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USA — S&P 500 (USD) -9,34 % USA (USD) -3,45 % USD/EUR -2,51 % Ropa Brent (USD) -8,84 %
Europa — DJ Stoxx 600 (EUR) -6,57 % Europa (EUR) -3,83 % CZK/USD 2,92 % Gaz (USD) -25,87 %
Japonia — Nikkei 225 (JPY) 7,67 % Czechy (CZK) -2,06 % CZK/EUR 0,30 % Fotowoltaika (EUR)  -21,05 %
MSCI Emer. Mark. (USD)  -11,90 % Polska (PLN) -2,60 % PLN/EUR 2,81 % Ztoto (USD) -3,17 %
Czechy — PX (CZK) -4,30 % Wegry (HUF) -3,08 % HUF/EUR 5,61 % Srebro (USD) 7,19 %
Polska — WIG30 (PLN) -10,17 % Turcja (TRY)* 4,85 % TRY/EUR -0,80 % Miedz (USD) -2,03 %
Wegry — BUX (HUF) -9,64 % * BofA Merrill Lynch index
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Inflacja przyspiesza, a perspektywy dla przemystu i ustug pogarszaja sie (w duzej mierze z jej powodu). Ale
rynek pracy pozostaje silny.

Trzeci szacunek dynamiki PKB w Il kwartale zrewidowat tempo wzrostu gospodarki do 0,8 % w ujeciu
kwartalnym (drugi szacunek byt o 0,2 pkt. proc. nizszy). Byt to najszybszy wzrost od Il kwartatu 2021 roku (+2,3 % q/q).
Sposréd gtéwnych gospodarek najlepiej poradzity sobie Wiochy i Hiszpania, ktére wzrosty odpowiednio o0 1,1 % i 1,5 %
a/g. Francja zyskata 0,5 % g/g, podczas gdy Niemcy dodaty ledwie zauwazalne 0,1 %. w zakresie struktury, ktéra rowniez
zostata opublikowana w trakcie wrze$nia, dane byty réwniez dobre. Najbardziej znaczacy byt wktad popytu gospodarstw
domowych, ktéry dodat do wzrostu 0,65 p. p., a nastepnie naktady brutto na srodki trwate (+0,2 p. p.). Silny popyt krajowy
znalazt oczywiscie odzwierciedlenie we wzroscie importu: wktad importu do kwartalnego wzrostu wynioést —0,8 p. p.

Dane opublikowane w UGW we wrze$niu 2022 roku byty mieszane - z jednej strony stosunkowo dobra sprzedaz detaliczna
i silny rynek pracy, z drugiej stabe wskazniki wyprzedzajace.

Sprzedaz detaliczna wzrosta na poczatku trzeciego kwartatu. Wzrost byt co prawda tylko umiarkowany (+0,3 %
m/m), ale w sytuacji szybko rosnacych cen kazdy dodatni wynik realny jest sukcesem; roczna stopa pozostata lekko ujemna
(-0,9 %). Sposréd gtéwnych gospodarek strefy euro roczne tempo wzrostu sprzedazy jest dodatnie tylko we Frangji
(+1,9 %), w pozostatych jest ujemne, najwiecej w Niemczech (-2,3 %). To, ze sprzedaz nadal radzi sobie stosunkowo
dobrze, wynika oczywiscie z faktu, ze rynek pracy jest w doskonatej kondycji. Wyréwnana sezonowo stopa bezrobocia
spadta o 1 p. p. r/r i pozostaje ponizej 7 %: od kwietnia do sierpnia br. wiacznie stopa bezrobocia byta na najnizszym
poziomie (6,6 %) w historii UGW. Najnizsze bezrobocie jest oczywiscie w Niemczech (2,8 %), a najwyzsze w Hiszpanii
(12,4 %). Wzrost wynagrodzen pozostaje stosunkowo ograniczony: indeks dla wynegocjowanych wynagrodzen, ktory jest
monitorowany przez EBC, wzrést o 3 % r/r w pierwszym kwartale, ale tylko 0 2,4 % r/r w drugim. Scenariusz rozlewania
sie inflacji na ptace nie znajduje wiec jeszcze odzwierciedlenia w danych, ale tego zapewne nie mozna byto sie tak szybko
spodziewad. Widzimy jednak pierwsze oznaki przyspieszenia ptac: niemiecki IG Metall domaga sie wzrostu ptac o co
najmniej 8 %, piloci Lufthansy dostali 5,5 % i domagaja sie automatycznej indeksacji ptac w 2023 r.

Produkcja przemystowa spadia na poczatku Il kwartatu po zaskakujaco silnym Il kwartale. Po wzroscie
0 2,5 % w drugim kwartale, w lipcu spadta o 2,3 %, a w podsektorze produkcyjnym o 2,1 %. Roczne tempo wzrostu
produkgji przemystowej ogdétem wyniosto na poczatku Ill kwartatu -2,4 %, a w sektorze produkcyjnym -2,8 %. Z gtéwnych
gospodarek najgorzej w lipcu poradzity sobie Wtochy (-1,2 % r/r), najlepiej Hiszpania (+2,5 % r/r).

Jednak perspektywy dla branzy nie sa dobre. Indeks Menadzeréw Produkcji (PMI) ulegt dalszemu pogorszeniu
we wrzeshniu 2022 r.: z 49,8 pkt w lipcu do 49,6 pkt w sierpniu i do 48,5 pkt we wrzesniu, najnizej od 27 miesiecy.
Powodem ponownego spowolnienia byt dalszy spadek nowych zaméwien (najnizszy od maja 2020 r.). Jedyna pozytywna
wiadomoscia byto to, ze firmy byty w stanie zaspokoi¢ zaméwienia nagromadzone z przesztosci. Mimo wszystko wzrost
zatrudnienia byt kontynuowany (cho¢ w najwolniejszym tempie od lutego 2021 r.). Po raz pierwszy od kwietnia nastapito
ponowne przyspieszenie zaréwno inflacji cen surowcédw, jak i inflacji cen produkgji, spowodowane drozsza energig, ktéra
firmy nie mogty nie przenies¢ na konsumentéw.

