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Gospodarka rosta w drugim kwartale, ale wskazniki wyprzedzajace, szczegélnie dla przedsiebiorstw, wskazywaty na znaczna
stabos¢ gospodarczg w nadchodzacych miesigcach. Pytanie brzmi, czy i w jakim stopniu mozna im ufa¢. Dynamika inflagji
bazowej pozostaje wysoka.

Wedtug wstepnych informacji, tempo wzrostu PKB kwartat do kwartatu wyniosto 0,3 % w Il kwartale 2023 r., co oznacza, ze gospodarka
wzrosta 0 0,6 % rok do roku. Dobrze poradzita sobie zwtaszcza Hiszpania, ktérej gospodarka wzrosta 0 0,4 % qg/q (tj. w takim samym tempie
jak w poprzednich trzech kwartatach), ale takze Francja, ktéra dodata 0,5 % q/q (a tym samym 0,9 % r/r) w Il kwartale po identycznym wzroscie
00,1 % g/q w IV kwartale ubiegtego roku i w | kwartale tego roku. Niemiecka gospodarka znalazta sie w stagnacji w Il kwartale po dwoch
poprzednich kwartatach lekkiego spadku, za$ gospodarka wioska skurczyta sie 0 0,3 % po mocnym pierwszym kwartale (+0,6 % g/q).

Struktura danych jest jak dotad znana tylko dla Francji, gdzie wzrost byt napedzany gtéwnie przez wzrost eksportu o 2,6 %, wynikajacy
Z przyspieszenia eksportu sprzetu transportowego (+11,2 % q/q) dzieki ukorczeniu budowy duzego statku oceanicznego. Pozostate komponenty
zagregowanego popytu byty stabe: popyt krajowy spadt 0 0,4 % q/q w 2Q23 po stagnacji w 1Q23, inwestycje brutto w srodki trwate 0 0,1 %
g/qw 2Q23.

Twarde dane opublikowane w sierpniu nadal dotyczyty drugiego kwartatu, co oznacza, ze wazniejsze byty wskazniki wyprzedzajace
opublikowane w sierpniu. A te byty stabe, podobnie jak miesiac wczesniej.

Sprzedaz detaliczna w drugim kwartale ostatecznie wzrosta o 0,4 % q/q pomimo czerwcowego spadku (-0,2 % m/m). Wsrod
gtownych gospodarek najwiekszy wktad miaty Niemcy (+1,9 % q/q) i Francja (+1,9 % q/q), z kolei negatywny wkifad miaty Wtochy (-0,7 % g/q)
i Hiszpania (-1,1 % g/q). W ujeciu rok do roku sprzedaz detaliczna spadta o 1,4 % na koniec drugiego kwartatu, co jest doskonatym wynikiem,
biorac pod uwage okolicznosci (zwitaszcza inflacje).

Wynika to oczywiscie z silnego rynku pracy. Stopa bezrobocia byta bliska historycznych miniméw w pierwszej potowie 2023 .,
wynoszac srednio 6,5 %. W czerwcu i lipcu stopa bezrobocia spadta do najnizszego w historii poziomu 6,4 %. \Wsrdd gtéwnych
krajéw stopa bezrobocia jest nadal najnizsza w Niemczech (utrzymujac sie na poziomie 2,9 % od kwietnia), a najwyzsza w Hiszpanii (gdzie
osiagneta 11,6 % w lipcu). Ku niezadowoleniu EBC, cho¢ jest to catkiem zrozumiate, biorac pod uwage stan rynku pracy, ptace
nadal rosna. Indeks ptac negocjowanych publikowany przez EBC wzrést o 4,3 % rok do roku zaréwno w pierwszym, jak i drugim kwartale,
Co stanowi jego najwyzszy wzrost w historii. Nominalne koszty pracy wzrosty zatem 0 5,3 % r/r w | kwartale (i 5,5 % w ustugach), co oznacza
spowolnienie w poréwnaniu z IV kwartatem 2022 r., ale tylko nieznaczne.

Produkcja przemystowa wzrosta o 1, 7 % g/q w drugim kwartale (po spadku 0 2,2 % w pierwszym kwartale). Roczny wskaZznik osiagnat
-1,3 % na koniec 2 kwartatu. Spadek produkdji przemystowej odnotowano w Niemczech i Hiszpanii w 2Q23, natomiast wzrosta ona we Frandji
i Whoszech. Jest zatem jasne, ze nie mozna moéwic o katastrofie w przemysle, pomimo odczytu indeksu PMI. Co wiecej, wskaznik PMI nie byt
zbyt dobrym wyznacznikiem tego, co dziato sie w europejskim przemysle w ostatnich miesigcach.

Wskaznik PMI (Purchasing Managers' Index) w przemysle spadt w drugim kwartale w poréwnaniu do pierwszego (w ktdrym wyniost
$rednio 48,2 punktu), a jego srednia wartos¢ wyniosta 44,7 punktu. PMI réwniez nie poprawit sie na poczatku trzeciego kwartatu: w lipcu
indeks spadt do najnizszego od 38 miesiecy poziomu 42,7 punktu, a w sierpniu poprawit sie tylko nieznacznie (do 43,7 punktu).
Nowe zamdwienia znacznie spadty: wytaczajac pandemie, ich spadek jest najszybszy od pazdziernika 2012 roku. Taka stabo$¢ powinna znalez¢
odzwierciedlenie w twardych danych w nadchodzacych miesiacach.

