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INDEKSY OBLIGACYJNE WALUTY
INDEKSY AKCYJNE Bloomberg Effas (spadek=wzmocnienie) SUROWCE

USA - S&P 500 1,84 % USA 0,09 % USD/EUR 1,19 % Ropa Brent 16,47 %
Europa — DJ Stoxx 600 2,85 % Europa 1,01 % CZK/USD -2,24 % Gaz -5,30 %
Japonia — Nikkei 225 1,88 % Czechy -0,15 % CZK/EUR -0,97 % Fotowoltaika 12,87 %
MSCI Emer. Markets 6,96 % Polska -0,29 % PLN/EUR -0,07 % Ztoto 3,66 %
Czechy — PX 2,51 % Wegry 0,16 % HUF/EUR 2,23 % Srebro 0,23 %
Polska — WIG30 3,00 % Turcja* 3,00 % TRY/EUR 1,73 % Miedz 12,12 %
Wegry — BUX -0,16 % * BofA Merrill Lynch index

CZERWIEC W PIGULCE
SZYBKIE PODSUMOWANIE SYTUACJI W MARCU

Dzieki ciggtemu bodZcowi monetarnemu kluczowych bankéw centralnych i stopniowemu otwarciu gospodarek utrzymat sie
pozytywny nastréj na swiatowych rynkach finansowych. W rezultacie najszerszy globalny indeks gietdowy MSCI All Country
World zyskat 3,0%. Jednoczesnie od poczatku roku wskaznik ten stracit , tylko” 7,1%.

GLOWNE WYDARZENIA

w Europejski Bank Centralny spotkat sie 4 czerwca. Gtéwnym rezultatem spotkania byto to, ze wtadza monetarna strefy euro
ogtosita zwiekszenie wolumenu programu luzowania ilosciowego (PEPP — Pandemic Emergency Purchase Programme)
600 mld euro do tacznej kwoty 1,35 biliona euro. Jednoczesnie EBC przedtuzyt czas trwania programu zakupu aktywow z
pazdziernika do czerwca przysztego roku. Jednoczesnie EBC opublikowat nowa prognoze makroekonomiczna. Jesli chodzi
o wzrost PKB w strefie euro, oczekuje sie, ze w tym roku produkcja gospodarcza spadnie o 8,7%. W przysztym roku
wzrost powinien wynies¢ 5,2%, a w 2022 r. powinien wynies¢ 3,3%. Ekonomisci EBC réwniez obnizyli swoje prognozy
inflacyjne. Powinna ona wynies¢ zaledwie 0,3% w tym roku, 0,8% w przysztym roku i 1,3% w 2022 r. Inflacja bedzie
zatem ponizej celu inflacyjnego wynoszacego ,nieco ponizej 2%"” w ciagu najblizszych dwdch i pdt roku.

w Posiedzenie banku centralnego USA odbyto sie 10 czerwca. Wtadze monetarne USA pozostawity polityke pieniezna
niezmieniona zgodnie z oczekiwaniami rynku. Jednoczesnie Fed zasygnalizowat, Ze polityka pieniezna pozostanie bardzo
luZzna przez co najmnigj kilka kolejnych lat. Jednoczesnie zakupy aktywéw pozostana przynajmniej na obecnym poziomie,
a podstawowa stopa procentowa feds funds rate utrzymuje sie na poziomie 0-0,25%. Fed funds rate nie powinien
ulec zmianie do co najmniej do konca 2022 r. Fed podkreslit rowniez utrzymujace sie znaczace ryzyko dla wzrostu
gospodarczego z powodu trwajacej pandemii swiatowej. W tym roku gospodarka USA powinna spas¢ o 6,5%.

w 15 czerwca amerykanski Fed ogtosit, ze zacznie kupowac szeroki i zdywersyfikowany portfel indywidualnych obligacji
korporacyjnych. Do tej pory Fed kupowat obligacje korporacyjne wytacznie za posrednictwem funduszy gietdowych (ETF).

w 24 czerwca Miedzynarodowy Fundusz Walutowy znacznie obnizyt perspektywy Swiatowe] dynamiki gospodarcze;.
Podczas gdy w kwietniu spodziewat sie spadku swiatowe] gospodarki o 3% w tym roku, w zaktualizowanej prognozie
spodziewa sie spadku 0 4,9%. Jednoczesnie ozywienie gospodarcze powinno by¢ stabsze w przysztym roku. W kwietniu
MFW spodziewat sie wzrostu Swiatowej gospodarki o 5,8% w 2021 r. W obecnej prognozie MFW oczekuje jednak
nizszego wzrostu na poziomie 5,4%. Jednoczesnie MFW podkreslit, Zze z obecna prognoza wiaze sie ogromne ryzyko i
niepewnosc.

w2 czerwca czeski urzad statystyczny okreslit dynamike czeskiej gospodarki na pierwszy kwartat tego roku. Wedtug
zaktualizowanych danych gospodarka krajowa spadta nieznacznie mniej, o 3,3% kwartat do kwartatu, w poréwnaniu
z 3,6% w stosunku do wstepnych szacunkéw. Spadek PKB w ujeciu rok do roku wyniést 2%. Struktura dynamiki
wskazuje, ze w szczegoélnosci gwattownie spadty inwestycje, konsumpcja gospodarstw domowych byta réwniez nizsza,
a konsumpcja rzadowa napedzata dynamike. Spadek handlu zagranicznego nie byt do tej pory tak znaczacy. Najwiekszy
spadek odnotuje jednak gospodarka krajowa w drugim kwartale, kiedy mozna spodziewac sie dwucyfrowego spadku. Za
caty rok spodziewany jest spadek o okoto 7%.

w Inflacja majowa w Czechach spowolnita do 2,9% z 3,2% w kwietniu, ale zakonczyta sie powyzej oczekiwan rynku i CNB
na poziomie 2,6%. Gtéwnym powodem spowolnienia wzrostu cen rok do roku byt efekt bazowy, gdy poréwnanie rok do
roku obejmowato szybszy wzrost cen od maja ubiegtego roku. Jednak z miesigca na miesiac ceny wzrosty o 0,4% powyzej
oczekiwan w maju, gtéwnie ze wzgledu na rosnace ceny napojow alkoholowych i tytoniu. Obawy dotyczace deflagji,
ktére mogtyby doprowadzi¢ CNB do zastosowania bardziej niestandardowych instrumentéw polityki pienieznej, sa zatem
przedwczesne.



