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INDEKSY OBLIGACYJNE

WALUTY

INDEKSY AKCYINE Bloomberg Effas (spadek=wzmocnienie) SUROWCE

USA — S&P 500 2,04% USA 0,07 % USD/EUR 2,31% Ropa Brent -0,90 %
Europa — DJ Stoxx 600 0,92 % Europa —1,12% CZK/USD —3,35% Gaz 13,00 %
Japonia — Nikkei 225 5,38% Cz -0,07 % CZK/EUR -1,09% Fotowoltaika 3,46 %
MSC| Emer. Markets 4,09 % Polska 0,32% PLN/EUR -2,50% Ztoto 3,35%
CZ-PX 0,88% Wegry 0,29% HUF/EUR -1,86% Srebro 6,29 %
Polska — WIG30 0,81% Turcja* 3,39% TRY/EUR 3,52% Miedz 1,26 %
Wegry — BUX 3,84% * BofA Merrill Lynch index

PAZDZIERNIK W PIGULCE
GLOWNE WYDARZENIA NA SWIECIE

w8 pazdziernika USA natozyly sankcje na 28 chinskich organow bezpieczedstwa i firm za udziat w naruszeniach praw muzutmarskiej mniejszosci
Ujguréw. Setki tysiecy z nich sa zamkniete w tak zwanych obozach reedukacyjnych, podczas gdy inne ograniczajg swobode przemieszczania sie,
kultury i ubioru. Wsréd usankcjonowanych jest wiodacy producent systeméw kamer i technologii bezpieczefstwa Hikvision.

w8 pazdziernika prezes amerykanskiego banku centralnego Fed Jerome Powell ogtosit, ze amerykaniski organ monetarny zacznie zwiekszac¢ swoj bilans
w najblizszej przysztosci poprzez zakup aktywow. Wedtug Powella nie jest to kolejna runda uwalniania ilosciowego (QE). Powodem tych operacji,
wedtug Powella, sa problemy ostatnich tygodni na rynku pienieznym w operacjach repo, kiedy krétkoterminowa stopa procentowa skoczyta niezwykle
wysoko. Prawdopodobnie cata sprawa zwiazana jest z brakiem krétkoterminowej ptynnosci w amerykanskim systemie monetarnym. Pod koniec
miesigca Fed rozpoczat juz te operacje.

w9 pazdziernika armia turecka zaatakowata pdnocna Syrie, aby usuna¢ w tym obszarze kurdyjskich bojownikéw YPG. Napiecia na Bliskim Wschodzie
ponownie wzrosty.

== USA i Chiny zawarty czesciowa umowe handlowa 11 pazdziernika, ktora oznacza zawieszenie broni w wojnie handlowej miedzy dwoma krajami.
Niektore krotkoterminowe problemy powinny zosta¢ rozwiagzane. Prezydent Donald Trump ogtosit, ze Stany Zjednoczone zawiesza podwyzki cet
na chinski import, ktore miaty wejs¢ w zycie w pazdzierniku. Porozumienie stanowi rowniez podstawe szerszej umowy handlowej, ktdra prezydenci
Donald Trump i Xinjiang moga podpisac jeszcze w tym roku.

w Posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego odbyto sie 24 pazdziernika. Tym razem nie widzielismy zadnych zmian w ustawieniach polityki pienieznej
ani w ocenie sytuacji gospodarczej. Spotkanie to byto jednak znaczace, poniewaz byto to ostatnie posiedzenie prezesa EBC Mario Draghiego.
Zapytany o swoja przysztos¢ na konferencji prasowej odpowiedziat dowcipnie: ,Zapytaj mojg zone". Od listopada Christine Lagarde, szefowa
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego, przejmuje obowigzki prezesa EBC. Wiele sie od niej oczekuje. Po pierwsze, aby ztagodzita napiecia miedzy
jastrzebiami a gotebiami w EBC, czyli zwolennikami Sciste] i luznej polityki pienieznej, a nastepnie zaczeta pracowac nad ponowna oceng ustawienia
celu inflacyjnego, odpowiednio stabilnoscia cen, poniewaz inflacja bazowa od wielu lat znajduje sie znacznie ponizej celu 2%.

w30 pazdziernika amerykanski bank centralny Fed zgodnie z oczekiwaniami inwestoréw po raz trzeci z rzedu obnizyt stope funduszy federalnych o ¢wier¢
punktu procentowego, czyli 0,25%, do docelowego przedziatu 1,5-1,75%. Inwestorzy oczekuja teraz, ze Fed zrobi sobie przerwe od obnizek stop
procentowych w grudniu, poniewaz rynki akcji w USA osiggnety historyczne maksima, napiecia z Chinami nieco sie zmniejszyty, a stosunkowo szybko
moze dojs¢ do zawarcia jakie$ umowy handlowej. Ponadto tempo wzrostu PKB w trzecim kwartale byto na poziomie 1,9%, w ujeciu kwartalnym
i rocznym byto nieco lepsze niz oczekiwali inwestorzy. Z drugiej strony prawda jest réwniez to, ze gospodarka USA kontynuuje niewielkie spowolnienie,
ktdre prawdopodobnie bedzie trwac. Widac to réwniez w indeksach ISM Purchasing Managers w przemysle i ustugach. Inwestorzy uwazajg zatem, ze
dalsze obnizki stdp procentowych moga nastapi¢ w pierwszym kwartale przysztego roku.

= Nastroje na rynkach finansowych byty raczej korzystne ze wzgledu na zawieszenie broni na polu wojny handlowej i mijajacy sezon wynikdw w trzecim
kwartale. W rezultacie nieznacznie wzrosty zaréwno rynki akgji, jak i obligacji. Z drugiej strony nowe nadchodzace makrodane ponownie potwierdzity,
Ze Swiatowa gospodarka nadal nieznacznie zwalnia. Jednak globalna recesja z pewnoscia nie nastapi.