Indeks IFO, ktory odzwierciedla warunki w najwiekszej gospodarce strefy euro, réwniez pogorszyt sie tego lata. Po inwazji Rosji na Ukraine
w lutym 2022 r. oczekiwania mierzone tym indeksem zatamaty sie i zaczety spadac; nastepnie spadaty przez wieksza czes$¢ ubiegtego roku,
az w pazdzierniku osiagnety najnizszy w historii poziom 76,5 punktu. Zmiany te szty jednak w parze z bardzo stopniowym pogarszaniem sie
oceny biezacej sytuacji: firmy byty po prostu pesymistycznie nastawione do przysztosci, mimo ze obecny kierunek rozwoju nie byt taki zty.
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Od listopada ubiegtego roku indeks zaczat sie stale poprawia¢ w komponencie oczekiwan, osiagajac 92,2 punktu w kwietniu, tj. tylko 6 punktow
ponizej wartosci sprzed inwazji z lutego 2022 roku. Od maja br. obserwujemy jednak powrét do pesymizmu - z 91,9 pkt w kwietniu, subindeks
oczekiwan systematycznie spadat do 82,6 pkt w sierpniu, najnizszego poziomu od listopada 2022 r. Jednak w przeciwienstwie do ubiegtego
roku, ocena biezacej sytuacji w ostatnich miesigcach podaza za trendem subindeksu oczekiwan: w sierpniu wskaznik oceniajacy biezacag
sytuacje osiagnat najnizsza wartos¢ (89 pkt) od sierpnia 2020 r.

Pogorszenie wskaznika PMI nastapito réwniez w sektorze ustug. Po odczycie na poziomie 56,2 punktu w kwietniu tego roku, wskaznik
PMI dla ustug osiagnat najwyzszy poziom od kwietnia 2022 r., ale w kolejnych miesiacach tylko spadat. W sierpniu, wedtug wstepnych
danych, spadt ponizej 50 punktéw po raz pierwszy od grudnia ubiegtego roku: sierpniowy odczyt na poziomie 48,3 punktu jest najnizszy
od 2,5 roku. W sektorze ustug zaméwienia spadty drugi miesiac z rzedu, w najszybszym tempie od maja 2013 r. (z wyfaczeniem okresu
pandemii).

Stabos¢ sygnalizowana przez przedsiebiorstwa zostata w koncu odzwierciedlona w zaufaniu gospodarstw domowych, cho¢ na razie tylko
kosmetycznie (dzieki silnemu rynkowi pracy i wzrostowi ptac). Od wrzesnia ubiegtego roku zaufanie gospodarstw domowych poprawiato sie
praktycznie bez przerwy. Od najnizszego poziomu w historii osiagnietego we wrzesniu 2022 r. (-28,7 pkt), wskaznik ten stale rést do -15,1 pkt
w lipcu. Chociaz poziom ten byt nadal rekordowo niski (Srednia dtugoterminowa wynosi =10 punktow), to byt juz powyzej poziomdéw
obserwowanych podczas kryzysu finansowego z lat 2008-9 lub kryzysu zadtuzenia z lat 2011-13 (kiedy zaufanie gospodarstw domowych
wynosito okoto 20 do —22 punktéw) i tylko okoto 5 punktéw ponizej poziomu sprzed inwazji z lutego 2022 roku. W sierpniu nastapit jednak
spadek, co prawda niewielki: zaufanie gospodarstw domowych spadto do -16 punktéw. Biorac pod uwage to, co wskazuje PMI,
spodziewamy sie, ze ten indeks (ktdry patrzy wstecz, a nie w przysztos¢) réwniez pogorszy sie w nadchodzacych miesigcach.

Inflacja osiggneta wprawdzie w sierpniu swoje typowe sierpniowe tempo, ale przez ostatnie trzy miesigce utrzymywata sie
na bardzo wysokim poziomie. Inflacja bazowa osiagnefa w sierpniu typowy poziom 0,3 % m/m, natomiast w okresie czerwiecsierpien
wzrosta 0 0,4 %. Jest to niezwykle wysoka wartos¢, poniewaz w ciagu tych trzech letnich miesiecy inflacja bazowa zwykle spadata o okoto
0,3 % do 0,4 % w okresie, gdy EBC nie miat problemu z osiagnieciem celu inflacyjnego. Roczna stopa inflacji zasadniczej i bazowej wyniosta
w sierpniu 5,3 %.

EBC nie zebrat sie w sierpniu, w lipcu podniost stopy o kolejne 0,25 p.p. do najwyzszego poziomu od 2001 r. (tj. stopa depozytowa
na poziomie 3,75 %). Lagarde ztozyta réwniez «obietnice», ze EBC bedzie nadal monitorowat dane i podejmowat decyzje na ich podstawie.
Konferencja prasowa po posiedzeniu byfa bardziej gotebia niz poprzednie spotkania, na ktérych EBC wielokrotnie utrzymywat, ze stopy
procentowe moga is¢ tylko w jednym kierunku: w gére. Z kolei na lipcowym posiedzeniu Lagarde powiedziata, ze stopy moga wzrosnac
na wrzesniowym posiedzeniu lub pozostac bez zmian.

Decyzja o przysztym kierunku stép nie bedzie tatwa, gdyz sygnaty sa mieszane. Co prawda wskaznik PMI sugeruije, ze gospodarka juz spowalnia,
ale nie widzimy jeszcze nic takiego w przypadku inflacji, a co wiecej, wskaznik PMI nie odzwierciedlat zbyt wiele twardych liczb w rzeczywistosci
w ciggu ostatniego roku. Z drugiej jednak strony nastapit pierwszy w historii strefy euro spadek agregatu pienieznego M2Nastapit jednak réwniez

wzrost do 13-letniego maksimum dtugoterminowych oczekiwar inflacyjnych. Nie, EBC nie bedzie miat fatwo.