Czerwiec 2020 ) 3FF ( O N S r Q
WIADOMOSCI & | L

JUZ OD 1994

Z RYNKOW FINANSOWYC

CZERWIEC W PIGULCE

GLOWNE WYDARZENIA

w Spotkanie CNB odbyto sie 24 czerwca. Tym razem CNB nie zaskoczyt rynku i pozostawit kluczowa stope procentowa,
dwutygodniowa stope repo, niezmieniona zgodnie z oczekiwaniami inwestoréw na poziomie 0,25%. Ta mozliwos¢ zostata
wczesniej ogtoszona przez niektérych cztonkéw Zarzadu Banku, w tym mozliwos¢ utrzymania stép procentowych na
obecnym poziomie podczas dalszych negocjacji walutowych.

SYTUACJA NA RYNKACH FINANSOWYCH

Wyniki gtéwnych klas aktywéw w czerwcu
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SYTUACJA NA RYNKACH FINANSOWYCH

w Dolar ponownie miat tendencje do ostabienia w sprzyjajacych nastrojach na rynku. Indeks dolara DXY, ktéry mierzy wydajnos¢
dolara wzgledem koszyka gtéwnych walut swiatowych, spadt o 1,0%. W stosunku do euro dolar ostabit sie 0 1,2% do 1,123
USD za euro. Waluty gospodarek wschodzacych umocnity sie wzgledem dolara, ich indeks wzrést o 1,2% w stosunku do
dolara.

w Korona znéw sie wzmacniata. W stosunku do euro umocnita sie o 1,0% do poziomu 26,74 CZK / EUR, a wobec dolara o
2,2% do poziomu 23,88.

w Najszerszy globalny indeks gietdowy MSCI All Country World zyskat 3,0%. Z regionalnego punktu widzenia gospodarki
wschodzace osiagnety lepsze wyniki, a indeks MSCI Emerging Markets Index wzrést o 7,0%. Akcje gospodarek rozwinietych
wedtug indeksu MSCI World wzrosty znacznie mniej 0 2,5%.

w Najwieksze zyski odnotowaty akcje w Turcji (BIST 100 + 10,4%), Brazylii (Bovespa + 8,8%), Chinach (CSI 300 + 7,7%) i Indiach

(Sensex + 7,7%). Tylko akcje w Rosji (RTSI -0,6%), Rumunii (BET -0,5%) i na Wegrzech (BUX -0,2%) odnotowaty straty.

Wedtug indeksu PX gietda w Pradze odnotowata wzrost 0 2,5%, a indeks PX zakonczyt miesiac na poziomie 918 punktéw.

Globalne rynki obligacji réwniez stale rosty. Globalny indeks obligacji Bloomberg Barclays zyskat 0,9%. Indeks globalnych

obligacji skarbowych umocnit sie 0 0,4%. Obligacje korporacyjne znéw wypadty bardzo dobrze. Globalny indeks obligacji

korporacyjnych o ratingu inwestycyjnym zyskat 2,1%, a globalny indeks obligacji korporacyjnych o ratingu nieinwestycyjnym

(high-yield) zanotowat wzrost o 2,3%. Indeks obligacji korporacyjnych o ratingu inwestycyjnym denominowanych w euro

wzrést o 1,3%, a indeks nieinwestycyjnych obligacji korporacyjnych (high-yield) o 1,9%.

w Tym razem czeskie obligacje rzadowe nie radzity sobie dobrze, ich indeks nieznacznie spadt o 0,1%. Rentownos¢ do
wykupu krétkich dwuletnich obligacji skarbowych nieznacznie spadta 0 0,01% do 0,07%. Rentowno$¢ do wykupu obligadji
skarbowej o dtugim 10-letnim terminie zapadalnosci wzrosta 0 0,03% do 0,81%. W ten sposéb czeska krzywa dochodowosci
nieznacznie zwiekszyta swoje nachylenie.

w Polskie obligacje rzadowe ostabity sie 0 0,3%, a wegierskie obligacje rzadowe umocnity sie o 0,2%. Tureckie obligacje
rzadowe wzmocnione 0 2,9%.

w Globalny indeks towarowy S&P GSCI umocnit sie 0 5,1%. Cena ropy Brent nadal rosta, tym razem o 16,5% do 41 USD za

barytke. Cena ztota wzrosta 0 3,7% do 1,801 USD za uncje.

w Wskaznik zmiennosci VIX wzrést o kolejne 11% do 30 punktéw.

CO ZROBILISMY W NASZYCH PORTFELACH INWESTYCYJNYCH?