Podobne pogorszenie perspektyw i postrzegania obecnej sytuacji widzimy w indeksie IFO, ktéry odzwierciedla warunki
panujace w najwiekszej gospodarce strefy euro. Subindeks oceniajacy biezaca sytuacje spadt we wrzesniu (94,5 pkt)
ponizej diugoterminowej sredniej (96,7 pkt). Subindeks oceniajacy oczekiwania spadt we wrzesniu jeszcze bardziej
(do 75,2 pkt.), by znalez¢ sie ponizej minimum z grudnia 2008 roku (79,2) i tym samym jest tuz w zasiegu historycznego
minimum (71,9 pkt.) z kwietnia 2020 roku.
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https://bit.ly/3taAdcY
https://www.igmetall.de/presse/pressemitteilungen/ig-metall-vorstand-empfiehlt-7-bis-8-prozent-hoehere-entge
https://www.igmetall.de/presse/pressemitteilungen/ig-metall-vorstand-empfiehlt-7-bis-8-prozent-hoehere-entge
https://www.livemint.com/news/world/lufthansa-airlines-pilots-get-pay-hike-after-repeated-strikes-11663037603369.html
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W dominujacym sektorze ustug, sytuacja w strefie euro po pogorszeniu sie w lecie, rowniez ulegta dalszemu
ostabieniu we wrzesniu. Ustugowy PMI spadt do najnizszego poziomu (48,9 pkt) od 19 miesiecy. Wytaczajac spadki
covidowe, spadek w sektorze byt najbardziej gwattowny od 2013 r., a najwiekszy wktad w to miaty turystyka, podréze
i nieruchomosci. Najgorsza sytuacja wsréd najwiekszych gospodarek panuje w Niemczech, gdzie indeks zatamat sie
do poziomu 45,4, najnizszego od 28 miesiecy. Z kolei francuski wskaznik PMI w sektorze ustug pozostat powyzej poziomu
50 punktéw, wzrastajac nawet z 51,2 w sierpniu do 53 we wrzesniu. Zaufanie konsumentow mierzone przez Komisje
Europejska rowniez sugeruje, ze sytuacja w ustugach nie ulegnie poprawie. Wrzes$niowy spadek do -28,8 pkt. sprowadzit
indeks na nowe historyczne minimum (o ponad 4 pkt. nizsze od poprzedniego minimum z kwietnia 2020 r., -24,7 pkt.).

Wedtug wstepnych danych, we wrzesniu inflacja przyspieszyta do 10 % rok do roku. Scisle obserwowana inflacja
bazowa przyspieszyta z 4,3 % r/r w sierpniu do 4,8 % rir we wrzesniu; w ujeciu miesiecznym, inflacja bazowa pobita
oczekiwania (+0,9 % m/m) i sierpniowy wskaznik (+0,6 % m/m) o 1,2 % m/m. Wsréd gtéwnych krajow, we wrzesniu inflacja
byta najwyzsza w Niemczech (10,9 %), a najnizsza we Frangji (6,2 %). Ponadto, ceny producentéw przemystowych
réwniez szybko rosng w ujeciu rok do roku, a ich roczne tempo wzrostu ulegfo dalszemu przyspieszeniu w lipcu
i prawdopodobnie rowniez w sierpniu: w lipcu ceny producentéw w strefie euro dodaty 29,5 % rir i 2,9 % m/m,
natomiast w sierpniu wedtug danych z Wtoch (+2,8 % m/m), Frangji (+2,3 % m/m) czy Niemiec (+5,3 % m/m) roczne tempo
wzrostu cen z pewnoscig przekroczyto 30 %.

Po tym, jak na lipcowym posiedzeniu EBC podniést stopy o p6ét punktu procentowego, na posiedzeniu 8 wrzesnia bank
centralny jeszcze gtosniej uderzyt w stét: wrzesniowa podwyzka stép wyniosta 75 punktéw bazowych, najwiecej (+0,75 %)
od 2011 r. Ch. Lagarde powiedziata na konferencji prasowej, ze polityka bedzie dalej zacie$niana i ze cho¢ podwyzki takie
jak ta we wrzes$niu nie sg ,nowa norma”, to inwestorzy powinni przygotowac sie na to, ze ,co najmniej dwie", ale tez
~prawdopodobnie mniej niz pie¢” podwyzek stép jeszcze przed nimi... Biorgc pod uwage, ze Lagarde jeszcze w grudniu
uznata jakakolwiek podwyzke stép w 2022 roku za ,ekstremalnie mato prawdopodobna”, nie przywigzywatbym duzej
wagi do tych zapewnien. Szczegdlnie nie w swietle wrzesniowych danych o inflacji.

Zaufanie konsumentéw na historycznym minimum.
Zaufanie konsumentéw w UGW
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Zrédto: FC, dostepne TUTAJ
USA

Gospodarka USA wcigz wykazuje bardzo silng inercje, a rynek pracy pozostaje ciasny. Fed kontynuuje
zaciesnianie w krokach, o ktérych jeszcze pé6t roku temu nikt nie sSmiat pomyslec. Inflacja pozostaje wysoka.

