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Indeksy Obligacyjne  Waluty

Indeksy Akcyjne .. Surowce

y Ak Bloomberg Effas (spadek=ostabienie)
USA — S&P 500 -1,51 % USA -0,06 %  EUR/USD -2,21% Ropa Brent - 5,64 %
Europa — DJ Stoxx 600 -1,72 % Europa 0,94 % CZK/USD -3,01 % Gaz - 13,90 %
Japonia — Nikkei 225 3,03 % cz -0,05%  CZK/EUR -0,82 % Fotowoltaika 2,38 %
MSCI Emer. Markets 1,43 % Polska 0,37 %  PLN/EUR -0,51 % Ztoto -3,08 %
CZ-PX -5,20 % Wegry -159%  HUF/EUR -1,30 % Srebro -2,83 %
Polska — WIG30 -3,65 % Turcja 0,29 %  TRY/EUR 1,02 % Miedz 1,24 %
Wegry — BUX -583 %
GLOWNE WYDARZENIA !
UGiw

Dane z wrzesnia potwierdzity, ze tempo wzrostu w strefie euro pozostaje na poziomie okoto 0,3% q / q.
Powrdt inflacji do poziomu, na ktéry celuje EBC w dalszym ciagu nie jest w zasiegu wzroku, a wiec nie ma
zadnego powodu wczesniejszego zakonczenia obecnego programu odkupu aktywow EBC. Wzrost strefy
euro zostat réwniez potwierdzony tempem wzrostu w wysokosci 0,3% kw / kw (tj. 1,6% r / r), co jest zgodne
ze $rednia z ostatnich 12 kwartatow.

Cho¢ inflacja we wrzesniu wzrdsta do najwyzszej wartosci (0,4% r / r) od pazdziernika 2014 roku (tzn. od chwili kiedy
cena ropy zaczeta spadac), powodem byty ceny energii, ktérych miedzyroczny spadek zwolnit do 3%. Inflacja bazowa
nadal jest ponizej 1% (we wrzesniu pozostawata na poziomie z sierpnia, czyli 0,8%).

EBC pozostawit we wrzesniu polityke pieniezng nie zmieniong, ale zasugerowat, ze zmiany moga nastgpic. Po pierwsze,
po raz kolejny byty obnizone prognozy wzrostu i inflacji, Draghi wspomniat, ze ryzyko zwigzane z tym scenariuszem sa,
jak zwykle, skierowane w dét. Draghi powiedziat réwniez, ze ,zostaty powierzone Komisje w celu zapewnienia realizagji
tegorocznej decyzji réwniez w sytuacji spadku przychodéw”, co oznacza, komisje maja za zadanie zapewni¢, ze bedzie co
kupowac ((EBC ma bowiem limit na aktywa, ktére w ramach QE programu moze nabywac, na poziomie oprocentowania
depozytdéw, czyli 0,4%). Poniewaz program ma sie zakoriczy¢ w ciggu 6 miesiecy, a biorgc pod uwage, gdzie jest jest
obecnie inflacja, mozna oczekiwa¢ przedtuzenia programu.

Przemyst w strefie euro pozostaje staby,
pomimo wielu bodzcéw (ropa, euro)
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GLOWNE WYDARZENIA !

POLSKA

Miesieczne dane potwierdzajg te samg historie jak w Czechach czy na Wegrzech, tzn. wzrost napedzany przez popyt
gospodarstw domowych i sfabszy przemyst. Popyt gospodarstw domowych pozostat w trzecim kwartale najwiekszym
pozytywnym czynnikiem wzrostu.

Na froncie inflacji nadal nie dzieje sie nic specjalnego. Polska jest obecnie ponad dwa lata pod wptywem deflacji:
miedzyroczna inflacja w sierpniu pozostata na poziomie z lipca tj. 0,4%. Polski bank centralny, pozostawit stopy
procentowe bez zmian (tj. 1,5%), pojawito sie réwniez twierdzenie ze deflacja w przysztym roku zamieni sie w fagodna
inflacje ( to réwniez nasze oczekiwania).