= W ramach alokacji aktywow portfeli inwestycyjnych w czerwcu nie przeprowadzilismy zadnych wiekszych zmian. Ogdinie
rzecz biorac, w ramach alokacji portfela inwestycyjnego w poréwnaniu do benchmarkéw mamy przewazenie w akcjach,
niedowazenie w obligacjach i inwestycjach alternatywnych.

w W czesdci akcyjnej mamy wyraznie niedowazona pozycje w USA, a z drugiej strony przewazenie w rynkach wschodzacych
(emerging markets) na czele z rozwijajaca sie Azja i wschodnia Europa.

w W przypadku czeskich obligacji skarbowych nadal utrzymujemy defensywne ustawienie ryzyka stopy procentowej przez
niedowazony czas trwania, tzn., ze w poréwnaniu z benchmarkiem utrzymujemy krétszy $redni termin zapadalnosci

obligacji.
ALOKACJA A'iqe
AKTYWOW —
Przewazenie

ALOKACJA AKCYJNA

Europa Zachodnia Przewazenie

Japonia Przewazenie
Europa $rodkowa i wschodnia Przewazenie
Azja rozwijajaca sie

Rosja Przewazenie

Przewazenie

Rynki rozwijajace sie Przewazenie
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JAKIE SA NASZE PERSPEKTYWY INWESTYCYJNE NA KOLEJNY OKRES?

w Nasze oczekiwania na 2020 r. zostaty znaczaco zmodyfikowane przez rozprzestrzenianie sie epidemii koronawirusa na catym
Swiecie. Scenariusz pozostaje ostroznie pozytywny jednak biorac pod uwage, ze od poczatku roku $wiatowe rynki akgji
0siggaja obecnie okoto 7% na minusie, dos¢ trudno bedzie osiaggnac solidng pozytywna aprecjacje w ciaggu roku.

w Globalna gospodarka znajduje sie w najwiekszej recesji od drugiej wojny $wiatowe]. Zdecydowana wiekszos¢ bankow
centralnych znacznie ztagodzita polityke pieniezng w ubiegtych tygodniach.

w Amerykanski Fed nawet zobowiazat sie do nieograniczonych zakupéw dtuznych papieréw wartosciowych, w tym skupu
obligacji korporacyjnych nieinwestycyjnych o ratingu spekulacyjnym (high-yield). Banki centralne znacznie pomogty ztagodzi¢
nastroje inwestycyjnych.

w Jesdli chodzi o globalng perspektywe dla akcji, po spadkach w lutych i marcu, wyceny Swiatowych rynkéw akcyjnych
osiagnety bardzo atrakcyjne poziomy, ktére wykorzystalismy do zakupdw. Po silnym wzroscie w kwietniu wyceny poszty
w gore, do poziomow neutralnych, ktdre wskazuja, ze w perspektywie sredniookresowej 2-3 lata wzrost wartosci akgji
powinien wynies¢ okoto 8 % tacznie z dywidendami.

w Jesli chodzi o obligacje, nadal uwazamy, ze obligacje rzadowe krajéw wzglednie wolnych od ryzyka nie oferuja duzego pola
do solidnej aprecjacji. Z drugiej strony obligacje korporacyjne sa wedtug nas po dotkliwych spadkach bardzo atrakcyjne,
co zreszta nadal dobrze ilustruja marze kredytowe, ktére obecnie nadal znacznie przekraczaja poziom dtugoterminowego
minimum z przetomu roku.

w W kazdym razie musimy nadal liczy¢ na zwigkszona krotkoterminowa zmiennos¢ lub wahania ceny rynkowej wszystkich
ryzykownych aktywow na czele z akcjami.

Swiatowa ztozona zastrzezona wycena akgji — MSCI All Country World Index
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GOSPODARKA / GROWNE WYDARZENIA

uGw

Gospodarka Europejskiej Unii Walutowej nadal gwattownie spadata na poczatku drugiego kwartatu. Miekkie
wskazniki z konnca miesigca wskazuja na ozywienie, ale ozywienie oparte na nadziei, ze bedzie lepiej, niz na
fakt, ze jest juz lepie;j.

Wedtug ostatecznych danych gospodarka Europejskiej Unii Walutowej spadta o 3,6% kwartat do kwartatu
w pierwszym kwartale, co byto najgorszym wynikiem w historii. Byt to takze wynik, ktéry jest niespotykany w
czasie pokoju praktycznie w kazdej gospodarce. Wszystkie duze gospodarki spadty mniej wiecej tak samo (5,2-5,3% q/q),
z wyjatkiem Niemiec, gdzie spadek wyniost ,tylko” 2,2% g/g. Dane strukturalne wykazaty, ze spadek w strefie euro w
ujeciu kwartalnym byt spowodowany wszystkimi sktadnikami zagregowanego popytu (z wyjatkiem zapaséw). Najwiekszym
negatywnym czynnikiem wzrostu byt oczywiscie popyt gospodarstw domowych (spadek o 2,5 pp), a nastepnie inwestycje
state, ktére zmniejszyty wzrost o prawie punkt procentowy.
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Twarde miesieczne dane, ktére zostaty opublikowane w UGW w czerwcu, byty oczywiscie bardzo zte, poniewaz dotyczyty
poczatku drugiego kwartatu, co oznacza, ze juz w petni odzwierciedlaty srodki ograniczajace stosowane przez rzady. Po
spadku o 11,1% m/m w marcu sprzedaz detaliczna spadta w kwietniu o kolejne 11,7%, co oznacza spadek o prawie
20% rok do roku. Istnieja duze réznice miedzy duzymi gospodarkami: we Wtoszech sprzedaz spadfa o jedna trzecia, a w
Niemczech o zaledwie 6,2%. Pierwsze dane z maja - z Hiszpanii - pokazuja nieznaczne ozywienie, gdy gospodarki zaczety sie
otwierac, ale wyraznie jest jeszcze dtuga droga do normalizacji. Nawet po wzroscie w maju sprzedaz detaliczna w Hiszpanii
jest wciaz o jedna piata nizsza niz przed rokiem. Po spadku o 13% m/m w marcu produkcja przemystowa spadta o
dalsze 18,4% w kwietniu, jej spadek rok do roku wynidst zatem 28%. Najgtebszy spadek odnotowano we Wtoszech, w
ktorych sytuacja byta najgorsza (42,5%), przy czym Niemcy ponownie osiagnety wzgledne wyniki (-30,2%).