Nawet trzeci szacunek wzrostu PKB w drugim kwartale tego roku potwierdzit, ze gospodarka USA jest w recesji.
Drugi z rzedu spadek (po spadku o 1,6 % g/q annualizowanym w pierwszym kwartale 0 0,6 % w drugim) spetnit techniczne
wymogi recesji. Struktura danych nie jest jednak straszna - wktad popytu gospodarstw domowych pozostat dodatni dzieki
wydatkom na ustugi (+1,4 pp), natomiast spadty ,,tylko” inwestycje trwate (-0,9 pp) i zapasy (-1,9 pp). Wysoki dodatni
wkfad eksportu netto (+1,2 pp) wynikat nie tyle ze spadku importu, co z pierwotnego wzrostu eksportu. Whniosek jest taki,
7e ta recesja nie wystarczyla jeszcze, by wygenerowac armie bezrobotnych.


https://economy-finance.ec.europa.eu/economic-forecast-and-surveys/business-and-consumer-surveys/download-business-and-consumer-survey-data/time-series_en
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Dane miesieczne opublikowane we wrzesniu 2022 roku byty dos¢ mocne.

Realna sprzedaz detaliczna po zrewidowanym spadku w lipcu (-0,4 % m/m), wzrosta w sierpniu (+0,2 % m/m),
potwierdzajac, ze popyt gospodarstw domowych (co nie jest zaskoczeniem, biorgc pod uwage rynek pracy) ma sie dobrze
réwniez w Il kwartale. Ich roczne tempo byto wiec dodatnie w obu letnich miesigcach (1,5 % w lipcu i 0,8 % w sierpniu). Czyli
na rynku pracy jest jak zwykle. W sierpniu stopa bezrobocia wzrosta 0 0,2 punktu procentowego do 3,7 % z 3,5 % w lipcu,
czyli z poziomu na koniec 2019 roku (3,5 %). Byto to jednak spowodowane jedynie wzrostem wspétczynnika aktywnosci
zawodowej do najwyzszego poziomu (62,4 %) od marca 2020 roku (62,6 %). Osoby, ktére wypadty z rynku pracy w okresie
Covidu, wydaja sie wracac na rynek pracy, przyciggniete przez rosngce pface i sytuacje petnego zatrudnienia. Niskie sa takze
inne monitorowane stopy bezrobocia - stopa U6 (obejmujaca oprocz bezrobotnych takze osoby pracujace mniej niz by chciaty
oraz osoby, ktore zrezygnowaty z poszukiwania pracy z powodu braku nadziei na jej znalezienie) wyniosta w sierpniu 7 %
(6,7 % w lipcu; grudzien 2019: 6,7 %). Trwa szybkie tworzenie miejsc pracy — w okresie czerwiec-sierpien gospodarka USA

stworzyta 1,46 min nowych miejsc pracy w sektorze prywatnym (308 tys. w samym sierpniu). na rynku pracy USA
nie widac w tej chwili recesji.

W przypadku wynagrodzen nadal obserwujemy rézne sygnaty w zaleznosci od tego, z ktérego badania korzystamy. Wedtug
danychAtlanta Fed (bazujacych na Current Population Survey, czyli CPS) w sierpniu 2022 roku ptace wzrosty o 6,7 % r/r, zas
wedtug danych tzw. Current Employment Statistics, do ktérego czesto odwotywalismy sie w poprzednich numerach tego
materiatu, pokazuje ,tylko” 2,4 % wzrost w ostatnim pétroczu (i 5,2 % r/r). Nalezy doda¢, ze wzrost wskaznika kosztéw
zatrudnienia (tzw. Employment Cost index - ECI) wynidst w Il kwartale 1,3 % q/q i 5,1 % r/r, czyli tyle samo co w | kwartale
(1,4 % g/qg). Jednak to réwniez jest badanie, a nie dane zagregowane dla catej gospodarki.

Zamowienia na dobra trwate spadty m/m w potowie Il kwartatu (-0,2 % m/m). Jednak po wyfaczeniu zmiennych kategorii
samolotéw i sprzetu wojskowego, czyli po tym, jak zaméwienia faktycznie stanowia dla wiekszosci firm odzwierciedlenie
inwestycji trwatych, mamy lepszy obraz: wzrost o ponad 2 % w | kwartale, 1,8 % w Il kwartale i 2 % w pierwszych miesigcach
Il kwartatu. Choc sg to dane nominalne, to fakt, ze rok do roku zaméwienia sg wyzsze 0 8,8 % jest bardzo dobrym wynikiem
z punktu widzenia realnego (stagnacyjnego). Nie jest to jednak takie zaskoczenie, gdyz produkcja przemystowa nadal
osigga dobre wyniki. Przy silnym wzroscie (realnym) w kazdym miesigcu z wyjatkiem maja (-0,1 %) i sierpnia (0,2 % m/m),
w sierpniu osiggnieto roczna realng stope wzrostu na poziomie 3,7 %.

Po wyhamowaniu inflacji bazowej (PCE) w lipcu — o ile w ostatnich czterech miesigcach do maja 2022 r. wigcznie wzrastata
ona kazdorazowo o +0,3 % m/m, o tyle w lipcu znalazta sie w stagnacji miesiagc do miesigca - w sierpniu obserwowalismy
ponowne przyspieszenie. w sierpniu ten sktadnik inflacji wzrést o 0,6 proc. m/m, co wraz z czerwcem byto najszybszym
tempem od kwietnia 2021 r. (@ wczesniej od wrzesnia 2001 r.); roczne tempo inflacji bazowej PCE wyniosto 4,9 %. Inflacja
bazowa PCE wzrosta o 0,3 proc. m/m, dzigki czemu w ujeciu rocznym wyniosta 6,2 %.