Inflacja bazowa w strefie euro pozostaje wcigz wysoka

Inflacja bazowa HICP w strefie euro w sierpniu (% m/m)
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Gospodarka wcigz rosnie, rynek pracy sie ochtadza, ale na razie powoli. FED pozostawia otwarte drzwi do dalszych podwyzek
stop procentowych.

Wzrost w amerykanskiej gospodarce ponownie utrzymat sie na dodatnim poziomie w drugim kwartale, a annualizowana stopa
wzrostu wyniosta 2,1 % wedtug drugiego szacunku. Byt on 0 0,3 p.p. nizszy niz w pierwszym szacunku, ale wynikato to jedynie z mniejszego
wktadu inwestydji. Ponownie, jak w pierwszym kwartale, struktura wzrostu byta zdominowana przez wkfad popytu gospodarstw domowych
(po 2,8 p.p. w 1Q23, popyt wniodst 1,1 p.p. w 2Q23), a nastepnie wkiad inwestycji (0,7 p.p.). Po znacznym spadku zapaséw prywatnych w 1Q23
(wkfad -2,1 p.p.), ich wkfad byt ponownie ujemny w 2Q23, cho¢ tylko nieznacznie (0,1 p.p.). Tak wiec, opublikowane dane o wzroscie PKB
w USA w drugim kwartale potwierdzaja obraz wciaz silnej gospodarki amerykanskiej, pomimo podwyzek stép procentowych przez FED.

Miesieczne dane opublikowane w sierpniu 2023 r. byty mieszane.

Realna sprzedaz detaliczna, po wzroscie w pierwszym kwartale, utrzymata dodatnie tempo wzrostu w drugim kwartale i na poczatku
trzeciego kwartatu. Tym samym wzrosta ona 0 0,7 % g/q w Il kwartale i 0 0,6 % m/m w samym lipcu

Utrzymujaca sie sita rynku pracy, ktory wciaz jest najsilniejszy od 50 lat, cho¢ w danych widac¢ juz pierwsze oznaki ochtodzenia, jest
odpowiedzialna za fakt, Ze sprzedaz jest tylko 0 0,1 % nizsza rok do roku. W lipcu stopa bezrobocia ponownie spadta do 3,5 % (podobnie
jak rok temu, w lipcu 2022 r.), czyli tylko o 0,1 p.p. wiecej niz w kwietniu, kiedy to osiagneta najnizszy poziom od 50 lat. Tak niska stopa
bezrobocia utrzymuje sie nawet w sytuacji, gdy wspdtczynnik aktywnosci zawodowej osiagnat szczyt po pandemii Covid-19 (62,6 %) od marca
(z wytaczeniem lipca). Inne monitorowane stopy bezrobocia sa réwniez bardzo niskie — Wskaznik U6 (ktéry obejmuje nie tylko bezrobotnych,
ale takze tych, ktorzy pracuja mniej niz by chcieli i tych, ktérzy zrezygnowali z poszukiwania pracy, poniewaz nie maja nadziei na jej znalezienie)
wyniést w lipcu 6,7 % (+0,1 pp w poréwnaniu z kwietniem). Tempo tworzenia nowych miejsc pracy réwniez utrzymywato sie na stosunkowo
wysokim poziomie - w ciggu 3 miesiecy poprzedzajacych czerwiec gospodarka tworzyta srednio 185 tys. miejsc pracy miesiecznie.
Chociaz jest to znacznie ponizej zaréwno $redniej z drugiej potowy ubiegtego roku (317 000 miesiecznie), jak i Sredniej z pierwszego kwartatu
tego roku (234 000), jest to réwniez zgodne ze standardowymi liczbami w fazie ekspansji w czasach przed pandemia: srednia w latach 2011-
2019 wynosita 190 000 miesiecznie. Wedtug sondazu JOLTS, wskaznik wolnych miejsc pracy spadt jeszcze bardziej w lipcu, osiagajac
(wyréwnany sezonowo) poziom 5,5 %. Chociaz jest to zauwazalnie nizszy poziom niz lokalne maksimum po pandemii (7,4 % w marcu 2022
r.), to jest on 0 2 p.p. wyzszy od 20-letniej sredniej sprzed pandemii. Wskaznik dobrowolnych odejs¢ z pracy réwniez ulegt spowolnieniu (ale
nadal utrzymuje sie powyzej sredniej historycznej), natomiast wskaznik wymuszonych odejé¢ z pracy pozostat niezmieniony (i jest o jedna
trzecia nizszy od $redniej historyczne)). Liczba pierwszych wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych pozostaje niska: ze $rednio 255 tys.
w czerwcu i 228 tys. w lipcu, osiggneta 238 tys. w sierpniu. Z historycznego punktu widzenia jest to bardzo dalekie od typowych pozioméw
recesyjnych (> 450 tys.).

Wzrost ptac pozostaje relatywnie szybki, cho¢ i tutaj spowalnia. Wedtug danych Atlanta FED (na podstawie Current Population Survey,
czyli CPS), wzrost ptac w lipcu 2023 r. wynidst 5,7 % r/r (wobec 6,7 % w czerwcu 2022 r.), zgodnie z danymi z Current Employment Statistics
(CES) w okresie trzech miesiecy do lipca kwartalna stopa wzrostu wyniosta 1,1 % (lub 2,1 % w ujeciu pétrocznym), co oznacza, ze kwartalne
tempo jest takie samo jak w lIl czy IV kwartale 2022 r. Tempo rok do roku, wedtug CES, wyniosto zatem 4,2 %.