SYTUACJA NA RYNKACH FINANSOWYCH

w= Dolar stracit, tym razem w sprzyjajacych warunkach. Indeks dolara DXY, ktdry mierzy wydajno$¢ dolara wzgledem koszyka gtéwnych walut swiatowych,
spadt o 2,0%. W stosunku do euro dolar osfabit sie 0 2,3% do 1,115 USD za euro. Wschodzace gospodarki nadal umacniaty sie w stosunku do dolara,
a ich indeks w stosunku do dolara zyskat 1,9%.

w= Dla korony pazdziernik byt bardzo udanym miesigcem. Korona umocnita sie wobec euro 0 1,1% i wobec dolara o 3,4%, a miesiac zakorczyta
na poziomie odpowiednio 25,51 CZK/EUR i 22,87 CZK/USD.

w Akcje zndw radzity sobie bardzo dobre. Najszerszy globalny indeks gietdowy MSCI All Country World zyskat 2,6%. Z regionalnego punktu widzenia
akcje rynkéw wschodzacych odnosity wieksze sukcesy, a indeks MSCI Emerging Markets zyskat 4,1%. Akcje rynkéw rozwinietych wzrosty o 2,5%
wedtug indeksu MSCI World. Globalne rynki akgji wzrosty o 17,3% od poczatku roku.
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SYTUACJA NA RYNKACH FINANSOWYCH

Sposrad monitorowanych rynkow najwieksze zyski odnotowano w Rosji (RTSI + 6,7%), Japonii (Nikkei 225 + 5,4%) i Europie Srodkowej (CECEEUR
+ 4,3%). Odwrotnie radzity sobie akcje w Turcji (BIST 100 -6,2 %) i Wielkiej Brytanii (FTSE 100 -2,2 %).

Gietda Papieréw Wartosciowych w Pradze ponownie osiggneta ponadprzecietny zysk 0,9%, a indeks PX zakonczyt miesigc na poziomie 1051.
Obligacje wrdcity do wzrostu, globalny indeks obligacji ICE BofAMLICE BofAML Global Government zyskat 0,4 %. Czeskie obligacje rzadowe
odnotowaty niewielka strate -0,1%. Rentownos¢ do wykupu obligacji skarbowych o krétkim dwuletnim terminie zapadalnosci wzrosta nieznacznie
0 0,01% do poziomu 1,31%. Rentownos¢ do wykupu obligacji skarbowych o dtugim dziesiecioletnim terminie zapadalnosci wzrosta 0 0,03 %
do poziomu 1,39 %. Czeska krzywa dochodowosci pozostaje zatem catkowicie ptaska.

Polskie obligacje skarbowe zyskaty 0,3%, tyle samo zyskaty wegierskie obligacje skarbowe (0,3%). Tureckie obligacje rzadowe odnotowaty wysoki
zysk w wysokosci 3,4% i od poczatku roku przypisywaty znacznie ponadstandardowa aprecjacje 29% w lirach tureckich i 21% w koronie.
Obligacje korporacyjne wykazywaty minimalne ruchy. Indeks obligacji korporacyjnych o ratingu inwestycyjnym w euro spadt o 0,2%, natomiast
indeks obligacji korporacyjnych o nieinwestycyjnym ratingu spekulacyjnym (high-yield) nie wykazat zadnych zmian w ujeciu miesiecznym.

Cena ropy Brent spadta 0 0,9% do 60 USD za barytke. Cena zlota wzrosta o 3,3% do 1515 USD za uncje.

Wyniki gtéwnych klas aktywoéw w pazdzierniku
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CO ZROBILISMY W NASZYCH PORTFELACH INWESTYCYJNYCH?

w W ramach alokacji aktywéw portfeli inwestycyjnych w pazdzierniku nie przeprowadzilismy zadnych znaczacych dziatan.

w Ogolnie rzecz biorac, w ramach alokacji portfela inwestycyjnego w poréwnaniu do benchmarkéw mamy nieznaczne przewazenie akgji, niedowazenie
obligacji i przewazenie w inwestycjach alternatywnych.

w W czesci akcyjnej mamy wyraZnie niedowazona pozycje w USA, a z drugiej strony przewazenie w rynkach wschodzacych (emerging markets).

== 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
AKTYWOW

ALOKACJA AKCYJNA

Europa Zachodnia

JAKIE SA NASZE PERSPEKTYWY INWESTYCYJNE NA KOLEJNY OKRES?

w Nasze oczekiwania na pozostatg czes¢ 2019 roku i rok 2020 sa, w ramach naszego podstawowego scenariusza przysztego rozwoju, ostroznie
pozytywne.

= Swiatowa gospodarka w ramach aktualnego cyklu gospodarczego osiagneta swoj szczyt na koniec 2017 roku i od poczatku 2018 roku obserwujemy
lekkie spowolnienie. Obecna dynamika i perspektywy gospodarki $wiatowe]j sa zatem raczej stabe. Obecny wzrost $wiatowe] gospodarki jest
nadal stosunkowo przyzwoity, ale stopniowe spowolnienie dynamiki wyraznie trwa. Stabos¢ rozpoczeta sie w sektorze przemystowym, ale
teraz wydaje sie, ze sektor konsumencki réwniez przyczyni sie negatywnie do dalszego spowolnienia swiatowej gospodarki w nadchodzacych
kwartatach. Rzeczywiscie wydaje sie, Ze odpornos¢ konsumentdw na catym Swiecie nalezy juz do przesztosci. Handel miedzynarodowy jest réwniez
istotnym czynnikiem negatywnym. Spadt trzeci kwartat z rzedu w drugim kwartale. Migkkie wskaZniki sugerujace prawdopodobna dynamike
w nadchodzacych kwartatach, takie jak indeksy menedzerow zakupow PMI, wyraZnie wskazuja na ostabienie dynamiki gospodarczej w ostatnim
kwartale tego roku. Stabos¢ jest widoczna zaréwno w przemysle, jak i obecnie w ustugach. Istniejg rowniez przestanki, ze rynek pracy nie bedzie
juz tak silny, jak w poprzednich kwartatach. Kolejnym minusem jest to, ze pomimo dalszego tagodzenia polityki pienieznej praktycznie wszystkich
bankow centralnych na $wiecie, wskazniki monetarne wskazuja, ze spowalnia réwniez dynamika nowych kredytéw.

w Aktualna prognoza spotki FocusEconomics szacuje wzrost gospodarki swiatowej w 2019 roku na poziomie 2,7 %, wiec jest bardzo prawdopodobne,
Ze nie bedzie horroru, ale ryzyko dla prognoz jest wyraznie tendencyjne w dét, jak potwierdzili EBC i Fed na swoich posiedzeniach. Ekonomisci
nie oczekuja jeszcze globalnej recesji gospodarczej, ale niewielkie spowolnienie najprawdopodobniej bedzie kontynuowane. Gtéwnymi sitami
napedzajacymi wzrost beda nadal azjatyckie kraje rozwijajace sie na czele z Chinami i Indiami.