Polityka, wcigz generuje ryzyka. Parlament Europejski po raz kolejny skrytykowat Polske za zaktécanie niezaleznosci
Trybunatu Konstytucyjnego, skrytykowat réwniez ustawe dotyczacg medidw, prokuratury etc. Komisja Europejska
ponownie uwaza podatek od supermarketéw za nielegalny, zmuszajgc tym Polske do modyfikacji jego parametrow.

POLSKI RYNEK OBLIGACII [ ]
Polskim obligacjom nie wiodto sie najlepiej, krzywa Bloomberg Effas Poland
rentownosci we wrzesniu nieznacznie zwiekszyta nachylenie. S 5

Przychodywsegmencie obligacji srednio- i dtugoterminowych 365 |
wzrosta o 10 do 15 pb. Twarde dane makroekonomiczne
(zmniejszajac szanse mozliwej obnizki stép procentowych),
by¢ moze obawy z luzniejszej dyscypliny fiskalnej w przysztym 345 4
roku byt jednym z decydujgcych powoddéw tego rozwoju.
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ROPA

Cena ropy (WTI) przez niemal caty wrzesier oscylowata okoto 44 do 45 dolaréw za barytke. Z nudnego obrotu, wytracita
ja informacja organizacji OPEC, ktdra na posiedzeniu w Algierze zwrdécita uwage na koniecznos¢ ograniczenia produkcji o
pét miliona barytek dziennie do 32,5 min. Jesli taka redukcja bedzie rzeczywiscie miata miejsce, to bytby to pierwszy raz
od 2008 roku. W porozumieniu, jednak brakuje wiele istotnych szczegétow (kto i ile powinien zmniejszy¢, kiedy etc.), jak
réwniez gwarancja, ze porozumienie to bedzie stabilne, ale po dwdch latach w zasadzie wolnej konkurencji na rynku ropy
sygnalizuje zmiane postawy Arabii Saudyjskiej w walce z producentami z USA tak by chroni¢ swdj udziat w rynku. Ropa
naftowa skoczyta po informacjach ponad 48 $ za barytke.

WALUTY !

Dolar w stosunku do euro we wrzesniu trzymat sie w pasmie od 1.115 do 1.130.

Polski ztoty umocniat sie przez caty miesiac, z 4,35 na poczatku wrzesnia, zakmnat jednak miesigc na poziomie pod 4,30
(co oznacza wzrost 0 1,6% w ujeciu miesiecznym). Na rynek najwyrazniej miaty wptyw dobre dane ekonomiczne.
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RYNEK AKCJI
MSCI World Index MSCI Emerging Markets
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Globalne rynki jakby w trybie wakacyjnym charakteryzowaty
sie typowo niska ptynnoscia i niskg zmiennoscia. Miesieczna

wydajnos¢ akgji notowanych w Europie (indeks DJ STOXX 239 ]
600) i w USA (S & P 500), takze w tym miesigcu pozostaty i?gg |
bliskie zeru. Banki centralne nie zaskoczyty swoimi |
prognozami, to réwniez dotyczy dfugo oczekiwanego g |
spotkania amerykanskiego banku centralnego FED. ;gq0 |
Szacowany wzrost stopy bazowej ogtoszony przez Rezerwe 1700
Federalng, przesuniety zostat na ostatnie posiedzenie w 1600
grudniu. Znaczace zaskoczenie nie przyniosty rowniez dane 1500

2400

makroekonomiczne z poszczegdlnych gospodarek, tym 1400 —— i ——————
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samym inwestorzy zaceli zwracac swojg ywage na problemy R I I I A A =
zwigzane z niemieckim Deutsche Bank. SR RBIANRR MR R L NRR

Bez zmian zakonczyty miesigc réwniez niektore rynki Europy Srodkowej. Najgorzej wypadt polski indeks WIG30, ktéry
odpisat prawie cztery procent. Do ujemnych wynikéw przyczynity sie gtéwnie (PGE, Energa, Enea), ktére reagowaty
nerwowo na informacje rzadu na temat ewentualnego ujemnego przyrostu wartosci nominalnej akcji, ktére miatyby
by¢ opodatkowane. Spekulacje dotyczace ewentualnego zakupu czesci Banku Pekao (matkg Unicredit, ktéra stara sie
poprawic¢ swojag pozycje kapitatowa) ostabity takze ceny akcji Towarzystwa Ubezpieczeniowego PZU oraz Alior Bank.