Wiodace wskazniki ulegty poprawie, ale czesto odzwierciedlaja wiare w lepsza przysztos¢ (ij. lepsze oczekiwania) niz
lepsza terazniejszos¢. Na przyktad niemiecki wskaznik IFO wzrést z 74,3 punktu w kwietniu, do 79,7 w maju i do 86,2
punktu w czerwcu, ale ocena obecnej sytuacji poprawita sie tylko minimalnie od kwietnia (79,4)(do czerwca (81,3). Z drugiej
strony oczekiwania wzrosty z 69,5 punktu w kwietniu do 91,4 punktu w czerwcu. Obserwujemy réwniez wzrost optymizmu
(lub spadek pesymizmu) w ramach wskaznikow zaufania: zaufanie konsumentéw mierzone przez KE poprawito sie z
-30,1 w kwietniu do -14,7 w czerwcu, zaufanie do przemystu z -32,5 do -21,7 punktu. Zaufanie konsumentéw ksztattuje sie
zatem na poziomie z wrzesnia 2009 r., a zaufanie do przemystu na poziomie z pazdziernika 2009 r. Wskaznik PMI dla ustug
dla catej strefy euro wzrédst z 30,5 w maju do 47,3 punktu w czerwcu, najwyzszego od lutego (52,6). W przemysle sytuacja
ulegta dalszej poprawie, z 39,4 w maju do 46,9 w czerwcu. Podobnie jak gdzie indziej, subindeks oczekiwan znacznie wzrdst:
np. oczekiwania dotyczace przysztej wielkosci produkgji byty drugimi najwyzszymi od 2012 r. w czerwcu (kiedy ten subindeks
zaczat by¢ mierzony).

Wozrostowi strefy euro w 1Q20 zaszkodzity wszystkie gldwne elementy facznego popytu
3,0

Wkiad do wzrostu PKB q/q w UGW-19, p .b.
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= Rzgd mmmm Popyt gospodarstw domowych s Inwestycje state

Zapasy mmmm Eksport nettto e PKB, % q/q
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Zrédto. FUROSTAT ( hito.//goo.ghp7uulT)

Bezrobocie skorygowane sezonowo osiagneto w kwietniu zaledwie 7,3%, co znéw byto zaskoczeniem dla obserwatorow,
ktorzy oczekiwali silniejszego wzrostu. Jednak blizsze przyjrzenie sie ujawnia, ze jest to jedynie wynikiem znacznego spadku (z
8% do 6,3%) stopy bezrobocia we Wtoszech, co z kolei byto spowodowane tym, ze ludzie przestali szukac pracy. W Hiszpanii
stopa bezrobocia wzrosta z 14,2% do 14,8%, we Francji z 7,6% do 8,7%. W Niemczech pozostat bez zmian na poziomie 3,5%.

Inflacja zasadnicza pozostaje bardzo niska. \Wedtug danych koricowych w maju spadta ona do najnizszego poziomu (0,1%)
od czerwca 2016 r., ze wzgledu na znaczny spadek cen energii 0 12% rok do roku. Inflacja bazowa pozostata na poziomie z
kwietnia, tj. 0,9%. Wedtug pierwszych danych inflacja zasadnicza osiagneta w czerwcu 0,3% (spadek cen energii rok do roku
zwolnit z 11,9% w maju do -9,4% w czerwcu), ale sktadnik podstawowy spadt do 0,8%.

EBC spotkat sie 4 czerwca i na tym posiedzeniu przyjat szereg srodkéw polityki pienieznej. Najwazniejszy byt wzrost
(0 600 mid EUR) catkowitej potencjalnej wielkosci aktywéw do odkupienia w ramach ogtoszonego w marcu programu PEPP
(,Pandemic Emergency Purchase Program”). Catkowity wolumen wynosi obecnie 1 350 miliardéw euro, a zakupy beda miaty
miejsce co najmniej do konca czerwca przysztego roku. Zwiekszono takze (dtugoterminowy) program APP (,Asset Purchase
Program”), dzieki czemu oprécz 20 mld EUR miesiecznie zakupione zostana kolejne 120 mld EUR aktywéw miesiecznie.
Zapewniono réwniez, ze reinwestycja zapadajacych aktywow wczesniej zakupionych przez EBC bedzie kontynuowana tak
dtugo, jak to konieczne.



Czerwiec 2020 \‘\\ £/ (O N S rO
WIADOMOSCI v k L

JUZ OD 1994

Z RYNKOW FINANSOWYCH

GOSPODARKA / GROWNE WYDARZENIA

USA

Dane z maja pokazaty zaskakujgco szybki zwrot, ale przynajmniej w przypadku handlu detalicznego taka sytuacja
wydaje sie niezrownowazona - bezrobocie jest dwucyfrowe, wsparcie fiskalne dla gospodarstw domowych nie
bedzie trwato wiecznie. Fed nie spodziewa sie zmiany st6p procentowych przynajmniej do korica 2022 r.

Gospodarka amerykanska skurczyta sie w 1Q20 wedtug trzeciego szacunku o tyle samo czyli 5% jak wg szacunku drugiego.
Byt to lepszy wynik niz w UGW, ale informacja, ze amerykanska gospodarka zaczeta sie zamykac pdzniej niz Europa (i ze
niektoére czesci amerykanskiej gospodarki, takie jak Arizona i Floryda, zaczety ponownie zamykac sie pod koniec drugiego
kwartatu) powinny ochroni¢ nas przed nadmiernym optymizmem. Historia strukturalna jest taka sama jak gdzie indziej: w
spadku dominuje popyt gospodarstw domowych, ktéry spadt o 4,7 punktu procentowego, a takze inwestycje trwate (-1,8 pp).