w Inflacja w USA i w strefie euro jest nieco nizsza niz chcieliby bankierzy centralni. Dlatego ogolny rozwdj inflacji na Swiatowych rynkach finansowych
nadal nie stanowi powaznego problemu. Inflacja powinna pozosta¢ nieco ponizej lub na poziomie 2 % celéw inflacyjnych. Wydaje sie, ze znaczny
wzrost inflacji nie znajduje sie na porzadku dziennym.

wa Jesli chodzi o kluczowe banki centralne, FED i EBC, przeszty do jeszcze bardziej swobodnej polityki pienieznej. Fed obnizyt stopy procentowe
po raz trzeci z rzedu i kolejne ciecia moga nastapi¢ w przysztym roku. EBC obnizyt stopy procentowe we wrzesniu i ogtosit wznowienie programu
luzowania ilosciowego od listopada. Z drugiej strony nie doczekalismy sie ostatnio zadnych zmian w japorskim banku centralnym. Bank Centralny
Japonii bedzie nadal utrzymywat zerowe stopy procentowe i zakupy obligacji rzadowych przez bardzo dtugi czas, poniewaz stopa inflacji w Japonii
sg nadal znacznie ponizej celu inflacyjnego 2%. Jednoczednie, zwlaszcza w strefie euro, w zwigzku z prawdopodobna staboscia polityki pienieznej,
powiedziano, ze do wspierania wzrostu gospodarczego nalezy wykorzysta¢ ogromne bodzce fiskalne. Gtos zabrali miedzy innymi prezes EBC Mario
Draghi Christine Lagarge.
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JAKIE SA NASZE PERSPEKTYWY INWESTYCYJNE NA KOLEJNY OKRES?

w Globalne rynki akgji w okresie od poczatku roku do koAca sierpnia wzmocnity sie o 17 %. Znaczaca zmiana retoryki FEDu i EBC w ostatnich
miesigcach data rynkom bardzo silny pozytywny impuls. Uwazamy réwniez, ze ryzyko dalszego spowolnienia wzrostu $wiatowej gospodarki jest juz
odzwierciedlone w cenach akgji. Dotyczy to réwniez kluczowego czynnika dla nadchodzacego okresu, czyli wojny handlowej miedzy USA i Chinami,
ktéra prawdopodobnie bedzie trwata przez dtugi czas. Uwazamy jednak, ze ten czynnik jest trudny do przewidzenia. W nadchodzacym okresie
oczekujemy niewielkiego wzrostu akgji, poniewaz wyceny sa ogdlnie korzystne, ponadto dynamika wzrostu zyskéw przedsiebiorstw, zgodnie
z szacunkami rynkowymi, powinna powrdci¢ na plus juz od przysztego sezonu.

wa Z perspektywy alokacji regionalnej nadal zdecydowanie preferujemy rynki wschodzace (emerging markets) niz Stany Zjednoczone. Postawa ta
opiera sie przede wszystkim na perspektywie wyceny, w ktdrej naszym zdaniem akcje amerykanskie s obecnie mocno zawyzone (o okoto 25%
powyzej srednich dtugoterminowych zgodnie ze wskaznikami wyceny takimi, jak P/E, P/B lub P/S). Rynki wschodzace sg wyceniane na okoto 7%
ponizej srednich dtugoterminowych.

= Nadal mamy do$¢ ostrozny poglad na temat czeskiego rynku obligacji skarbowych, poniewaz wyniki do terminu zapadalnosci sa nadal stosunkowo
niskie w poréwnaniu z historycznymi wynikami.

s Jedli chodzi o obligacje korporacyjne ratingu zaréwno inwestycyjnego jak i nieinwestycyjnego uwazamy, Ze po znacznym wzroécie cen od poczatku
roku, najlepsze maja juz za soba. Kluczowy wskaznik atrakcyjnosci obligacji korporacyjnych, marza kredytowa, jest obecnie na historycznie niskim
poziomie.

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

wa Gtéwnymi zagrozeniami wynikajacymi z naszego ostroznie pozytywnego bazowego scenariusza oczekiwanego rozwoju globalnych rynkéw
finansowych sa 1) dalsze powazne zaostrzenie sytuacji w handlu miedzynarodowym, zwtaszcza w stosunkach miedzy USA i Chinami i ewentualnie
UE, 2) szybszy niz obecnie oczekiwany stopniowy spadek globalnej gospodarki na czele z Chinami, 3) twardy Brexit bez porozumienia oraz 4) kryzys
na Bliskim Wschodzie.

GOSPODARKA / GROWNE WYDARZENIA

uGgw

Gospodarka chwieje sie majac w zasiegu wzroku stagnacje, inflacja pozostaje wyraznie ponizej celu. Ztagodzenie
polityki EBC we wrzesniu odbito sie na sp6jnosci Rady Prezesow.

Pierwsze szacunki tempa wzrostu gospodarczego w UGW w trzecim kwartale tego roku potwierdzity, ze gospodarka rosnie, ale w bardzo wolnym tempie:
gospodarka UGW w obecnym kwartale zyskata tylko 0,2% q/q. Wzrost Whoch po raz czwarty z serii anemicznych wyniést 0,1% g/q, wzrost Hiszpanii jak
w drugim kwartale 0,4% q/q, natomiast wzrost Francji 0,3% q/q, zgodnie z poprzednimi dwoma kwartatami. Pod wzgledem struktury dane z catej UE
nie zostaty jeszcze opublikowane, jednak obraz zostat nam pokazany przez Francje, ktéra jak zwykle dane opublikowata. Popyt gospodarstw domowych
(+0,3% q/q vs. 0,2% qg/q w 2Q2019) oraz inwestycje state (+ 0,9% qg/q wobec 1,2% q/q) wspieraty francuski wzrost w 3Q2019), co oznaczato, ze popyt
krajowy przyczynit sie do wzrostu w ujeciu kwartalnym w takim samym stopniu (0,5 p.p.) jak w drugim kwartale. Gorszy wynik francuskiego eksportu
netto (-0,4 p.p.) zostat nastepnie zréwnowazony wyzszym popytem rzadowym.