Rynek pracy zwalnia, cho¢ na razie tylko nieznacznie

Wskaznik wymuszonych i odej$¢ z pracy i liczba wolych miejsc pracy w USA,
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Zamoéwienia na dobra trwate spadty w lipcu 0 5,2 % m/m, ale byto to oczekiwane po prawie 8 % wzroscie w 2Q23 dla tej
niestabilnej kategorii, ktéra obejmuje réwniez samoloty i bron. Zamodwienia z wytaczeniem tych niestabilnych kategorii sa lepszym
wskaznikiem: rosty one w tempie 0,8 % kwartat do kwartatu w 2Q23, a na poczatku trzeciego kwartatu zamdwienia te wzrosty
00,1 % m/m. W ujeciu rok do roku zamoéwienia te sa zatem o niecaty punkt procentowy wyzsze. Realna produkcja przemystowa
ostatecznie wypadta stabo w drugim kwartale: po wzroscie o 1,2 % w pierwszym kwartale, stracita 0,4 % w drugim. W lipcu
wzrost wynidst prawie jeden procent w ujeciu miesiagc do miesiaca, a zatem byt tylko nieznacznie (0,2 %) nizszy w ujeciu rok do roku.

Inflacja bazowa PCE spadfa w czerwcu do 0,2 % m/m, co jest najnizszym odczytem w tym roku. Po osiagnieciu 0,5 % m/m
w styczniu i minimalnej zmiennosci na poziomie 0,33 % sredniej miesiecznej wartosci w kolejnych 4 miesigcach, w pierwszej potowie
roku dodata ponad 2 %. Dobra wiadomoscia jest to, ze inflacja cen ustug rynkowych spowolnita jeszcze bardziej w ostatnich
miesiacach, osiagajac 0,8 % w ostatnim kwartale (w pierwszej potowie roku wynosita jeszcze 1,3 %). Czy jest to trwata dezinfladja,
czy nie, jest zbyt wezesnie, aby powiedzie¢: napiety rynek pracy i gigantyczny deficyt budzetowy sugeruja, ze nie.

Amerykanska Rezerwa Federalna nie obradowata w sierpniu. Podniosta ona stopy procentowe w lipcu, po wczesniejszej krotkiej
przerwie w czerwcu, do najwyzszego poziomu od 22 lat (w przedziale 5,25 %-5,5 %). W protokole po posiedzeniu FED stwierdzit,
ze inflacja pozostaje ,, podwyzszona”, tworzenie miejsc pracy byto ,solidne” w ostatnich miesigcach, a aktywnos¢ gospodarcza nadal
.rozwija sie w umiarkowanym tempie”. Na kolejnym posiedzeniu FED zapowiedziat, ze bedzie uwaznie monitorowat i oceniat dane,
a nastepnie na ich podstawie podejmie decyzje. Prezes FED z Bostonu Susan Collins w sierpniu powiedziata, ze stopy procentowe
moga jeszcze wzrosnac. Prezes Fed, Jay Powell, pozostawit uchylone drzwi do dalszych podwyzek stdp procentowych na regularnym
posiedzeniu w Jackson Hole, méwiac w dos¢ jastrzebim przestaniu na tej konferencji, ze inflacja jest ,nadal zbyt wysoka” i ze jest
przygotowany do ,dalszego podnoszenia stép i utrzymywania restrykcyjnej polityki tak dtugo, jak to konieczne, aby upewnic sie,
ze inflacja bedzie stale zbliza¢ sie do celu inflacyjnego”.

CEE3
POLSKA

Inflacja dalej spowalnia, ale rynek pracy pozostaje bardzo napiety, a wzrost ptac jest dwucyfrowy.

Polska gospodarka skurczyta sie w Il kwartale o 2,2 % kwartat do kwartatu, po korekcie sezonowej. Stopa spadku
rok do roku wyniosta 0,6 %. W ujeciu kwartalnym wzrést zaréwno popyt gospodarstw domowych (+0,6 % ag/q), jak i inwestycje
state (+2 % @g/q), natomiast zapasy spadty (podobnie jak w poprzednim kwartale). Moze to by¢ korzystne w przysztosci, poniewaz
popyt gospodarstw domowych wzrést drugi kwartat z rzedu, a inwestycje state systematycznie rosna. Rzeczywiscie, jesli popyt jest
zaspokajany z zapasoéw, zapasy te beda musiaty zosta¢ w pewnym momencie uzupetnione.

Miesieczne dane opublikowane w sierpniu byty mieszane.

Produkcja przemystowa spadta o 1 % miesiac do miesiaca na poczatku trzeciego kwartatu i byta nizsza o 2 % rok
do roku. Najwiekszy wptyw na spadek rok do roku miafa produkcja doébr trwatych dla gospodarstw domowych (12,4 %)
i energii (-10,5 %), natomiast produkcja dobr kapitatowych wzrosta (+10,2 %). Indeks PMI jakosciowo odpowiadat tym trendom
- po tym jak w drugim kwartale jego $rednia warto$¢ wyniosta 46,2 punktu, na poczatku trzeciego kwartatu jego wartos¢ ulegta
dalszemu pogorszeniu, a 0gdélny wskaznik spadt do 43,5 punktu (j. najnizszego poziomu od listopada ubiegtego roku) ze wzgledu
na najwiekszy od listopada spadek liczby nowych zamdwien i najbardziej znaczacy od roku spadek wolumenu produkgji w toku.
W zwigzku z powyzszym, w lipcu mozna byto spodziewac sie nawet ponad dwuprocentowego spadku produkgji rok do roku.
By¢ moze zobaczymy to w sierpniu, poniewaz w sierpniu indeks PMI spadt jeszcze bardziej za sprawa wszystkich komponentow,
a zwiaszcza komponentu nowych zamoéwien (ktory spadt najbardziej od pazdziernika 2022 r.), do najnizszego poziomu (43,1 pkt.)
od pazdziernika ubiegtego roku.