Fakt, ze takie ponowne przyspieszenie inflacji przyniesie kolejna znaczaca podwyzke stép przez Fed byt oczywisty. Zreszta
aluzje do tego dat juz szef Fedu J. Powell podczas regularnego sierpniowego spotkania w Jackson Hole, gdzie wypowiedziat sie
krétko, ale wyraznie jastrzebim gtosem: stwierdzit, ze do okietznania inflacji potrzebny bedzie dtuzszy okres wzrostu ponizej
trendu oraz ze do przywrdcenia stabilnosci cen potrzebny bedzie ,bdél” wséréd gospodarstw domowych i przedsiebiorstw.
Nastepnie, na posiedzeniu 20-21 wrzesnia, Fed podnidst stopy po raz trzeci z rzedu o 0,75 p. p. i powiedziat,
Ze recesja jest prawdopodobna (,szanse na miekkie ladowanie prawdopodobnie zmaleja") poniewaz , polityka monetarna
bedzie musiata by¢ zaciesniona lub restrykcyjna przez dfuzszy czas". Nastapia kolejne podwyzki stép o co najmniej 75 pb.

Realna sprzedaz detaliczna pozostaje dodatnia w lll kwartale pomimo wysokiej inflacji
Realna sprzedaz detaliczna w USA, % r/r i
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Zrédfo: FRED, dostepne TUTAJ.
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https://www.atlantafed.org/chcs/wage-growth-tracker
https://www.bls.gov/news.release/eci.nr0.htm
https://www.bls.gov/news.release/eci.nr0.htm
https://fred.stlouisfed.org/series/RRSFS
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Dane miesieczne pozostajag mocne, inflacja nadal rosnie. Naszym zdaniem zaskakujaco mate zaciesnienie
polityki we wrzesniu nie wskazuje na wczesne zakonczenie cyklu podwyzek stéop procentowych.

Polska gospodarka zaskoczyta negatywnie w Il kwartale. Wiadomo bylto, ze tempo wzrostu z pierwszego
kwartatu (+2,5 % g/g) na pewno nie zostanie powtérzone, ale to, ze gospodarka skurczy sie o 2,1 % q/q, nie byto
oczekiwane. w ujeciu rok do roku wzrost wynidést 5,5. Struktura wzrostu pokazata jednak, ze spadek z | kwartatu
wynikat gtéwnie z zapaséw: popyt gospodarstw domowych dodat 2,1 % g/q, natomiast popyt rzadowy 0,7 % qg/q.
Inwestycje state spadty wprawdzie o 7 % q/q, ale inwestycje ogdtem (czyli z uwzglednieniem zapaséw) spadty o 28 %.
Wskazuje to na znaczny spadek zapaséw.

Produkcja przemystowa, po trzech miesigcach spadku miesigc do miesigca (-0,4 %, -0,7 % i -0,2 % odpowiednio
za kwiecien, maj i czerwiec), wzrosta w lipcu i sierpniu (0,5 % i 0,3 % m/m). w sierpniu wskaznik rok do roku
wyniost 11,4 %, a w pierwszych 8 miesigcach tego roku produkcja byta o prawie 13 % wyzsza niz w tym samym okresie
2021 r. Indeks PMI zupetnie z tym nie koresponduje. w istocie, w sierpniu zatamat sie on do 40,9 pkt, najstabiej
od 27 miesiecy, a we wrzesniu rowniez niewiele sie poprawit (43 pkt). na wrzesniowy wynik, piaty z rzedu ponizej
50, ponownie wptynat (zgtoszony) spadek produkgji i gteboki spadek nowych zaméwien. Podobnie jak w innych
miejscach, nastapito ponowne przyspieszenie inflacji czynnikéow produkgji, gtéwnie z powodu energii.

Realna sprzedaz detaliczna w sierpniu ponownie szybko wzrosta miesiac do miesigca. Po wzroscie 0 1,2 %
w lipcu, w sierpniu dodata 1 % m/m, a wiec ich roczne tempo pozostato dodatnie (4,2 %) dzieki silnemu efektowi
bazy. w pierwszych 8 miesigcach sprzedaz byta wiec o 7,3 % wyzsza w poréwnaniu do analogicznego okresu 2021
roku, co czesciowo odzwierciedla efekt bazy, ale biorgc pod uwage, ze (wyréwnany sezonowo i realny) wzrost m/m
w styczniu, lutym i marcu wyniést 1, 4 % (oraz ze lipiec i sierpien réwniez, zgodnie z powyzsza interpretacja, byty
powyzej odsetka m/m), to wida¢, ze silne tempo wzrostu r/r wynika gtéwnie z solidnego tempa wzrostu popytu
gospodarstw domowych w tym roku. Ostatecznie potwierdzity to zagregowane dane o wzroscie strukturalnego PKB
w |l kwartale.

Nic dziwnego - sprzedazy pomaga rynek pracy, na ktérym na razie nie wida¢ zmian. Stopa bezrobocia utrzymywata
sie w tym roku na bardzo niskim poziomie: w 1Q22 wyniosta 5,3 % (po korekcie), w 2Q22 - 5 %, a w sierpniu
spadta do 4,8, co byto nowym historycznym minimum. Nie dziwi fakt, ze ptace nadal rosng - nominalny wzrost
ptac wynioést w sierpniu prawie 13 %, co oznacza, ze realna dynamika ptac pozostaje tylko nieznacznie ujemna
pomimo wysokiej inflacji.

W opisanym powyzej otoczeniu makroekonomicznym inflacja bez zaskoczenia ,kwitnie”. we wrzesniu,
wedtug wstepnych danych, inflacja zasadnicza wzrosta do 17,2 % (wobec 16,1 % w sierpniu), co wskazuje,
ze inflacja popytowa prawdopodobnie przyspieszyta jeszcze bardziej w stosunku do ostatecznego odczytu z sierpnia
(9,9 %). Miesigc do miesigca inflacja zasadnicza wzrosta we wrzesniu bardzo szybko o 1,6 % m/m. Dobra wiadomoscia
jest zatrzymanie przyspieszenia rocznego tempa wzrostu cen producentéw w lipcu i sierpniu: po wzroscie o 25,5 % r/r
w lipcu, ceny producentéw dodaty w sierpniu tyle samo 25,5 % r/r. Tempo wzrostu cen producentéw miesigc
do miesigca oscyluje obecnie wokét 1 %.