Miesieczne dane publikowane w pazdzierniku sa mniej interesujace niz we wrzesniu, poniewaz obejmowaty koniec drugiego kwartatu, dla ktérego
mamy juz ogolne dane. Dlatego w telegraficznym skrocie przedstawimy kila danych. Sprzedaz detaliczna nadal rosnie w wolnym tempie, w sierpniu
dodafa tylko 2,1% r/r, pozostajac w tyle, tak jak przez ostatnie 4 lata, za zaufaniem konsumentéw. Jest ona o 3-4 punkty ponizej maksimum osiaganych
latem 2017 r., a w tym roku oscyluje wokét granicy -7 punktéw (-7,6 punktu w pazdzierniku, -6,5 punktu we wrzesniu, -7,1 punktu w sierpniu itp.), ale
Z historycznego punktu widzenia wciaz jest znacznie powyzej srednich poziomoéw. Produkcja przemystowa ulegfa stagnacji w pierwszych dwéch
miesigcach trzeciego kwartatu: po spadku 0 0,4% m/m w lipcu, wzrosta w tym samym tempie w sierpniu. W ujeciu rocznym produkcja jest nizsza 0 2,7%,
gtéwnie ze wzgledu na rozwdj sektora przemystowego w Niemczech, gdzie produkcja w wyniku stabosci w sektorze motoryzacyjnym spadta w sierpniu
0 4%. W sierpniu produkcja byta rowniez nizsza we Franji (1,9%) i we Wioszech (2,8%), podczas gdy w Hiszpanii byta o 1,7% wyzsza.

Ze wzgledu na rozwoj wiodacych wskaznikow i niemieckich zaméwien przemystowych nie mozna oczekiwac, Ze obraz ten szybko sie zmieni. Zaméwienia
przemystowe w Niemczech spadty o 2,1% m/m w lipcu, o 0,6% m/m w sierpniu, co zasadniczo skasowalo poprzedni wzrost w czerwcu
(2,7% m/m). W ujeciu rocznym zamowienia sa nizsze o 6,6%, a zatem na tym samym poziomie bezwzglednym, co we wrze$niu 2016 r. Pod wzgledem
struktury geograficznej stabo$¢ wynika z sytuacji poza strefa euro (zaméwienia z tych krajéw spadty o 8% r/r), a takze ze stabosci popytu krajowego
(zamowienia krajowe -7% r/r). Miekkie wskazniki nie wskazuja, ze nadchodza lepsze czasy migaja: chociaz indeks oczekiwan IFO wzrdst nieznacznie
w pazdzierniku do 91,5 punktu i jest tylko o 0,6 punktu wyzszy niz pokryzysowe dno osiggniete we wrzesniu tego roku. Wynika to zaréwno z sytuacji
w przemysle wytworczym, jak i pesymizmu, ktory panowat réwniez w sektorze ustug, z wyjatkiem ostatnich dwadch miesiecy, zaufanie jest obecnie
najnizsze od lata 2009 .

W przypadku cafej strefy euro wskaznik menedzerow zakupow (PMI) nie przedstawia innego obrazu: w sektorze produkcyjnym wskaznik utrzymat
sie ponizej 50 punktow w pazdzierniku (45,9 punktu, najnizszy od pazdziernika 2012 r.). Jedyna pozytywna wiadomoscia jest to, ze wskaznik menedzerow
zakupow w ustugach pozostawat powyzej 50 punktéw, osiggajac 51,6 punktow (ale jest to najnizszy wynik od stycznia tego roku).
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Inflacja, bez zaskoczenia, pozostaje wciaz nisko. Wedtug wstepnych danych w pazdzierniku ani inflacja bazowa, ani inflacja zasadnicza nie
zmienity sie znacznie w poréwnaniu do wrzesnia, tj. ba wskazniki pozostaty bardzo niskie (odpowiednio 1,1% i 0,7%). W ten sposéb bank centralny
pod zarzadem Draghiego, ktdrego mandat wygast 31 pazdziernika zdofat uratowac euro, ale nie udato mu sie zblizy¢ inflacji do celu.

W poprzednim materiale wspominalismy, Zze we wrze$niu doszto do (1) odnowienia skupu aktywoéw, (2) dalszego spadku stopy depozytowej (0 0,1
p.b. do -0,4% ), (3) przedtuzenia tzw. forward guidance na czas nieokreslony (tj. do momentu, az inflacja bedzie wyzsza) oraz do (4) ogtoszenia
kolejnej rundy operacji zasilajacych w ptynno$¢ bankéw komercyjnych w UGW (tzw. TLTRO). EBC nie spotkat sie w pazdzierniku, ale opublikowano
protokdt z wrzesniowego posiedzenia. Ewidentnie wynika z niego, ze jest, ze rozbieznosci w zarzadzaniu EBC sa najgtebsze od dtuzszego czasy,
jesli nie najgtebsze w historii istnienia EBC. Z protokotu i nastepujacej w nim krytyki jastrzebiego skrzydfa EBC jasno wynika, Ze okofo jedna
trzecia cztonkéw EBC miafa (i nadal ma) problem z ponownym uruchomieniem programu skupu aktywéw. W Radzie Prezeséw byli tez tacy, ktorzy
twierdzili, ze EBC powinien jeszcze bardziej obnizy¢ stopy do -0,6%, ale réwniez taki osoby, ktére uwazaty, Ze stopy nie powinny sie wcale zmieniac.
Dla przysztej prezes EBC, Christine Lagard, Mario Draghi pozostawif trudne zadania: zjednoczy¢ Rade i sprawi¢, by inflacja ostatecznie osiggneta
cel EBC.

Niemieckie zamoéwienia przemystowe w ujeciu rocznym nadal tracg
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USA

Gospodarka USA zaskakuje i nie zwalnia, utrzymujac tempo okoto 2%. Inflacja jest bliska celu, ale Fed nadal
obniza stopy.

Tempo wzrostu amerykanskiej gospodarki jest dalekie od tego, co chciatby zobaczy¢ prezydent USA (blisko 3 procent), ale z pewnoscig nie jest
Zle: wedtug pierwszego szacunku PKB USA rosto tylko nieznacznie gorzej w trzecim kwartale (1,9% q/q) niz w drugim (2%). Najwiekszy wptyw
na wzrost miat oczywiscie popyt gospodarstw domowych (+1,9 p.p.), a nastepnie z duza réznicg popyt rzgdowy (+0,4 p.p.). Udziat pozostatych
sktadnikéw zagregowanego popytu byt ujemny, ale tylko nieznacznie: stafe inwestycje spowolnity wzrost o 0,3 p.p., eksport netto i zapasy tgcznie
00,1 p.p. Dane opublikowane we wrzesniu i pazdzierniku przewidywaty taki wynik.