Realna sprzedaz detaliczna wzrosta na poczatku trzeciego kwartatu o 1,3 % m/m. Jest to kolejna dobra wiadomos¢
po wzroscie 0 0,6 % m/m w drugim kwartale. Stopa bezrobocia jest nadal bardzo niska, a jej srednia wartos¢ w drugim kwartale
(5 %) jest rowna historycznemu minimum z pazdziernika 2019 r. (5 %). Cho¢ na poczatku trzeciego kwartatu nieznacznie wzrosta, jej
skorygowana wzgledem sezonu wartos¢ w lipcu (5,1 %) pozostaje jedna z najnizszych w historii. Z pewnoscia nie jest zaskoczeniem,
Ze pface nadal rosna - nominalny wzrost ptac osiagnat w lipcu ponad 10 % r/r.

Dynamika inflacji znaczaco spowolnita. Inflacja bazowa w lipcu wzrosta 0 0,2 % m/m po wzroscie 0 0,4 % w maju i 0,3 %
m/m w czerwcu, co oznacza skumulowany wzrost o 1 % w ciagu ostatnich trzech miesiecy. Wedtug wstepnych danych, inflacja
zasadnicza pozostata w sierpniu w stagnagcji, gtéwnie dzieki spadkowi cen zywnosci o ponad 1 % m/m (inflacja bazowa
zostanie opublikowana pdZniej, wraz z ostatecznymi danymi o inflacji). Stopa r/r w sierpniu wyniosta wstepnie 10,1 %.

Rada Polityki Pienieznej nie zebrata sie w sierpniu. W lipcu pozostawiono kluczowa stope referencyjna
na niezmienionym poziomie 6,75 %. Nie byto to zaskakujace; oswiadczenia przed spotkaniem wyraZnie to sygnalizowaty. Nowa
prognoza réwniez nie ulegfa znaczacym zmianom. W poréwnaniu z poprzednia prognoza, oczekiwana inflacja byfa taka sama
w 20231 2025 r., a w 2024 r. nieco nizsza. Natomiast wzrost w kolejnych latach zostat przesuniety w gére. Szacuje sie, ze inflacja
bazowa w 2024 r. znajdzie sie w przedziale 3,7 %—6,8 %.
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GOSPODARKA / GROWNE WYDARZENIA

ROPA INDEKS RYNKOW AKCYJNYCH

Ropa naftowa rosta nieprzerwanie przez caty lipiec, wzrastajac

z 70 USD za barytke pod koniec czerwca az o 10 dolarow MSCI WORLD INDEX
pod koniec lipca. Wynikato to gtownie z utrzymujacego sie 35097
stosunkowo silnego wzrostu gospodarczego i rosnacego 3300 A
przekonania rynku, ze gospodarka USA uniknie recesji. Wszystko
to dziato sie w kontekscie oczekiwan dotyczacych uzupetnienia
rezerw strategicznych w USA i napietej sytuacji na fizycznym
rynku ropy naftowej. W sierpniu na krotko zblizyta sie 2700 1
do granicy 70 USD, ale ze wzgledu na decyzje Arabii Saudyjskiej 2500 4
o przedtuzeniu okresu zmniejszonej produkgcji (0 milion barytek)
co najmniej do korca wrzesnia oraz porozumienie zawarte pod
koniec miesigca miedzy OPEC a Rosjg w sprawie ograniczenia
produkgji, osiagneta poziom 85 USD za barytke. 1900

3100 A

2900 A

2300 A

2100 A

1700 A

RYNKI AKCJI

W sierpniu nastapit wzrost zmiennosci na rynkach akgji, 1300
odzwierciedlajacy podwyzszone ryzyko zwigzane z chifskim
rynkiem nieruchomosci, stabszymi danymi gospodarczymi
publikowanymi w tym kraju oraz wysokimi stopami
procentowymi. W zwiazku z tym, przy rosnacych wymaganych
rentownosciach  amerykanskich i europejskich  obligadji MSCI EMERGING MARKETS
skarbowych, rynki akcji doswiadczyty niewielkiej korekty 1500 -
w warunkach nizszej wakacyjnej ptynnosci. Globalny indeks
MSCI All Country World spadt o 2,8 %, gtéwnie za sprawa 1400 1
rynkéw wschodzacych (indeks MSCI EM -6,1 %). Dane
makroekonomiczne z USA okazaty sie stabsze, ale nie podwazyty
oczekiwan co do tagodnego ladowania amerykanskiej
gospodarki. Wraz z obnizeniem przez agencje Fitch ratingu

1500 A

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

1300 A

1200 -

kredytowego Stanéw Zjednoczonych z AAA do AA+ i ostrozna 1100 -
retoryka przewodniczacego Powella w Jack Hole dotyczaca
dalszej trajektorii podstawowych stép procentowych, akcje 1000 -

zblizaty sie do przyzwoitych zyskow w tym roku. Amerykanski
indeks S&P 500 spadt w sierpniu o 1,6 %. Europejskie akgje
réwniez zakonczyty notowania na minusie (MSCI Europe ex
UK =2,2 %). Banki byty jednym z gtéwnych czynnikdw, ktére
przyczynity sie do ujemnych wynikéw, po tym jak wioski rzad oo , , , , , , , , , , ,
ogtosit natozenie podatku sektorowego na banki (0,1 % 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
od aktywow). Posuniecie to nie musi stanowi¢ lokalnego

precedensu.