Rada Polityki Pienieznej nie spotkata sie w sierpniu. Podnoszac stopy o 50 punktéw bazowych zaréwno
w styczniu jak i w lutym, doprowadzita swoja kluczowa stope do poziomu 2,75 %, nastepnie podniosta stopy
o trzy czwarte punktu procentowego do 3,5 % w marcu i o taki sam punkt procentowy do 4,50 % w kwietniu.
na posiedzeniach w maju, czerwcu i lipcu stopy wzrosty dalej, za kazdym razem o 0,75 punktu procentowego
do poziomu 6,5 %, a we wrzes$niu RPP podniosta stopy o 0,25 punktu procentowego do poziomu 6,75 %. RPP
probowata sugerowad, ze koniec zaciesniania jest bardzo bliski, ale biorac pod uwage fundamenty (zwtaszcza rynek
pracy i wzrost ptac) nie jestesmy tego pewni i uwazamy, ze zaciesnianie polityki jest dalekie od zakoriczenia.

ROPA

Po miesigcach stopniowego wzrostu, w pierwszym kwartale 2022 roku cena ropy osiggneta poziom niewidziany
od ponad 10 lat z powodu ataku Rosji na Ukraine. Barytka ropy na poczatku marca byta notowana po 113 dolaréw
za barytke, a w ciaggu miesigca spogladata réwniez na 120 dolaréw za barytke. Pod koniec marca jego cena spadta
do poziomu 100 dolaréw, a nastepnie w kwietniu oscylowata wokét tego poziomu w waskim przedziale +5 dolaréw.
od poczatku maja do mniej wiecej potowy czerwca cena ponownie wzrosta, do 120 USD za barytke. Jednak
w zwigzku z obawami, ze zacie$nianie polityki przez banki centralne spowoduje spowolnienie swiatowej gospodarki,
a nawet recesje, spadfa ona w czerwcu do przedziatu 105-110 USD za barytke, a nastepnie w lipcu do poziomu
90 USD za barytke. w sierpniu ropa notowana byta w waskim pasmie +7 dolaréw wokét tego poziomu, we wrzesniu
spadta do poziomu ponizej 80 dolarow za barytke, poniewaz banki centralne nadal zaciesniaty polityke
pieniezna.
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RYNKI AKCYJNE

Rozwiniete rynki akcyjne osiggnety we wrzesniu gorsze INDEKS RYNKOW AKCYJNYCH
wyniki. Amerykanski indeks S&P 500 spadt o 9,3 %,
europejski indeks DJ STOXX 600 o 6,6 %, a japonski MSCI WORLD INDEX

Nikkei 225 o 7,7 %. Giéwna przyczyna spadkow akgji -
byty obawy o zaciesnienie polityki pienieznej bankow

centralnych w postaci podwyzek stép procentowych — °*°

oraz zmniejszenie ilosci skupowanych obligacji. Podwyzki 3100
stop procentowych nastepuja z powodu rosngcego 2900
poziomu cen i to w warunkach bardzo niskiego 3700
bezrobocia i spowalniajacej gospodarki. w ramach rynkéw

akcji stabsze wyniki osiggaty sektory: konsumencki, 28500

stalowy i nieruchomosci. Dobrze radzita sobie branza 2300
farmaceutyczna, ktéra z reguty jest bardziej odporna

A . . . 2100
na cykl gospodarczy. Najwigeksze spadki na gietdzie
nastgpity pod koniec miesigca, przed rozpoczeciem 1900
nowego kwartatu i publikacjg wynikéw spoétek. Generalnie 1700
spotki o niskich marzach i wysokim zadtuzeniu, ktérych 1 500
wrazliwos¢ na koszt dtugu jest wysoka, nie radzity sobie
w tym roku i prawdopodobnie nie beda sobie radzi¢ 0 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
w najblizszych miesigcach. Doprowadzito to juz do spadku
indeksu technologicznego Nasdaq o 32,4 % w tym roku.
Europa Srodkowa podazata za rozwojem sytuacji
na rynkach rozwinietych. Utrzymujaca sie presja inflacyjna, MSCI EMERGING MARKETS
restrykcyjna polityka pieniezna bankéw centralnych D <
i stabnacy konsument doprowadzity do spadkow
na lokalnych rynkach akcji. Dobrze dokapitalizowane 1400 1

banki radzity sobie lepiej, korzystajac obecnie z wysokich
stop procentowych i, jak na razie, niskich odpiséw
od niesptaconych kredytéw. Znacznie stracity spotki 1200
uzytecznosci publicznej oraz polskie spotki energetyczne
PKN Orlen czy PiGNIG, ktérym grozi wprowadzenie (lub

1300 4

1100 1

juz wprowadzono) podatkéw sektorowych lub limitow cen 1000/ |
energii elektrycznej, gazu czy paliw. Podatek sektorowy
grozi rowniez sektorowi bankowemu, ale znaczna czes¢ 900 1

wplywu jest juz wyceniona po spadkach cen akgji, a przy
obecnych wycenach oferuje interesujacy potencjat. Czeski
indeks PX spadt we wrzesniu o 4,3 %, polski indeks WIG30 700 1
stracit 10,2 %, a rumunski indeks BET 11,8 %. 0

Duze straty poniosty réwniez akcje rynkéw wschodzacych. 2013 2014 2015 2006 2017 2018 2019 2020 2021 2022
MSCI Emerging Markets USD Aggregate Index stracit
prawie 12 %, notujac najgorszy miesigc w tym roku
i najwiekszg strate od marca 2020 r. Spadki aktywow