Zamowienia ddbr trwatego uzytku, z wylaczeniem samolotdw i sprzetu wojskowego, ktdre stanowia wskaznik inwestycji statych, ostatecznie
nieznacznie wzrosty (+ 0,3% m/m) w sierpniu (tj. po korekcie danych) i gwattownie spadty we wrzedniu (0 1, 1%). Mimo ze produkcja
przemystowa spadfa we wrzesniu (-0,4%), jednak, biorac pod uwage wyniki z lipca i sierpnia, produkcja ulegta stagnacji w trzecim kwartale,
odzwierciedlajac neutralny wktad handlu zagranicznego we wzrost gospodarczy.
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Sprzedaz detaliczna z wytaczeniem samochoddéw i paliw réwniez potwierdzita w trzecim kwartale, Ze amerykanska gospodarka moze nadal
polegac na konsumpcji gospodarstw domowych. Chociaz prawda jest, ze w niektdrych segmentach wystepowaty oznaki stabosci (np. Spada sktonnos¢
do wydawania dtugoterminowych artykutéw gospodarstwa domowego), ogéina sprzedaz jest nadal wysoka. Po wzroscie o 0,8% m/m (skorygowanym
w dof) w lipcu, sprzedaz wzrosta réwniez w sierpniu, w tempie 0,4%. Podczas gdy sprzedaz ulegta stagnacji w ujeciu miesiecznym we wrzesniu, ale
za caly kwartat jest to bardzo dobry wynik. Biorac jednak pod uwage sytuacje na rynku pracy, zmiany te nie s zaskakujace. Po silnym pierwszym
i drugim kwartale, kiedy rynek pracy stworzyt odpowiednio 496 tys. i 437 tys. miejsc pracy w sektorze prywatnym, dobry trend utrzymat sie rowniez
w trzecim kwartale, stworzono fgcznie 452 tys. miejsc pracy (w samym pazdzierniku powstato 131 tys. miejsc pracy). Oficjalna stopa bezrobocia
wyniosta w pazdzierniku 3,6 % (tj., z wyjatkiem wrzesnia tego roku najnizszy poziom od 1994 r.), jej alternatywna stopa, obejmujaca oprécz osob
bezrobotnych réwniez osoby, ktére pracujg mniej niz by chciaty, wyniosta 7%, jest to rownie niski wyniki jak w grudniu 2000. Pierwsze wnioski
o zasitek dla bezrobotnych w pazdzierniku 214,75 tys. tygodniowo, jest to najnizsza ilos¢ od korca lat szesc¢dziesiatych (okres, dla ktérego
mamy dane). Dobra sytuacja na rynku pracy znajduje odzwierciedlenie w wynagrodzeniach: wynagrodzenie nominalne wzrosto w pazdzierniku o 3 %
r/r (ptaca realna tylko o 1,4%). Stawka nominalna nieco powyzej 3 procent z pewnoscia nie jest chluba, ale jest to maksimum po kryzysie (tj. przez

ostatnie dziesiec lat).

Inflacja bazowa PCE we wrzesniu stagnowata miesigc do miesigca, wzrastajac 0 0,4% w ciggu ostatnich 3 miesiecy, co 0znacza, ze obecnie jest
nieco ponizej celu banku centralnego USA wynoszacego 2% w ujeciu rocznym. Rozwaj sytuacji w ciggu ostatnich 3 miesiecy moze sprawiac wrazenie,
Ze Fed ma dobre powody do obnizenia stop, ale przed wydaniem takiego wyroku wazne jest, aby zdac sobie sprawe, ze na wydarzenia w ostatnim
kwartale silny wptyw maja zaskakujaco stabe podwyzki cen we wrzedniu (historycznie zmiana we wrze$niu okoto + 0,2% m/m). Natomiast roczna
stopa inflacji byta niezawodnie na poziomie 2% lub wiecej w poprzednich miesiacach.

Jak wskazalismy, Fed nie bierze w duzej mierze pod uwage ogéinego dobrego wzrostu i inflacji. To, co Jeremy Powell, szef Fed, okreslit kilka miesiecy
temu jako zwykia ,korekte stép procentowych w érodku cyklu koniunkturalnego”, ma teraz posta¢ potrojnej obnizki stép - stopy procentowe
na posiedzeniu Fed pod koniec pazdziernika spadty o kolejne 25 p.b. (do 1,50-1,75%). Powody, dla ktdrych Fed obnizyt stopy w tym roku, zostaty
podsumowane przez jego szefa w nastepujacy sposdb: 1) spowolnienie w Swiatowym przemysle, 2) niepewnos¢ w swiatowym handlu odbijajaca
sie na amerykanskiej gospodarce oraz 3) inflacja ponizej celu. Pierwsze dwa sg prawdziwe, ale jak wyjasniono powyzej, wptyw na USA byt jak
dotad minimalny. Nie ma wiadomosci, ze inflacja jest ponizej celu: inflacja byta ponizej celu przez zdecydowana wiekszos¢ miesiecy od grudnia
2015 r., kiedy to Fed zaczat podnosi¢ stopy... Jest to zaréwno zrozumiate, jak i stuszne, ze w komunikacie po posiedzeniu zaobserwowano, ze
poprzeczka do dalszych obnizek stop przesuneta sie nieco wyzej: na przyktad z komunikatu znikneto zdanie, Ze Fed ,dazy do utrzymania ekspansji”,
co w ostatnich miesigcach zwiastowato zblizajace sie obnizki stop procentowych. Na konferencji prasowej Powell wyjasnit, ze cztonkowie FOMC
zajeli obecne stanowisko w polityce pienieznej, aby uzyskac pozycje ,najprawdopodobniej adekwatna” w nadchodzacych miesigcach. Ergo, zdaniem
FOMC, zapewne bedziemy mie¢ okres stabilnosci stop.

Tempo wzrostu gospodarki amerykanskiej na razie (zaskakujaco) nie spowalnia

Whkiad do wzrostu PKB w USA r/r, p.b.
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Polska gospodarka wcigz sie rozwija, przemyst przekracza pesymistyczne oczekiwania wynikajace z PMI,
a gospodarstwa domowe nadal wydaja. Inflacja utrzymuje sie powyzej dwoch procent.

Dane sumaryczne dotyczace wzrostu gospodarczego w Il kwartale nie zostaly jeszcze opublikowane, pierwsze szacunki bedg znane
dopiero 14 listopada. Dane miesieczne wskazuja, ze gospodarka nadal rosnie, cho¢ w wolniejszym tempie niz w pierwszej potowie.