Dane opublikowane w czerwcu 2020 r., dotyczace maja pokazuja ozywienie. Zamoéwienia na dobra trwate, po spadku o
16,7% miesiac do miesigca w marcu i o kolejne 18,1% w kwietniu (w obu miesigcach gtéwnie z powodu gigantycznego spadku
zamowien na nowe samoloty), wzrosty w maju o 15,8%. Wytaczajac kategorie samolotéw i kategorie sprzetu wojskowego,
tj. po tym, jak zamoéwienia faktycznie stanowia wskaznik zastepczy dla statych inwestycji wiekszosci firm, uzyskujemy lepsze
liczby: spadek o 1,3% m/m w marcu, wiekszy w kwietniu, ale nadal nie przerazajacy spadek o 6,3% m/m, wzrost 0 2,3% w
maju. Co zaskakujace, w maju nie odnotowano dalszego spadku, ale obawiamy sie, ze inwestycje sa nadal stabe, biorac pod
uwage rozwoj produkcji przemystowej. Po miesiecznym spadku o 4,6% w marcu i 12,5% w kwietniu, wzrosta ona tylko
0 1,4% w maju, a zatem jest o ponad 15% nizsza w poréwnaniu z poprzednim rokiem. Catkowita sprzedaz detaliczna z
wytaczeniem samochodoéw i paliw, po 2,5-procentowym spadku w marcu i spadku o 14,3% w kwietniu, zaskakujaco wzrosta
w maju o 12,4% m/m, co oznacza, ze jest ona obecnie tylko o 4% nizsza w poréwnaniu z rokiem ubiegty. Jest to jednak tylko
konsekwencja ogromnego wsparcia fiskalnego, ktére jest wyjatkowo hojne (dla wielu oséb wsparcie jest nawet wyzsze niz
zarobki), ale ktore skonczy sie wezesniej (w lipcu) czy pdzniej.

Sprzedaz detaliczna w USA powrécita do poziomu sprzed kryzysu
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Jednoczesnie amerykanski rynek pracy nie powrécit do normy w maju. Stopa bezrobocia pozostata dwucyfrowa
(14,7% w kwietniu, 13,3% w maju), stopa bezrobocia U6 (obejmujaca nie tylko bezrobotnych, ale takze tych, ktérzy pracuja
mniej niz chcieliby, oraz tych, ktérzy zrezygnowali z szukania pracy z powodu braku nadziei, ze znajduja jakies), osiagneta
nawet 21,2%. Ciagte sktadanie wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych wynosi ponad 20 milionéw, co pokazuje, ze bezrobocie
utrzymato sie na wysokim poziomie pod koniec drugiego kwartatu.

Inflacja bazowa PCE w czerwcu po dwéch poprzednich miesiacach spadku (nawet 0,4% m/m w kwietniu, jest to
najwiekszy spadek z miesigca na miesiac od wrzesnia 2001 r., tj. po atakach na World Trade Center) wzrosta, ale tylko w
najnizszym mozliwym tempie z miesiaca na miesiac. Inflacja rok do roku pozostata na poziomie 1%, jest to najnizszy poziom
od grudnia 2010.

Bank centralny spotkat sie pod koniec pierwszej dekady czerwca. Nie podjeto zadnych nowych krokéw w polityce
pienieznej, opublikowano jedynie nowa prognoze makroekonomiczna. Tegoroczny spadek gospodarczy powinien wynies¢
6,5%, bezrobocie na koniec roku powinno pozosta¢ w zasiegu wzroku 10% (9,3%). Wszyscy cztonkowie FOMC oprocz
dwoch oczekuja, ze gospodarka nie wytworzy presji popytowej do co najmniej 2022 r., a zatem stopy pozostana na obecnym
poziomie przez co najmniej ten okres.

EE3

POLSKA

Cho¢ polska gospodarka zaskakujaco dobrze poradzita sobie z pierwszym kwartatem, w drugim kwartale z
petna sita uderzyt w nig réwniez kryzys zwigzanym z koronawirusem. Kryzys zaczyna réwniez mie¢ wptyw na
rynek pracy.

Polska gospodarka zaskakujgco trzymata sie w pierwszym kwartale. Jej spadek w stosunku do poprzedniego kwartatu
00,4% oznaczat, ze tempo wzrostu PKB rok do roku osiagneto + 2%. Wszystkie elementy zagregowanego popytu przyczynity
sie pozytywnie do wzrostu, gtéwnie (0,8 pp) rzad, nieco mniej (0,7 pp) gospodarstwa domowe. Po pieciu kwartatach udziat
zapasow rowniez przestat by¢ ujemny. Eksport netto powiekszyt strate o 0,4 pp z powodu spadku importu.

Jednak z miesiecznych danych opublikowanych w czerwcu wida¢, ze gospodarka ogromnie cierpi z powodu
dziatan przeciwko rozprzestrzenianiu sie koronawirusa i ze pierwszy kwartat nie oznacza, ze kryzys koronawirusa
dotknie Polske mnigj niz innych. Po spadku o 25,1% r/r w kwietniu produkcja przemystowa spadta réwniez w maju
0 15,9%. Jeszcze w marcu jej spadek rok do roku wyniost zaledwie 5,1%. Produkcja spadta we wszystkich sektorach z
wyjatkiem farmaceutykéw. Chociaz powrdt do poziomédw sprzed kryzysu bedzie powolny, polski indeks PMI pokazuje, ze
dno prawdopodobnie osiagnieto w kwietniu. W marcu odnotowat 42,4 punktu (najnizszej od kwietnia 2009 r.), w kwietniu
oczywiscie w wyniku zamkniecia gospodarki przez koronawirusa spadt do historycznie najnizszego poziomu 31,9 punktu,
ale w maju wzrést do 40,6 punktu (co jest nadal drugim najgorszym wynikiem od stycznia 2009 r.), a w czerwcu nawet 47,2
pkt. Rowniez w tym przypadku, podobnie jak w Czechach, interpretacja czerwcowego rozwoju wskaznika PMI jest niejasna:
Z jednej strony spadek nowych zamdéwien trwat, z drugiej wzrost optymizmu na kolejne 12 miesiecy.