800 4

ryzykownych ponownie wynikaty gtéwnie z obaw CECE COMPOSITE
o wysoka inflacje, spowalniajacy wzrost gospodarczy 2400

i nizszy popyt na eksport. Gtéwne rynki azjatyckie,

na czele z Chinami, zanotowaty spadki, a zmarszczki 2200

na czotach inwestoréw spowodowane byty obostrzeniami

antycoivdowymi oraz chinskim rynkiem nieruchomosci. 208D |

Akcje na Tajwanie, w Hongkongu i Korei Potudniowej
tracity ponad 10 %. Stosunkowo lepiej radzity sobie
chinskie akcje krajowe (6,7 %, A-Shares) oraz indyjskie
(-3,5 %). Rynki Ameryki tacinskiej nadal osiggaja dobre
wyniki, a brazylijskie akcje zdofaly zyska¢ we wrzesniu
pot procent. Pozytywnym czynnikiem byta spadajaca
inflacia i oczekiwany koniec zacie$niania polityki
pienieznej. Tureckie akcje réwniez zdotaty odnotowac
wzrost, a krajowi inwestorzy kupowali akcje, prébujac
zabezpieczy¢ swoje oszczednosci przed ogromng inflacja,
pchajac ceny w goére. Negatywnym czynnikiem dla rynkéw
wschodzacych pozostaje silny dolar.
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RYNKI OBLIGACJI
RYNKI OBLIGACJI - USA | UGW

Po obu stronach Atlantyku rozwaj sytuacji na rynkach obligacji rzadowych byt we wrze$niu podobny. Niemal do samego
korica miesigca rentowno$¢ rosta, napedzana obawami o inflacje. w Stanach Zjednoczonych rentowno$¢ 10-letnia
osiagneta az 4 %, najwiecej od 2010 roku, natomiast w strefie euro rentownos¢ 10-letnia obligacji niemieckich przekroczyta
w pewnym momencie 2,30 %. Po stabszych danych z USA (spadek liczby otwieranych miejsc pracy o milion do wcigz
silnego poziomu 10,1 min, stabszy PMI) pod koniec wrze$nia 10-letnie rentownosci wrécity do poziomu odpowiednio 3,6 %
i 1,8 %. na krétkim koncu ruchy byty oczywiscie takie same: dwuletnie rentownosci niemieckie spadty z 2 % do 1,6 %,
a amerykanskie z 4,30 % do 4,10 %.

RYNKI OBLIGACJI — OBLIGACJA KORPORACYIJNE

Opisane powyzej zmiany na rynku obligacji rzadowych znalazty oczywiscie odzwierciedlenie na rynku obligacji
korporacyjnych. Tak zwany indeks catkowitego zwrotu (total return index - TRI) dla obligacji korporacyjnych
o spekulacyjnym ratingu denominowanych w euro spadt o 3,8 % w poréwnaniu z koricem sierpnia, natomiast indeks
denominowany w dolarach spadt o 3,7 %. w przypadku ratingu inwestycyjnego tendencja byta nieco inna - spadek
0 6,1 % na instrumentach denominowanych w dolarach i stagnacja na instrumentach denominowanych w euro. Spready
kredytowe obligacji o ratingu inwestycyjnym denominowanych w euro, po znacznym wzroscie w sierpniu, we wrze$niu
ponownie wzrosty, zarébwno w przypadku instrumentéw o charakterze spekulacyjnym (+12 %), jak i inwestycyjnym
(+12,7 %).

RYNEK OBLIGACJI CZECHY

Czeska krzywa dochodowosci we wrzesniu podazata za rozwojem sytuacji za granica. Najpierw dtugie
rentownosci wzrosty do 5,40 %, by zakonczy¢ miesigc tuz powyzej 5 %. Zadne dane krajowe nie wptynety na rentownos¢,
krotki koniec pozostat zakotwiczony na poziomie 6 % przez nieche¢ CNB do dalszego podnoszenia stop.

RYNEK OBLIGACJI POLSKA

Polska krzywa dochodowosci wzrosta we wrzesniu i nieznacznie zmniejszyta swoje nachylenie. Niewielki
wzrost stép na krétkim korcu i nieodrzucenie mozliwosci dalszych podwyzek pchneto krétki koniec w gére o okoto 30 pb
(do 7,4 %). na dtugim koricu wzrost rentownosci byt znacznie wiekszy - przesuniecie o okoto 1 pb w stosunku do konca
sierpnia wyniosto 10-letnig rentownos¢ do 7,2 %..

RYNEK OBLIGACJI UKRAINA

O ile w lipcu i sierpniu front wojenny nie posunat sie w zaden sposéb do przodu, o tyle we wrzesniu przeprowadzono
udana kontrofensywe w rejonie Charkowa, ktéry to rejon armia ukrairiska niemal w catosci kontrolowata. Dzieki udanemu

INDEKSY RYNKOW OBLIGACII
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RYNKI OBLIGACJI

wprowadzeniu nowego sprzetu, Ukrainie udato sie znacznie zaktocic logistyke i zaplecze gteboko za linig frontu. Malejace
zapasy, braki amunicji, bardzo rozdrobniona struktura sit rosyjskich (ochotnicy, milicja, zawodowi najemnicy) oraz rosnaca
demotywacja przyczynity sie do szybkiego posuwania sie na wschéd do granicy obwodu tuganskiego. Dotychczas Ukrainie
udato sie odzyskac ok. 15 % terytorium zagarnietego po lutym 2022 r. Rosja nadal zajmuje niecate 20 % (100 % Krymu,
obwody chersonski i tuganski oraz ok. 60-70 % obwoddéw donieckiego i zaporoskiego; ok. 110 tys. km2) kraju.