Produkcja przemystowa zwiekszyta w trzecim kwartale 0 0,6% q/q, co stanowi wzrost 0 2,8% w ujeciu rocznym. Jest to znacznie wolniej niz 4,6%
r/r w drugim kwartale 2019 ., ale biorac pod uwage indeks managerow zakupdw, ktory osiagnat 48 punktow w trzecim kwartale (juz rok znajduje
ponizej 50 punktow, ktore zwykle oddziela ekspansje od kurczenia sig), juz wczesniej mozna byto oczekiwac stabego wyniku. Z uwagi na fakt, ze
wrzesniowa wartos¢ 47,8 punktu byta nieco wyzsza od szescioletniego minimum z lipca (47,4), nie mozna obwinia¢ zadnego obserwatora, gdyby
oczekiwat stagnacji, a nawet niewielkiego spadku produkcji przemystowej w trzecim kwartale. A takZze tego, ze mozna spodziewac sie spadku
0 4-5% w czwartym kwartale: wskaznik PMI w pazdzierniku (45,9) spadt najszybciej od potowy 2009 r. za sprawa najszybszego spadku nowych
zamowien od kwietnia 2009 r. i najszybszego spadku zamdwien eksportowych od czerwca 2009 r. Jednak dotychczasowa sytuacja byta taka sama
jak w Czechach (PMI namalowat zbyt pesymistyczny obraz, przemyst faktycznie radzit sobie lepiej), wiec pytanie brzmi, czy faktycznie zobaczymy
takie tempo spadku w 4Q19.

Sprzedaz detaliczna pod koniec trzeciego kwartatu rowniez osiagneta dobre wyniki. We wrzesniu wzrosty one 0 4,3% r/r, co stanowito
zaledwie 0 0,1 p.p. wolniejsze tempo wzrostu niz w sierpniu. Pomimo wolniejszego tempa niz w pierwszej pofowie roku wynik jest nadal bardzo
dobry. Nie jest to jednak zaskakujace - fundamenty wspierajgce popyt gospodarstw domowych sg, podobnie jak w poprzednich miesigcach, bardzo
dobre. Ptace mocno rosna (nominalna + 6,8% r/r w sierpniu, 6,6% we wrzesniu), rownie silny jest rynek pracy. Sezonowo skorygowana stopa
bezrobocia spadfa we wrzeéniu na historyczne minimum, zaréwno po korekcie (5,3%), jak i bez niej (5,1%). W przysztym roku popytowi pomoze
wzrost ptacy minimalnej (o 15%) ogtoszony przez partie Prawa i Sprawiedliwosci w pierwszej pofowie wrzesnia (obiecano dalszy wzrost ptacy
minimalnej o 15% w 2021 r. i 10% rocznie w latach 2022-2024).

Fakt, ze w tym przypadku ptaca minimalna bytaby w zasiegu 60% przecietnego wynagrodzenia (czyli znacznie wiecej niz w innych
krajach), powinien mie¢ wptyw na inflacje oprécz sektora inwestycji, szacowana na mniej wiecej +0,2 do +0,3 p.p. w ujeciu rocznym. Obecnie
inflacja jest stosunkowo wysoka: inflacja zasadnicza spadta do 2,6% we wrze$niu (wedtug ostatecznych danych i do 2,5% wedtug wstepnych danych
w pazdzierniku), ale inflacja bazowa wzrosta do 2,4%. Presja popytowa w polskiej gospodarce wcigz istnieje.

Rada Polityki Pienieznej (RPP) na posiedzeniu na poczatku pazdziernika pozostawita stopy procentowe bez zmian. Jednak, podobnie
jak w innych krajach, sytuacja banku centralnego zmienifa sie w wyraznie gotebia. Bank centralny nadal uwaza, ze gospodarka krajowa jest silna
(wzrost pfac, transfery socjalne), ale otoczenie zewnetrzne jest znacznie stabsze niz kilka miesiecy temu. Na razie, zdaniem prezesa NBP, nie ma
wystarczajacych powodow do obnizenia stop, ale zwrot w retoryce jest oczywisty.

ROPA

Ropa naftowa w paZdzierniku (Brent) byta przedmiotem handlu w waskim przedziale + 2 USD wokét 60USD za barytke, ze wzgledu na brak istotnych
informacji na temat ustalania cen.

RYNKI AKCYJNE

W pazdzierniku rynki akgji rozkwitty we wszystkich regionach. Dobre wyniki nadal byty wspierane przez luzng retoryke bankéw centralnych
w zakresie polityki pienieznej, krotkoterminowe zawieszenie broni na frontach wojen handlowych, wzgledny spokdj na granicy turecko-syryjskiej
oraz dobre zarobki przedsiebiorstw za trzeci kwartat tego roku. Akcje amerykanskich spétek po ogtoszeniu przez prezesa amerykanskiego banku
centralnego Jerome Powella, ze amerykanski organ monetarny zacznie zwieksza¢ swéj bilans w dajgcej sie przewidzie¢ przysztosci poprzez
zakupy aktywoéw, a nastepnie obnizke stdp procentowych przez Fed o 0,25 punktu procentowego i opublikowanie bardzo dobrych wynikdw
finansowych w USA, wzrosty 0 2% (indeks S&P500). Przewazajace pozytywne nastroje globalne, potegowane spadkiem ryzyka twardego Brexitu,
oraz atrakcyjne wskazniki wartosci zostaty réwniez wykorzystane przez akcje spotek europejskich, ktére wzrosty o 0,9% miesiac do miesiaca
(indeks DJ STOXX 600).

Nizsza ptynno$¢ rynkéw Europy Srodkowej w pazdzierniku i specyficzne problemy polskiego systemu bankowego utrudniaty zyski na lokalnych
gietdach. Polski rynek (WIG30 + 0,9%) byt nadal wleczony orzeczeniem ETS w sprawie rekompensaty dla posiadaczy kredytéw hipotecznych
denominowanych we frankach szwajcarskich, zwrotu przedterminowego rozwigzania pozyczek konsumenckich lub sprzedazy polskiego mBanku
jego macierzystemu Commerzbankowi. Sektor telekomunikacyjny ma sie dobrze, poniewaz zrealizowat wiekszos¢ planowanych naktadow
inwestycyjnych w ostatnich latach i oczekuje sie poprawy rentownosci przy niewielkim wzroscie cen taryfowych w przysztosci. Gorzej radzity sobie
akcje z sektora konsumenckiego LPP i CCC. Na gietdzie w Pradze dobrze radzity sobie akcje Avast (5,2%) i Moneta (+ 4,3%). Piecioprocentowy
spadek dotknat akcje CME (wiasciciela TV NOVA), poniewaz cena oferowana przez grupe PPF za umorzenie wszystkich akcji nie spetnita oczekiwan
rynku.
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MSCI WORLD INDEX