900 -

800 A

Sierpien byt réwniez stabszym miesigcem dla regionu Europy
Srodkowej. W szczegdlnosci spadty najbardziej ptynne akgje CECE COMPOSITE
na polskim rynku, takie jak spétki z grupy PKN Orlen, banki 2400 -
PKO i PEKAO SA, spotki z sektora konsumenckiego Dino Polska,

CCC i LPP. Gtéwnym powodem byto spowolnienie gospodarcze 2200 1
i globalna niepewnos¢. Pozytywne zyski  odnotowata
firma ubezpieczeniowa PZU, korzystajaca z wyzszych stép
procentowych, oraz spétka energetyczna Tauron, ktoéra
ma uzyska¢ zgode na pozytywny wykup brudnych aktywow

2000 A

1800 -

przez Skarb Panstwa. W regionie dobrze radzita sobie spétka 1600
energetyczna OMV, ktérej akce pozytywnie zareagowaty
na wazrost cen gazu. Chociaz europejskie magazyny gazu 1400 -
sa juz ,petne” przed 1 listopada, strajk w trzech rafineriach
skroplonego gazu ziemnego (LNG) w Australii spowodowat 269 1

wzrost cen gazu w Europie 0 23 % miesigc do miesigca. 1000

Akcje z rynkéw wschodzacych radzity sobie gorzej niz akcje
z innych regionéw, a indeks MSCI Emerging Markets USD 800
spadt o niecate 6,4 %. Wszystkie gtéwne rynki azjatyckie
odnotowaty straty. Tradycyjnie najwazniejszym czynnikiem byty Zrédto: Bloomberg

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
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Chiny - gospodarka nie radzi sobie najlepiej, problemy w sektorze nieruchomosci (i produkcyjnym) nie ustaja, a inwestorzy
obawiaja sie takze braku wsparcia ze strony rzadu. Niemniej jednak witadze przygotowuja jakas forme pomocy, o czym
przekonamy sie w nadchodzacych miesiacach. Akcje w Hongkongu spadty o 8,5 %, natomiast w Chinach (indeks CSI 300)
spadty 0 6,2 %. Akcje koreanskie, indyjskie i tajwanskie odpisaty okoto 3 %. Odwrét inwestoréw od ryzyka byt rowniez
widoczny na rynkach Ameryki tacinskiej, gdzie akcje brazylijskie stracity ponad 5 %, pomimo zatwierdzenia przez Kongres
nowych zasad budzetowych i obnizenia stop procentowych przez bank centralny.

RYNKI OBLIGACJI

RYNKI OBLIGACJI - USA | UGW

Po obu stronach Atlantyku sytuacja na rynkach obligacji skarbowych w sierpniu nie wyrézniata sie niczym szczegdlnym,
a ruchy byty niewielkie. Na krétkim koncu rentownosci w strefie euro i USA nieznacznie spadty - dwuletnie rentownosci
w Niemczech o okoto 9 pb ponizej 3 %, w USA o mniej niz 5 pb do 4,85 %. Na dtugim koricu, sytuacja w strefie euro réznita
sie od sytuacji w USA, ale w obu przypadkach zmiany byty nieznaczne: o ile 10-letnie rentownosci w USA wzrosty w sierpniu
o okoto 9 punktéw bazowych do 4,1 %, o tyle rentownosci w Niemczech spadty o taka sama wartos¢ (do 2,45 %).

RYNKI OBLIGACJI — OBLIGACJE KORPORACYINE

Na rynku obligacji korporacyjnych sytuacja w sierpniu byta dos¢ spokojna. Pod koniec sierpnia tak zwany indeks catkowitej
stopy zwrotu (,,total return index”, TRI) dla obligacji korporacyjnych o ratingu spekulacyjnym i inwestycyjnym denominowanych
W euro nieznacznie wzrést (odpowiednio 0 0, 5 % i 0,4 %) w poréwnaniu z koncem poprzedniego miesigca. W przypadku
instrumentéw dolarowych zmiany byty bardziej rozbiezne: instrumenty o ratingu inwestycyjnym spadty w sierpniu o 1,2 %,
podczas gdy instrumenty o ratingu spekulacyjnym wzrosty o 0,2 %. Spready kredytowe, po znacznym spadku w 4Q22
(o prawie 70 % dla instrumentdw o ratingu spekulacyjnym i 40 % dla instrumentdw o ratingu inwestycyjnym) oraz w 1H23
(odpowiednio 0 16 % i 19 %), nadal spadaty w pierwszych dwdch miesiacach drugiej potowy roku, chociaz spadek ten
byt jedynie umiarkowany ze wzgledu na sierpniowe wzrosty: premie od obligacji o ratingu spekulacyjnym byty na koniec
sierpnia 0 1 % nizsze w poréwnaniu z koncem pierwszego poétrocza, a w przypadku instrumentéw o ratingu inwestycyjnym
-04,4 % nizsze.

RYNEK OBLIGACJI - CZECHY

Czeska krzywa dochodowosci nieznacznie zwigkszyta swoje nachylenie w sierpniu. Na krétkim koricu rentownosci
pozostaty praktycznie niezmienione na poziomie nieco powyzej 5,6 % dla dwuletniego terminu zapadalnosci i wzrosty
o okoto 20 punktéw bazowych do 4,45 % dla dziesiecioletniego terminu zapadalnosci. Obrét byt typowo wakacyjny.