Juz w sierpniu formalnie zatwierdzono warunki restrukturyzacji walutowych ukrainskich obligacji rzadowych - zawieszenie
ptatnosci kuponowych od ukrainskich obligacji rzadowych i przedituzenie terminu zapadalnosci o dwa lata. Celem jest
zmniejszenie presji na przeptywy pieniezne z budzetu panstwa i kupienie czasu. Rzad Ukrainy stara sie na czas zajac sie
presjg na strone wydatkowa budzetu w zwigzku z trwajaca wojna i rozpoczat otwartg komunikacje z pozyczkodawcami
obligacji. Trwaja negocjacje nad ogromnym programem MFW, a jednoczesnie trwa nieustanna dystrybucja pomocy
zagranicznej (rzedu 1-5 mld USD miesiecznie). Ceny obligacji znalazty sie ponizej 30 % poziomu nominalnego.

WALUTY

Dolar we wrzesniu najpierw oscylowat wokoét parytetu wzgledem euro, ale potem zanurzyt sie ponizej niego
i po krotkim flircie z poziomem 0,96 zakonczyt miesigc w okolicach 0,98. Wynika to gtéwnie z perspektywy zacie$nienia
polityki pienieznej w USA, gdzie inflacja nie ustepuje (a przynajmniej nie wystarczajaco szybko).

Bardzo podobnie radzitly sobie we wrzesniu waluty srodkowoeuropejskie, czyli te, na ktérych kurs nie
ma wplywu bank centralny. Polski ztoty poczatkowo pozostawat stabilny w przedziale 4,70-4,75 w pierwszej
potowie miesigca, ale ostabit sie do 4,85 w ostatniej dekadzie wrzesnia wraz z umacniajacym sie dolarem i zawirowaniami
na funcie brytyjskim po ogtoszeniu przez brytyjski rzad planu duzej, finansowanej z dtugu, obnizki podatkéw. Podobny
rozwdj sytuacji obserwowalismy w przypadku wegierskiego forinta, ktéry w ostatniej dekadzie wrzesnia osiggnat nowe
historyczne minimum (425 forintéw za euro), pomimo podwyzki stop wegierskiego banku centralnego. Jedyna stabilna
waluta byta korona czeska, ktorej kurs bez kierunku oscylowat w granicach 24,5-24,70. w tym przypadku jednak Czeski
Bank Narodowy interweniowat przynajmniej czesciowo.

PRZEWIDYWANY ROZWO)

RYNEK OBLIGACJI POLSKA

Réwniez polskie obligacje majg jeszcze potencjat do dalszego wzrostu rentownosci. Inflacja jest bardzo wysoka, ztoty
pozostaje staby, polski rzad swoimi pakietami antyinflacyjnymi powieksza deficyt (i tym samym zwieksza podaz obligacji).

RYNEK OBLIGACJI UKRAINA

Zachod nadal jest mocno zaabsorbowany skutkami kryzysu energetycznego, wynikajgcymi z ograniczonych lub
przerwanych dostaw gazu, co zaktéca koncentracje na sprawnym i szybkim wdrazaniu pomocy. w miare zblizania sie zimy,
kryzys energetyczny bedzie sie nasilat, zasilajgc partie populistyczne, ostabiajac spdjnos¢ polityczng Europy i wspierajac
wysitki Rosji zmierzajace do rozwigzania sytuacji i poprawy jej pozycji negocjacyjnej. Jednak obecny ksztatt konfliktu
i rosnace ryzyko ataku na krytyczng infrastrukture europejska znacznie utrudniajg wszelkie negocjacje dyplomatyczne.
Cho¢ w zwigzku z niepowodzeniami militarnymi w wewnetrznych strukturach rosyjskiego wojska i kierownictwa
politycznego w Moskwie zachodza zmiany, nie wida¢ znaczacych peknie¢ lub sg to niepotwierdzone spekulacj. Mozna
przypuszczaé, ze w miare niepowodzen rosyjskie wojsko bedzie czesciej siega¢ po brutalng site w postaci wyrzutni
rakietowych czy pociskéw balistycznych, utrudniajac jednoczesnie ukrainskiemu wojsku utrzymanie dotychczasowego
tempa dziatan.

WALUTY

W przypadku kursu euro/dolara uwazamy, ze Europa poradzi sobie z obecnym kryzysem energetycznym (kosztem
regulacji, ale nie ma innego sposobu), przy czym EBC bedzie musiat by¢ bardziej agresywny niz Fed w zacie$nianiu
w przysztosci, a oczekiwania co do tego, w jakim kierunku pdjda stopy, beda rosty szybciej w EBC niz w Fed. Poniewaz
w przesztosci to wihasnie (oczekiwane) wzgledne ustawienia polityki pienieznej najbardziej poruszaty kursem walutowym,
uwazamy, ze do korica roku kurs powréci w kierunku 1,05.

Po tym, jak w ostatnich miesigcach CNB zapobiegto ostabieniu korony kosztem wielu miliardéw euro, rynek od pewnego
czasu jest oczyszczony ze spekulantéw obstawiajacych deprecjacje korony. Mimo to uwazamy, Zze na ten rok korona
zaliczyta juz swoje maksimum (styczen: 24,20). Spodziewamy sie, ze wzrost stop w USA i strefie euro bedzie kontynuowany
oraz, ze Rada Banku CNB wrecz przeciwnie, bedzie przez jakis czas zwleka¢ z dalszym zaciesnianiem polityki pienieznej,
nawet jesli bedzie oczywiste, Ze jest ono potrzebne. Dlatego uwazamy, ze korona nie bedzie sie w tym roku umacnia¢
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i raczej stopniowo bedzie zmierza¢ w kierunku 25 z obecnych wartosci.W rzeczywistosci spojrzenie na forinta czy ztotego
wskazuje, ze korona bytaby juz powyzej 25, a bardziej prawdopodobne, ze przy 25,50, gdyby CNB nie stanat ostatnio
na jej drodze; oba kraje majg wyzsze stopy niz Czechy. Ponadto Czechy majg dzi$ ujemny bilans handlowy, a nadwyzka
na rachunku biezacym znikneta. Jest to oczywiscie negatywne dla korony.