Rynki akdji gospodarek wschodzacych zanotowaly w ubieglym miesiacu 5.
bardzo solidne zyski, MSCI Emerging Markets USD wzrost o 4,1%. Rynkom
pomogto uspokojenie sytuacji miedzy USA a Chinami, pojawity sie nawet
oznaki mozliwej (przynajmniej czesciowej) umowy. Wiekszos¢ bankow
centralnych dalej wspiera te sytuacje poprzez fagodzenie warunkéw
monetarnych (np. Indie, Brazylia, Rosja), a kolejne luzowanie spodziewane
jest w nadchodzacych miesigcach. Najwieksze zamieszanie w pazdzierniku
to rozpoczecie tureckiej operacji wojskowej przeciwko Kurdom w Syrii. Akcje 1700 -
tureckie stracity w ujeciu miesiecznym ponad 7% (w walucie lokalnej),
wiekszos¢ panstw zdecydowanie potepita te operacje i na Turcje natozono 1 sgg |
sankgje.
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Zrédto: Bloombery

RYNKI OBLIGACJI

USA | UGW

Pazdziernikowy rozwoj na amerykanskim rynku obligacji, po burzliwym sierpniu i wrzesniu, byt spokojny. Dziesiecioletnie rentownosci w USA
w pierwszej dekadzie spadty do granicy 1,5 %, szybko jednak wzrosty do 1,8 % w wyniku wydarzeh zwigzanych z Brexitem (dalsze odroczenie)
i wznowieniem rozméw miedzy Chinami i USA. Pod koniec pazdziernika dtugie rentownosci powrdcity na nizszy poziom i na koniec miesigca
w wyniku obnizki stép przez FED osiggnety 1,7 %. Na krotkim koricu sytuacja byta podobna - najpierw spadek na 1,4 %, nastepnie wzrost
do ponad 1,6 %, a na koniec miesigca korekta ponizej 1,55 %.

Niemieckie dziesiecioletnie rentownosci rozpoczety miesigc na poziomie okofo -0,6%, ale potaczenie odroczenia Brexitu i doniesien
0 rozbieznosciach w Radzie Prezeséw EBC spowodowato, ze w drugiej dekadzie miesigca znacznie wzrosty. Dziesiecioletnia rentownos$¢ spadta
na -35 punktdw, trzydziestoletnia rentowno$¢ ,nawet” powrdcita do wartosci dodatnich (+15 punktéw) i na tych poziomach zakonczyty miesiac.

OBLIGACJE KORPORACYJNE

Obligacjom korporacyjnym w pazdzierniku wzglednie sie powodzito, szczegdlnie w klasie inwestycyjnej. Pozytywnie wptynefo na nie ogtoszenie
amerykanskiego FEDu, Ze ponownie zacznie nieznacznie zwieksza¢ swoje saldo (tj. kupowac papiery wartosciowe) i dostarcza¢ ptynnos¢ na rynku
miedzybankowym, atakze przesuniecie sagi Brexit w kierunku odejscia bez umowyi, co nie mniej wazne, nieznacznie pozytywne doniesienia z negocjacji
miedzy USA a Chinami w sprawie ewentualnej umowy handlowej. W ujeciu miesiecznym $rednie marze kredytowe w przypadku indeksu EUR iBoxx
Corporate 1G spadty o 10 p.b. do 73 punkty, a w przypadku indeksu klasy spekulacyjnej o 1 p.b. do 319 punktow. Jesli chodzi o rynek swapéw ryzyka
kredytowego (CDS), tendencja do nizszych marz nie byta tu tak zauwazalna — w przypadku klasy inwestycyjnej (indeks iTraxx Europe) srednia marza
kredytowa spadfa o 4 p.b. do 52 punkty, iTraxx Crossover, mierzacy $rednig marze kredytowa w segmencie HY, wzrést o 7 p.b. do 240 punktow.
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Na polskich krzywej rentownosci w pazdzierniku nic sie 425 1

nie wydarzyto. Podobnie jak w Czechach, w Polsce diugie rentownosci
najpierw spadty, a nastepnie rosty, ale wahania nastepowaty w przedziale
10 p.b. Na koniec miesiaca dziesiecioletnia polska rentowno$¢ byta na tym  3gs |
samym poziomie (2 %) jak na koniec wrzesnia. Na krétkim koAcu rentownosci

nieznacznie spadty (o okofo 8 p.b.) osiggajac poziom 1,45 %. 365
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WALUTY

W pazdzierniku rozwoéj dotyczacy pary euro/dolar odwrécit sie w poréwnaniu do poprzednich dwéch miesiecy.
Dolar wobec euro stracit z wartosci 1,9 z korica wrzednia i osiagnat poziom 1,115. Chociaz prawda jest, ze dane makroekonomiczne UGW bardzie]
sprzyjaty dalszej deprecjacji euro, ale malejace prawdopodobiefstwo spontanicznego Brexitu czy porozumienie z poczatku pazdziernika w sprawie
tzw. Nowego instrumentu budzetowego na rzecz konwergencji i konkurencyjnosci (BICC) na poziomie ministréw finanséw UGW byty w stanie
przepchnac stabe makrodane.

Polski ztoty w pazdzierniku wyraZnie sie umocnit, co wskazuje przede wszystkim na regionalne czynniki wzmacniajace. Pod koniec wrzesnia ztoty
zaatakowat poziom 4,40 zt za jedno euro, ale w pazdzierniku umocnit sie wobec euro az o 2,5 % koriczac miesiac na poziomie 4,25.

PRZEWIDYWANY ROZWO)

RYNEK OBLIGACJI - POLSKA

Polska inflacja pozostaje wysoka (nawet inflacja bazowa), a polska gospodarka nadal sie rozwija (wzrost pomimo stabosci Niemiec utrzymuie sie,
a rzad wydaje sie chciec zapewnic, ze tak bedzie rowniez w 2020 1.) - mozna oczekiwa, ze polityka pieniezna zapewni wzrost przychodéw. Jednak
wrzesniowe ztagodzenie polityki pienieznej w strefie euro i gotebia zmiana polskiego banku centralnego na ostatnim posiedzeniu skutecznie
podwazaja te oczekiwania. Podstawowym scenariuszem na nadchodzacy kwartat jest wzrost nachylenia krzywej (wzrost rentownosci w diuzszej
perspektywie), zasadniczo zgodny z ruchem krzywej w strefie euro.