Sprzedaz detaliczna zanotowata dramatyczne spowolnienie ze wzgledu na zamykanie sklepéw w marcu i
kwietniu, chociaz sytuacja poprawita sie w maju, ale sprzedaz jest nadal znacznie nizsza rok do roku. O ile w lutym nadal
rosta realnie o prawie 10% r/r, w marcu stracita 7% rok do roku, a w kwietniu nawet 22,6%. W maju roczna stopa spadku
spowolnita do ,zaledwie” 8,6%, gdy gospodarka zaczeta sie ponownie otwierac.

Fundamenty wspierajace popyt gospodarstw domowych rowniez zaczety sie pogarszac, co oznacza, ze nawet po catkowitym
wznowieniu gospodarek popyt gospodarstw domowych nie wzrosnie tak bardzo, jak w lutym. Podczas gdy na koniec
pierwszego kwartatu wynagrodzenia wzrosty o 6,3% rok do roku, na poczatku drugiego kwartatu ich wzrost dramatycznie
spowolnitdo 1,9% r/r; w potowie Il kwartatu nawet do 1,2% r/r. To chtodzi rynek pracy, co wida¢ réwniez po stopie bezrobocia
- stopa bezrobocia po dostosowaniu sezonowym osiagneta 6,1% i jest najwyzsza od lipca 2018 roku.

Inflacja ponownie spadta w maju (z 3,4% w kwietniu do 2,9% w maju, najnizej od listopada 2019 r.), cho¢ wynikato
to tylko ze spadku cen paliw. Z wytaczeniem cen paliw i zywnosci, inflacja skierowata sie na pétnoc: tak zdefiniowana
inflacja bazowa wyniosta w kwietniu 3,6%, czyli byta na tym samym poziomie co w lutym i marcu, ale wzrosta w maju
0 0,2 pp, osiagajac poziom 3,8%. To jej najwyzsza wartos¢ od kwietnia 2002 r. Wedtug pierwszych danych za czerwiec,
opublikowanych 29 czerwca, poziom inflacji zasadniczej wzrést do 3,3%, co prawdopodobnie bedzie trudne do pogodzenia
ze spadkiem inflacji bazowej (ktdra nie zostaty jeszcze opublikowana).

Rada Polityki Pienieznej (RPP) juz wczesniej osiagneta stawki zerowe: pod koniec maja obnizyta stawki o 0,4 punktu
procentowego, co wraz z obnizka o 100 punktéw bazowych w kwietniu i marcu oznaczato, ze stopy osiagnety 0,1%. Jest to
najnizszy poziom w historii Polski, a zarazem najnizszy wskaznik w regionie CEE3.
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Bank centralny juz w marcu wprowadzit inne niekonwencjonalne dziatania polegajace na operacjach repo, wykupie obligadji
skarbowych na rynku wtérnym oraz refinansowaniu podobnych do tych obstugiwanych przez EBC (TLTRO) od lat, a w kwietniu
przedtuzyt instrumenty przyjete na instrumenty gwarantowane przez panstwo, a takze WPR. W $wietle tych miernikow
i wciaz wysokiej inflacji nie dziwi fakt, ze na ostatnim posiedzeniu w dniu 16.06. nic si¢ nie stato z ustawieniami
polityki pienieznej. Jedyne, o czym warto wspomnie¢ z czerwcowego posiedzenia, to uwaga RPP, ze staby ztoty jest dla
RPP zaskoczeniem i moze poprzez wyzsza inflacje w przysztosci zdusi¢ popyt konsumpcyjny.

ROPA

Po tym, jak ropa naftowa (WTI) znalazta sie w $rodku burzy w kwietniu (zamkniecie gospodarek przez koronawirusa i
wynikajacy z tego spadek popytu na rope oraz konflikt miedzy OPEC a Rosja), co spowodowato, ze cena ropy do konsumpgji
fizycznej byta gteboko ujemna, sytuacja ustabilizowata sie w maju. Barytka WTI powrdcita do dodatnich wartosci, w potaczeniu
Z wyzszym popytem ze strony Chin (ponowne otwarcie chifskiej gospodarki), zamknieciem mocy wydobywczych w USA i
pokojem w konflikcie miedzy Rosja a Arabia Potudniowa. W czerwcu ropa utrzymywata sie miedzy 37 a 40 USD za barytke,
a handel byt, podobnie jak na innych rynkach, spokojny.

RYNKI AKCYJNE
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Perspektywy zyskow korporacyjnych przedsiebiorstw sa nadal Zrodto: Bloomberg

stabe, ale dane pokazuja, ze moglibysmy teraz by¢ blisko dolnej granicy. Najbardziej reprezentowany sektor w naszym
regionie nie byt zainteresowany wynikami. W kolejnych kwartatach banki nadal beda musiaty zmaga¢ sie z odpisami
kredytowymi i niskimi stopami procentowymi. Sektor Utilit radzit sobie najlepiej w naszym regionie, kurs akcji CEZ byt
ksztattowany przez zatwierdzona dywidende i bardziej precyzyjne plany rozbudowy elektrowni atomowej Dukovany.
Polskie przedsiebiorstwa energetyczne (PGE + 42% m / m, Tauron + 91%, Enea + 22%) rozwijaty sie na podstawie
informacji o mozliwym podziale aktywdw na wegiel i inne mniej zanieczyszczone Zrédta. Dobre dane naptynety réwniez z
obszaru sprzedazy detalicznej, gdzie sprzedaz odradza sie szybciej niz oczekiwali analitycy. Polski indeks gietdowy wzrést
o 1,8% miesigc do miesigca, czeski indeks PX o 2,5%, wegierski indeks BUX o -0,2%, a rumunski indeks BET o -0,5%.
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RYNKI AKCYJNE