Polski ztoty jest w gorszej sytuacji niz czeska korona - na czas wojny, ktéra jest znacznie blizsza Polsce niz Czechom,
bedzie szukat mocniejszych pozioméw i tylko selektywne interwencje NBP uchronig go przed znaczna deprecjacja.
Dopiero po przywroceniu zaufania rynku do stabilnosci cen (czyli gdy perspektywy inflacji zaczna sie poprawiac) widzimy
mozliwo$¢ odegrania roli przez dyferencjat stép procentowych i umocnienia ztotego. Tym samym, biorac pod uwage dalszy
oczekiwany wzrost stép procentowych/rentownosci w euro, nie widzimy miejsca na wiekszg aprecjacje niz w kierunku 4,60
w tym roku, ale z duzo wiekszym prawdopodobienstwem, ze ztoty pozostanie stabszy.

Chociaz wegierski forint jest obecnie walutg o zdecydowanie najwyzszych (dwucyfrowych) stopach procentowych,
to blisko$¢ rezimu Orbana do Rosji na tle rosyjskiej agresji na Ukrainie bedzie nadal negatywnie oddziatywac¢ na forinta.
w sytuacji ciggtego braku porozumienia z UE forint pozostanie staby, tj. w najlepszym wypadku okoto 400 forintéw za euro,
ale bardziej prawdopodobne, Ze jeszcze stabszy. Poza politykg monetarna, ktérej wyraznie brakuje, trudno znalez¢ powaéd,
dla ktérego inwestorzy zagraniczni mieliby nagle polubi¢ forinta. Oczywiscie, blizniacze deficyty (na rachunku biezagcym
i w finansach publicznych) tez nie pomagaja.

RYNEK AKCYJNY

Zwiekszona zmiennos¢ na rynkach gietdowych bedzie nam towarzyszy¢ jeszcze przez wiele miesiecy ze wzgledu
na liczne wiadomosci zwigzane z kursami walut. Obecny konflikt, nie tylko na Ukrainie, bedzie szansg dla wielu firm.
Malejaca sita nabywcza gospodarstw domowych, spodziewane spowolnienie/spadek koniunktury gospodarczej, wyzsze
stopy procentowe i kontynuacja przerwanych taricuchow dostaw doprowadza do krétkoterminowego spadku zyskow
poszczegolnych firm. Skala spowolnienia gospodarczego i wptyw na rentownos¢ przedsiebiorstw sa w tej chwili bardzo
trudne do oszacowania, ale znaczna czes¢ tego scenariusza zostata juz wyceniona, po spadkach obligagcji i akcji. Po raz
kolejny wierzymy, ze po stabszym okresie gospodarki, gospodarstwa domowe i rynki akcji wyjda ostatecznie z kryzysu
silniejsze i zdrowsze w dtuzszej perspektywie niz byty przed kryzysem. w najblizszych miesigcach spodziewamy sie korekty
cen gazu i energii elektrycznej. Zakoriczenie remontéw niektérych francuskich elektrowni jadrowych, zeglownos¢ Renu,
poprawa sytuacji wodnej w norweskich i rumunskich hydroelektrowniach czy tez, krétko méwiac, wiecej wiatru, ktérego
w sierpniu byto mato, doprowadza do spadku cen energii elektrycznej. Ceny gazu zejda z niezwykle wysokich pozioméw
dzieki ,zapetnieniu” magazynéw gazu w UE, kontynuacji dodatkowych dostaw gazu spoza Rosji, ukonczeniu do konca
roku dwoch terminali LNG w Niemczech oraz, co najwazniejsze, spadkowi zuzycia gazu przez gospodarstwa domowe
i przedsiebiorstwa. Mogtoby to pomdc w uspokojeniu obecnej niestabilnej i niepewnej sytuaciji.

Wiele akcji spadto ponizej ich wartosci wewnetrznej bez dobrego powodu, wiec wolimy aktywna selekcje akgji niz pasywne
inwestowanie. Gospodarstwa domowe w ciggu dwéch lat zgromadzity solidne oszczednosci, ale w najblizszych miesigcach
beda sie one kurczy¢ kosztem rosnacych cen surowcéw, energii, Zywnosci i innych towaréw. Wptyw na poszczegélne
gospodarki i spoteczenstwa bedzie indywidualny. Gospodarka USA, ktéra jest bardziej oddalona od Europy, moze radzi¢
sobie lepiej. Z drugiej strony Europa moze zyska¢ w perspektywie srednioterminowej dzieki wycofaniu produkgji z , bardziej
ryzykownych” regionéw, dokonujac jednoczesnie bardzo potrzebnych nowych inwestycji w wielu sektorach. Skorzysta
na tym réwniez region Europy Srodkowej, ktéry wciagz jest tanim regionem pod wzgledem kosztéw produkgji.

Wazna informacja:

Przed podjeciem decyzji o inwestowaniu do otwartego funduszu inwestycyjnego potencjalny inwestor powinien zapoznac 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 zmozliwoscia cze$ciowej utraty wptaconych srodkow a Conseq Investment Management as nie gwarantuje zwrotu zainwestowanych srodkow. 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
Inwestordw, Prospekty, Sprawozdania Finansowe mozna uzyskac w siedzibie Spotki 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



http://www.conseq.cz
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