WALUTY

Kurs euro w stosunku do dolara rozwija sie zgodnie ze scenariuszem ryzyka, ktory opisalismy, tzn. jesli kurs przekroczy zakres 1,12-1,14,
najprawdopodobniej nastepnie obnizy sie), w pazdzierniku wrdcit do dolnej granicy pasma 1,12-1,14. W nadchodzacych miesigcach widzimy kurs
dolara na dolnym koncu tego przedziatu. Uwazamy, ze polityka pieniezna EBC i Fed nie przyniesie zadnych niespodzianek w nadchodzacych
miesigcach, Brexit prawdopodobnie okaze sie cywilizowany. Najwiekszym ryzykiem dla tej pary walutowej jest rozwdj chirsko-amerykanskiego
konfliktu handlowego, zwtaszcza w zwiazku z nadchodzacymi wyborami prezydenckimi. Kazde zaostrzenie moze ostabi¢ euro. Roztozenie ryzyka
pozostaje zatem takie samo - jesli kurs walutowy wykracza poza przedziat 1,12-1,14, to w dot (tj. ponizej 1,12).

W przypadku polskiego ztotego doszto do oczekiwanego przez nas umocnienia do poziomu 4,25. Chociaz
zfundamentalnego punktu widzenia ztoty bytby wspierany przez wartosci wyraznie silniejsze, nie uwazamy tego za zbyt prawdopodobne. Konieczne
bytoby podwyzszenie progu 4,10, prawdopodobnie ze strony polityki pienieznej (dotychczas silny wzrost nie byt wystarczajacy do rozpoczecia
umocnienia). Tego jednak sie nie doczekamy Dlatego spodziewamy sie oscylacji w okolicach 4,30, by¢ moze czesciej ponizej tego progu..
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RYNEK AKCYJNY

Nasze oczekiwania dotyczace globalnych rynkéw akji do korica 2019 r. i 2020 r. sg ostroznie pozytywne w naszym podstawowym scenariuszu
spodziewanych przysztych zmian. Swiatowa gospodarka osiggneta najwyzszy poziom w biezacym cyklu gospodarczym pod koniec 2017 . i stopniowo
zwalnia od poczatku 2018 r. Obecna dynamika i perspektywy gospodarki $wiatowe] sa zatem raczej stabe. Obecny wzrost swiatowej gospodarki
jest nadal stosunkowo przyzwoity, ale stopniowe spowolnienie dynamiki wyraZnie trwa. Stabo$¢ rozpoczeta sie w sektorze przemystowym, ale
teraz wydaje sie, ze sektor konsumencki réwniez przyczyni sie negatywnie do dalszego spowolnienia $wiatowej gospodarki w nadchodzacych
kwartatach. Rzeczywiscie wydaje sie, ze odpornos¢ konsumentéw na catym $wiecie nalezy juz do przesztosci. Handel miedzynarodowy jest réwniez
istotnym czynnikiem negatywnym. Pod koniec tego roku mozemy jednak spodziewac sie wzrostu marzy zysku, co sprawi, ze wskazniki wartosci
akji, ktore sa obecnie w obrocie zblizone do ich dtugoterminowych srednich historycznych, beda bardziej atrakcyjne. Jednoczeénie europejskie
akcje moga odzwierciedlac stabe euro i wcigz luzna polityke pieniezna EBC. Ostroznie podchodzimy do amerykarskich indekséw gietdowych, ktére
sq bliskie historycznym szczytom i obecnie trudno im szuka¢ przyczyn ich dalszego wzrostu. Zblizajace sie wybory prezydenckie, przyspieszenie
wzrostu gospodarczego lub luzna polityka pieniezna banku centralnego moga by¢ nieco pozytywnym bodZcem. Pozytywnie oceniamy
zarzadzanie spotkami z rynkéw wschodzacych, ktére beda czerpac korzysci z rosnacego konsumenta i konwergencji w kierunku
gospodarek rozwinietych. Gtéwne ryzyka naszego ostroznie pozytywnego scenariusza bazowego obejmuja: nieoczekiwane i znaczace wzrosty
inflacji oraz oczekiwan inflacyjnych, szybsze niz oczekiwano stopniowe spowolnienie Swiatowej gospodarki, wojny handlowe, w poréwnaniu
do obecnych oczekiwan znacznie szybsza standaryzacja polityki monetarnej kluczowych bankéw centralnych (FED, EBC, BOJ, PBoC), wysokie
zadtuzenie peryferyjnych panstw strefy euro, gtéwne zagrozenia geopolityczne na czele z Bliskim Wschodem, Argentyna i Wenezuela, a dla
rynkow rozwijajacych sie silny amerykanski dolar w potaczeniu z rosnacymi stopami procentowym.

Najwiekszy potencjat widzimy obecnie w stowenskich i niektérych czeskich akcjach. Z akcji na rynku czeskim pozytywnie patrzymy na akcje
producenta wyrobéw tytoniowych Philip Morris Czech, akcje AVAST i producenta napojow bezalkoholowych Kofola. Wprowadzenie podatku
bankowego, o ktérym spekulowano w ostatnich miesigcach, moze stanowic¢ ryzyko dla tytutéw bankowych. Ten sam problem podatkéw
sektorowych moze rowniez dotknac ubezpieczycieli, telekomunikacje lub producentéw wyrobéw tytoniowych. Z segmentu START, czesci praskiej
giefdy, jeste$my pozytywnie nastawieni do akgji producenta ciagédw do drukarek 3D Fillamentum, producenta obuwia Prabos, a takze producenta
bezpilotowego samolotu Primoco. Z polskich tytutéw jestesmy zadowoleni ze spétki obuwniczej CCC, spdtki medialnej Agora, agrarnej firmy
Kernel, bankéw Pekao i Alior czy producent odziezy Vistula. W Rumunii jestesmy pozytywnie nastawieni do konglomeratu medycznego MedLife
oraz producenta wina Purcari, w Stowenii s3 to akcje firmy farmaceutycznej Krka, banku Nova Ljublanska Banka, sieci stacji benzynowych Patrol
i portu Luka Koper.

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 z mozliwoscia czesciowej utraty wptaconych srodkow
a Conseq Investment Management as nie gwarantuje zwrotu zainwestowanych $rodkéw. 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 emitentow lub wystawcéw. Wszelkie informacje takie jak
Kluczowe Informacje dla Inwestorow, Prospekty, Sprawozdania Finansowe mozna uzyskac¢ w siedzibie Spotki Conseq Investment Management as oraz na stronie internetowej www.conseq.pl.
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