dynamiki wzrostu oraz nizsza niz
oczekiwano inflacja, zwiekszajg prawdopodobienstwo, ze stopy procentowe pozostang niskie przez dfuzszy okres czasu.
Czynniki sredniookresowe nie s3 jednak tak dobre dla dolara — poniewaz jest to szczegdlnie niekorzystne zjawisko fiskalne,
wspierane zatwierdzong reforma podatkowa administracji Trumpa, ktéra prawdopodobnie wyraznie pogtebi deficytowe
zarzadzanie amerykanskg gospodarka, w potaczeniu z deficytem handlowym.

W przypadku polskiego ztotego oczekujemy umocnienia. Niska inflacja nie pozwala jednak bankowi centralnemu na
podniesienie stop, co ogranicza mozliwosdi silniejszego zfotego, wartosc 4,30 z wrzesnia nie odpowiada silnemu wzrostowi
gospodarczemu ani ogélnemu stanowi polskiej gospodarki. W tym roku oczekujemy powrotu do poziomu 4,20 PLN/EUR.

Rynek akcyjny

W przypadku akcji amerykanskich nie widzimy powoddéw do wyraznego wzrostu cen akcji. Na korzys¢ przemawia dobra
kondycja gospodarki amerykanskiej, wzrost zyskéw korporacyjnych oraz silny konsument. Wskazniki wartosci wahajg sie jednak
powyzej dfugoterminowych historycznych srednich, nastepuje stopniowy i powolny wzrost stép procentowych, a niepewnosc
wiaze sie réwniez z grozba wojen handlowych. Wskazniki kapitatowe akcji spotek europejskich notowane sa w poblizu ich
dfugoterminowych srednich. Akcje powinny korzysta¢ z dobrej koniunktury gospodarczej i nadal luznej polityki monetarne;
EBC. Istnieje jednak pewna ostroznosc¢ europejskich firm zagrozonych wojnami gospodarczymi w planowaniu wydatkow
inwestycyjnych.
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Rynek akcyjny

Pozytywnie oceniamy zarzgdzanie spdtkami z rynkéw wschodzacych, ktére beda czerpac korzysci z rosngcego konsumenta
i konwergendji w kierunku gospodarek rozwinietych. Gtéwne ryzyka naszego ostroznie pozytywnego scenariusza bazowego
obejmuja: nieoczekiwane i znaczace wzrosty inflacji oraz oczekiwarn inflacyjnych, szybsze niz oczekiwano stopniowe spowolnienie
Swiatowe] 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 Wenezuela, a dla rynkéw rozwijajgcych sie silny amerykanski dolar w potgczeniu 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 potencjat
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 akcji AVAST. Inwestorzy zaczng doceniac
ogolnoswiatowg dywersyfikacje przychodow, szerokg game produktéw oferowanych przeciwko cyberatakom na rosngcym
rynku, poprawe wolnych przeptywow pienieznych i wszystko to w potgczeniu ze Swiatowa 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 rumurskiego funduszu restytucyjnego Fondul Proprietatea, konglomeratu medycznego
MedLife, spétek gazowych Romgaz i Petrom, w Stowenii sg 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 instrumentow 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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