Akdje rynkéw wschodzacych osiagnety lepsze wyniki w czerwcu, a MSCI Emerging Markets USD zyskat prawie 7%, koriczac na
zielonym juz trzeci miesiac z rzedu. Akcje notowaty tak dobre wyniki, mimo ze w ciagu miesiagca naptyneto wiele niepokojacych
informacji. Przyktady obejmuja konflikt miedzy Chinami a Indiami, w ktérym zotnierze po obu stronach gineli na wspdinej
granicy w Himalajach, dramatycznie rosnaca liczba przypadkéow COVID-19 w Ameryce tacinskiej, obawy przed druga fala
zarazenia czy zatwierdzenie nowego chinskiego prawa bezpieczenstwa panstwowego, ktdre wywotato kolejna fale protestow i
aresztowan w Hongkongu (a takze grozby sankgji ze strony USA). Nie zniechecito to jednak inwestoréw. Pozytywny nastréj byt
wiec ponownie wspierany gtéwnie przez luzng polityke monetarna bankéw centralnych i perspektywe relatywnie wczesnego
ozywienia gospodarczego. Akcje brazylijskie zyskaty na wartosci ponad 8,75%, chinskie i indyjskie ponad 7,5%. Akcje w
Hongkongu, Meksyku i Korei (wszystkie w lokalnych walutach) byty tylko nieznacznie w tyle.

RYNKI OBLIGACJI

USA I UGW

Niemiecka krzywa rentownosci nie zmienita sie w czerwcu. Na krétkim koricu rentownosci obligacje dwuletnie pozostaty na
poziomie -0,69% (na koniec maja byto to prawie tyle samo: -0,66%) i cho¢ w pierwszej dekadzie czerwca spadty, wynik ten,
tj. brak zmiany miedzy koricem maja a koricem czerwca, byt ostatecznie taki sam dla dziesiecioletnich rentownosci. Te na
koniec maja i koniec czerwca byty one na doktadnie tym samym poziomie -0,45%. Ta sama sytuacja - niewielkie zmiany od
korica maja do czerwca - miata miejsce w Stanach Zjednoczonych. Na poczatku czerwca rentownosci wzrosty po stosunkowo
lepszych danych makro, ale tylko na dtugim koricu (prawie + 0,9%) i tylko na kilka dni. Pod koniec czerwca dziesiecioletnie
rentownosci w USA powrdcity do + 0,67%, czyli do tego samego poziomu co na koniec maja (+ 0,65%).

OBLIGACJE KORPORACYINE

Na rynku kredytowym w czerwcu, podobnie jak w kwietniu i maju, nastapito uspokojenie sytuacji po marcowej panice. Panika z
powodu koronawirusa i jego wptywu na $wiatowa gospodarke, ktéra znalazta odzwierciedlenie w masowej sprzedazy obligacji
korporacyjnych dowolnej jakosci w marcu i masowym wzroscie premii CDS w marcu i ktéra zaczeta spada¢ w kwietniu, nadal
ostabiata sie pod wptywem bezprecedensowych interwencji w zakresie polityki fiskalnej i pienieznej w maju i czerwcu.

Obligacje korporacyjne o ratingu inwestycyjnym i spekulacyjnym denominowane w euro w czerwcu nadal rosty, zmiana
tzw. indeksu total return wyniosta odpowiednio +0,4% i +0,5%. W przypadku instrumentéw dolarowych rozwdj nie byt tak
jednorodny - dla klasy inwestycyjnej wzrést o 2,1%, dla klasy spekulacyjnej spadt o 1,9%. Kolejna, tym razem jednolita poprawe
odnotowalismy w premii kredytowej za obligacje korporacyjne BLOOMBERG BARCLAYS POLAND
denominowane w euro. Wedtug indeksu Markit iTraxx Europe 44s -
premie za obligacje inwestycyjne spadty o kolejne 2,2 procent

w poréwnaniu do maja, a za obligacje spekulacyjne o 1,4%. Na 42> 1
poziomie inwestycyjnym sktadki sa juz na poziomie z konca lutego
(jednak na poziomie spekulacyjnym sa jeszcze znacznie wyzsze).

POLSKA

Polska krzywa dochodowosci byta zdecydowanie
jedyna, na ktorej sie co$ dziato w czerwcu. Rentownosci
dziesiecioletnich polskich obligacji wzrosty z 1,18% do 1,40% 325 |
W Czerwcu, z najnizszego w historii poziomu w maju do konca
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WALUTY

Po zawirowaniach w marcu zaréwno w maju jak i czerwcu byto bardzo spokojnie; w czerwcu kurs wahat sie w
waskim przedziale od 1,115 do 1,135. Byto to zrozumiate, biorac pod uwage brak faktycznych lub oczekiwanych zmian
w stosunkowej polityce pienieznej EBC i Fed. Bardziej niz cokolwiek innego, to oczekiwanie na rozwoj wzglednej polityki
pienieznej po przeciwnych stronach Atlantyku wptywa na kurs walutowy.

Korona czeska byta réwniez wyjatkowo spokojna w czerwcu. Przez caty miesiac, ze wzgledu na brak znaczacych zdarzen
w $rodowisku zewnetrznym, nie wydostata sie z przedziatu 26,50-26,80. Ztoty w korncu osiagnat mocniejsze wartosci pod
koniec maja po kilku poprzednich miesiacach ostabienia (mimo utraty wsparcia banku centralnego w postaci najwyzszych w
regionie stép procentowych w marcu, kwietniu i maju), w czerwcu szybko powrdécit powyzej 4,40. Pod koniec miesiaca (4,47)
byto w zasiegu nawet 4,50. Wegierski forint réwniez powrdcit do stabego poziomu w kwietniu w czerwcu, po umocnieniu w
maju - pod koniec drugiego kwartatu osiagnat poziom 355 forintéw na euro.
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RYNEK OBLIGACJI - POLSKA

Polska jest nisko zadtuzona gospodarka o solidnych podstawach i bankiem centralnym, ktéry, co zaskakujace dla wielu,
obnizyt stopy procentowe do zera. Presja na wzrost dochodéw w Polsce moze jednak zacza¢ pojawiac sie w scenariuszu
ozywienia gospodarczego i utrzymujacej sie rosnacej inflacji. Jednak niskie rentownosci w strefie euro prawdopodobnie
ostabia silniejszy wzrost polskiej krzywe;.