RYNEK OBLIGACIJI - POLSKA

Podobne trendy jak w Czechach odnotowano réwniez w Polsce w sierpniu: dwuletnie rentownosci spadty
o 5 punktéw bazowych do 5,35 %, ale siedmio- i dziesiecioletnie rentownosci wzrosty o okoto 15 punktéw bazowych
do odpowiednio 5,4 % i 5,6 %. Obrét charakteryzowat sie rowniez nizsza letnia ptynnoscia.

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

Ceny ukrainskich obligacji skarbowych (zwtaszcza w USD) powoli rosty w ostatnich miesiacach. W sierpniu nastapita pewna
korekta, ale stale potwierdza sie, ze dostosowanie lokalnej gospodarki, stopniowe tagodzenie ograniczeri monetarnych
i warunkéw polityki pienieznej (obnizka stop o 300 punktow bazowych w odpowiedzi na spadajaca inflacje), wraz ze wzrostem
rezerw walutowych banku centralnego, powoli postepujaca udana ofensywa i trwatym wsparciem zagranicznym, daja
przestrzen do wzrostu cen obligacji skarbowych.

WALUTY

Kurs dolara wobec euro nieznacznie umocnit sie w sierpniu, przesuwajac sie z poczatkowego poziomu 1,10 pod koniec
miesigca do 1,08. Do tego ruchu w najwiekszym stopniu przyczynito sie uswiadomienie sobie przez rynki, ze FED nie bedzie
spieszyt sie z cieciem stop procentowych, jak poczatkowo przewidywato wielu inwestoréw.

Waluty srodkowoeuropejskie nie wykazywaty wiekszych ruchéw w sierpniu. Polski ztoty ostabit sie nieznacznie
74,40 do 4,45 w sierpniu, ale obrét byt stopniowy i powolny. Wegierski forint umocnit sie nieznacznie z 390 do 382 forintéw
za euro. Korona czeska przez wieksza czes$¢ miesiaca notowana byta bezkierunkowo w bardzo waskim przedziale 24-24,10.

OCZEKIWANY ROZWOJ

RYNEK OBLIGACJI - POLSKA

Polskie obligacje sa sktonne do dalszego wzrostu rentownosci. Dynamika inflacji jest staba i bardziej przypomina Wegry niz
Czechy. Wzrost pfac jest réwniez podobny do Wegier - i catkowicie oderwany od wzrostu wydajnosci pracy. Ztoty pozostaje
stosunkowo staby pomimo tegorocznej aprecjacji. Dlatego tez, naszym zdaniem, problem inflacji w Polsce bedzie jeszcze
bardziej dtugotrwaty niz w Czechach, co powinno znalez¢ odzwierciedlenie w przesunieciu dtuzszych rentownosci na wyzsze
poziomy.

RYNEK OBLIGACII - UKRAINA

Ataki rakietowe sg kontynuowane na terytorium catej Ukrainy, nie tylko na infrastrukture strategiczng, ale takze cywilna.
Pomoc finansowa i ogdlne wsparcie Zachodu jeszcze nie ustaty. W 2022 r. kwota ta wyniosta okoto 30 mld USD. Na ten rok
zaplanowano pomoc zagraniczna w wysokosci okoto 42 mld USD i zatwierdzono nowy program MFW. Ozywienie gospodarcze
bedzie jednak kwestia wielu lat, a raczej dziesiecioleci. Chociaz stopniowo wdrazana kontrofensywa ukrainskiej armii przebiega
w wolniejszym tempie niz stosunkowo optymistyczne oczekiwania, pojawiaja sie pierwsze sukcesy i przetamywanie rosyjskich
linii obronnych. Niemniej jednak Fitch Ratings spodziewa sie kontynuacji konfliktu do 2024 r. i pomimo dobrze rozwinietych
fundamentéw gospodarczych, przewiduje przedtuzenie obecnych srodkéw restrukturyzacyjnych dla ukrainskiego dtugu
panstwowego.

WALUTY

Jesli chodzi o kurs euro do dolara, uwazamy, ze w tym roku euro nie umocni sie znacznie powyzej 1,10. Spodziewamy sie
nieco wiekszego zaciesnienia polityki przez EBC niz Fed, ale bezwzgledne roznice sa obecnie niewielkie. W drugiej potowie
roku spodziewamy sie wahan bez istotnego kierunku w przedziale 1,05 - 1,10.

Zasadniczo korona czeska nadal jest gotowa na deprecjacje - dysharmonia w relacjach wewnetrznych i zewnetrznych,
rosnace stopy za granica, ktére moga by¢ kontynuowane (zwtaszcza w EBC Oczekujemy, ze stopniowe zmniejszanie sie roznicy
stép procentowych miedzy CNB z jednej strony a FED i EBC z drugiej strony bedzie miato negatywny wptyw na korone.
Spodziewamy sie jednak réowniez, ze CNB bedzie chciat zapobiec bardziej znaczacej deprecjacji. Naszym zdaniem korona ostabi
sie w tym roku do pozioméw miedzy 24,50 a 25 CZK za euro.

Polski ztoty znajduje sie w podobnej sytuacji makroekonomicznej jak korona czeska, z wyjatkiem nieco mniejszego deficytu
na rachunku biezacym bilansu ptatniczego, ale z drugiej strony bez bardziej aktywnej obrony ze strony banku centralnego.
Spodziewamy sie wiec raczej ostabienia i powrotu ztotego powyzej 4,70 w drugiej potowie tego roku.