WALUTY

Przy kursie euro do dolara widzimy w nadchodzacych miesiacach kurs dolara w pasmie 1,12-1,15, w $rednim okresie
spodziewamy sie ostabienia dolara (takze w stosunku do innych walut $wiatowych). Gtéd ptynnosci dolara, ktéry zostat
wzmocniony w marcu, zostat zasilony przez bank centralny Fed zaréwno swapami walutowymi z innymi bankami centralnymi,
jak i programem repozytorium FIMA (umozliwiajacym operacje repo banku centralnego na swiecie zamerykariskimi obligacjami
bezposrednio z Fedem). We wzglednej pozycji polityki pienieznej nic sie nie zmieni przez co najmniej rok (a by¢ moze nawet
lata), a samo tempo ozywienia gospodarczego prawdopodobnie nie bedzie do pozazdroszczenia. Wzrost liczby nowych
przypadkéw koronawirusa, ktére obecnie obserwujemy w niektdrych czesciach USA, grozi wkrétce ponownym zamknieciem
amerykanskiej gospodarki, co miatoby negatywny wptyw na dolara.

Z fundamentalnego punktu widzenia polski ztoty bytby swiadkiem wartosci znacznie silniejszych niz dzisiaj. Oczekujemy, ze
po panice powroci do 4,30, ale prawdopodobnie nie bedzie miat wiekszych wartosci, jesli wezmiemy pod uwage, ze przed
wyprzedazami w marcu nie uzyskano duzej dodatniej réznicy stép procentowych i silnego wzrostu gospodarczego. Mozliwe
jednak, ze podobnie jak w latach 2008-2009 polska gospodarka lepiej poradzi sobie z obecnym kryzysem niz UGW - w tym
przypadku ztoty moze osiagnac¢ nawet 4,20.

RYNEK AKCYJNY

Spoteczenstwo stopniowo przyzwyczaja sie do COVID19 i dostosowuje sie do niego. Poczatkowa panika ustapita,
systemy opieki zdrowotnej zostaty odpowiednio skonfigurowane, rzady nadal tagodza wczesniej ustalone ograniczenia,
przedsiebiorstwa otwieraja sie, firmy wznawiaja produkcje, banki centralne nadal wspieraja wszystko luzna polityka pieniezna,
a rzady pakietami wsparcia fiskalnego. Wyglada na to, ze najgorsze sie skoriczyto. Wszystko to stopniowo przetozy sie na
dobre nastroje na gietdach. Kluczowe bedzie jednak opanowanie ostatecznego rozluznienia przyjetych dziatan i rozruchu
gospodarek. Warunkiem wstepnym bedzie przywrdcenie zaufania konsumentéw. W najblizszych miesigcach spodziewamy
sie przyspieszenia aktywnosci gospodarczej, jednak pozioméw sprzed kryzysu nie osiaggniemy nawet w przysztym roku.
Wzrost wskaznikow zyskéw przedsiebiorstw powinien pojawic sie tylko w ostatnim kwartale tego roku. Perspektywy dla
globalnych rynkéw akgji do korica 2020 r. sa selektywne pod wzgledem regionalnie - jestesmy pozytywnie nastawieni do
rynkéw europejskich i wschodzacych, zachowujac ostroznos$¢ w odniesieniu do rynkéw amerykanskich.

Teraz widzimy najwiekszy potencjat wzrostu w regionie Europy Srodkowej w przypadku stowenskich i niektérych czeskich
akgcji. Naszym zdaniem silne spadki spowodowane rozprzestrzenianiem sie COVID 19 w $rednim okresie zapewniaja bardzo
interesujace mozliwosci inwestycyjne. Lokalne rynki charakteryzuja sie wysoka stopa dywidendy (mato prawdopodobne w
2020 r.) i stosunkowo niskim dtugiem. Tytuty bankowe to wysoka kapitalizacja, dobra rentownos¢ kapitatu wtasnego i marza
odsetkowa. Na polskim rynku akgji nadal widzimy ryzyko zwiazane z wysoka reprezentacja panstwa w akcjach wielu spotek,
co czesto prowadzi do zmian w zarzadzaniu, niewtasciwych przeje¢ lub nieefektywnego zarzadzania, czesto niezaleznie od
celéw akcjonariuszy mniejszosciowych. Jestesmy jednak pozytywni dla polskich firm z sektora konsumenckiego i niektorych
bankéw, ktére naszym zdaniem maja juz wiele negatywnych zdarzen wycenianych w cenach akgji. Cenimy wiele stowenskich
firm pod wzgledem wartosci.

Wazna informacja:

Przed podjeciem decyzji o inwestowaniu do otwartego funduszu inwestycyjnego potencjalny inwestor powinien zapozna¢ sie z Kluczowymi Informacjami dla Inwestorow
oraz Statutem ( prospektem ) Funduszu. Fundusze nie gwarantuja realizacji zatozonego celu inwestycyjnego, ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Nalezy
liczy¢ sie z mozliwoscia czesciowej utraty wptaconych srodkéw a Conseq Investment Management as nie gwarantuje zwrotu zainwestowanych srodkéw. Dokument ten
ma charakter informacyjny oraz reklamowy i nie stanowi oferty w rozumieniu Kodeksu Cywilnego, ani ustugi doradztwa finansowego, prawnego i podatkowego oraz nie
nalezy go traktowac jako rekomendacji dotyczacej instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcow. Wszelkie informacje takie jak Kluczowe Informacje dla
Inwestoréw, Prospekty, Sprawozdania Finansowe mozna uzyskac w siedzibie Spétki Conseq Investment Management as oraz na stronie internetowej www.conseq.pl.
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