Wegierski forint znajduje sie pod presja podwdjnego deficytu (na rachunku obrotéw biezacych i finanséw publicznych),
niezwykle wysokiej inflacji. Stopniowe i naszym zdaniem przedwczesne tagodzenie polityki pienieznej na Wegrzech w ostatnich
miesigcach powinno znalez¢ odzwierciedlenie w ostabieniu forinta w drugiej potowie roku.

RYNEK AKCJI

Obecnie mamy nieco negatywny poglad na rynki akcji w perspektywie krotkoterminowej, spodziewajac sie zwiekszonej
zmiennosci w drugiej potowie roku z powodu realizacji zyskéw i rosnacych rentownosci obligacji. Ryzyka zwiazane z wciaz
wysoka inflacja, nizsza sita nabywcza gospodarstw domowych, stabsza sytuacja gospodarcza niektérych przedsiebiorstw,
wysokimi stopami procentowymi, wzrostem ptac, geopolityka itp. pozostaja wysokie. Z czasem jednak podmioty gospodarcze
dostosuja sie do wyzszych stdop procentowych, a wiele z wyzej wymienionych ryzyk bedzie powoli wycenianych w wartosciach
akgji.
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Wiekszos¢ firm przestawita sie juz na wysokie stopy procentowe, a dzieki zyskom byty one w stanie zmniejszy¢ zadtuzenie,
kontrolujac w ten sposéb koszty odsetkowe. Marze zysku sa zatem nadal wysokie, w czym pomaga silny rynek pracy i ciagty
wzrost ptac. W ujeciu wartosciowym, rynki akcji notowane sa na réznych poziomach, a kazdy region odzwierciedla okreslona
premie za ryzyko. W zwiazku z tym mamy rézne oczekiwania dotyczace wynikéw dla réznych rynkéw akgji.

Europejskie akcje sa tarsze pod wzgledem wartosci niz akcje amerykanskie, gdzie Europa moze skorzysta¢ na wycofaniu
produkgji z bardziej ryzykownych regionéw w pewnych warunkach, a jednoczesnie w wielu sektorach potrzebne beda
nowe inwestycje. Ponadto obecnie dokonywane sa znaczne redukcje kosztow w obszarze towaréw i energii. Bedzie to
réwniez korzystne dla regionu Europy Srodkowej, ktéry jest nadal tanim regionem pod wzgledem kosztow produkgji.
Region Europy Srodkowo-Wschodniej doswiadczyt juz wstepnego szoku zwigzanego z rosngcymi stopami procentowymi,
na czym skorzystaja bogate kapitatowo banki. Amerykanskie akcje korzystajg obecnie z boomu zwigzanego ze sztuczna
inteligencja (Al) i zwigzanymi z nia firmami, takimi jak Nvidia, Microsoft, Google. Jednak naszym zdaniem obecny wzrost
cen akgqji jest przesadzony i w nadchodzacych miesigcach nastapi pewna korekta. Naszym zdaniem pozostate sektory
sg bardziej atrakcyjnie wyceniane, poniewaz w wiekszosci przypadkdw nie przyczynity sie do wzrostu indekséw gietdowych
od poczatku roku, a jednoczesnie sa notowane na interesujacych poziomach. Z tego powodu wierzymy w wazone wartoscia
tansze akcje notowane w Europie i na rynkach wschodzacych. Azja, napedzana przez gospodarke chinska, doswiadczy
ozywienia gospodarczego po trwajacych blokadach covidowych. Chifski konsument nie otrzymat tak silnej rekompensaty
jak gospodarstwa domowe w Europie czy USA. Ozywienie nie bedzie wiec szybkie i nastgpi dopiero po zakoriczeniu
pierwszego kwartatu tego roku. Jednak potencjat wzrostu gospodarczego w Chinach jest wciaz wyzszy niz w gospodarkach
zaawansowanych.

Przy ogodlnie wyzszych stopach procentowych spodziewamy sie zwiekszonej zmiennosci na rynkach akgcji, ktéra lepiegj
wykorzystaja zarzadzajacy funduszami aktywnymi niz zorientowane na indeksy strategie pasywne. Era zerowych stop
procentowych i taniego pieniadza juz mineta. Strategie inwestycyjne musza sie do tego dostosowac.

Wazna informacja:

Przed podjeciem decyzji o inwestowaniu do otwartego funduszu inwestycyjnego potencjalny inwestor powinien zapoznac sie z Dokumentem zawierajacym kluczowe
informacje oraz Statutem (prospektem) Funduszu. Fundusze nie gwarantujarealizacjizatozonego celuinwestycyjnego, ani uzyskania okreslonegowynikuinwestycyjnego.
Nalezy liczy¢ siezmozliwoscia cze$ciowejutraty wptaconych srodkéw a Conseq Investment Management as nie gwarantuje zwrotu zainwestowanych srodkow. Dokument
tenma charakterinformacyjny orazreklamowyiniestanowiofertywrozumieniuKodeksu Cywilnego, ani ustugidoradztwafinansowego, prawnegoipodatkowegooraznie
nalezy gotraktowacjako rekomendacji dotyczacejinstrumentowfinansowych, ich emitentéw lub wystawcow. Wszelkie informacje oraz Dokumenty zawierajace kluczowe
informacje, Prospekty, Sprawozdania Finansowe mozna uzyskac w siedzibie Spdtki Conseq Investment Management as oraz na stronie internetowej www.conseq.pl.

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

www.conseq.pl
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