Akcjom rynkéw wschodzacych, wiodfo sie catkiem dobrze, juz czwarty miesiac z rzedu pokonaty rynki rozwiniete.
Ich indeks MSCI Emerging Markets wzrést we wrzesniu o 1,1 procent, najlepiej radzit sobie rynek rosyjski. Akcjom
rosyjskim pomogty zwtaszcza rosnace ceny ropy naftowej, ktorej cena we wrzes$niu wzrosta o prawie osiem procent.

Wartosc lokalnego indeksu RTSI wzrosta o 4,3 procent.

PRZEWIDYWANY ROZWO) !

Rynek Obligacji w Polsce

Polskie obligacje na poziomie z konca trzeciego kwartatu uwazamy jako do$¢ atrakcyjne, oferujgce dobre zwroty
skorygowane o ryzyko. Do politycznej niepewnosci inwestorzy przyzwyczaili sie, negatywne wyniki w Niemczech
i innych krajach Europy, z Polski czynig atrakcyjny cel inwestycyjny, pomimo nieprzewidywalnego rzadu. Dopdki EBC
bedzie prowadzit ekspansywng polityke monetarng, nawet niestandardowe zachowanie polskiego rzadu, nie zniecheci
inwestoréw. Potencjalnym dodatkowym czynnikiem wzrostu cen obligacji pozostaje mozliwy spadek stép procentowych
banku centralnego. Wiekszos¢ rady banku centralnego, nadal jednak podkresla silny wzrost a deflacje przesuwa na
boczny tor - spadek stép moze zatem przynies¢ tylko niewielkie ostabienie wzrostu.
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PRZEWIDYWANY ROZWO)

Rynek Akgcji

Akcje sg nadal jednym z najbardziej atrakcyjnych klas aktywéw finansowych. Niskie wartosci waluacyjne osiggaja rynki
akgji krajéw rozwijajacych sie, ktére od samego poczatku radzg sobie lepiej niz rynki rozwiniete. Z waluacyjnego punktu
widzenia akcje mogag byc¢ wspirane przez kontynuowane luzowanie polityki monetarnej bankéw centralnych. Przy
inwestowaniu w akcje, nalezy jednak spodziewac sie zwiekszonej zmiennosci, ktorej jestesmy sSwiadkami. Wieksze ruchy
rynku w obu kierunkach, przy obecnych poziomach indekséw gietdowych, w nastepnych latach beda nam towarzyszyc.
Waznymi wydarzeniami bedzie negocjowanie warunkéw Brexitu, z mozliwymi konsekwencjami dla UE jako catosci, a takze
wybory prezydenckie w USA. Pojawiajacej sie zmiennosci moga towarzyszy¢ rézne ryzyka. Za gtéwne ryzyka uwazamy
teraz, na przyktad, w nieoczekiwanym gwattownym spowolnieniu w gospodarce USA, zagrozeniach geopolitycznych,
zwtaszcza w Europie Wschodniej i Azji, lub w upadtosci jednego z najwiekszych przewoznikéw towarowych Hanjin
lub niewfasciwych dziatan bankéw centralnych. Ryzyko upadtosci Deutsche Bank (DB) jest wedtug nas bardzo mato
prawdopodobne. Jest to globalnie systemowo wazny bank, ktéry, w razie potrzeby, otrzyma pomoc od rzadu lub banku
centralnego. W poréwnaniu z upadtoscig banku Lehman Brothers (LB) pozostaje tyle, Ze LB cierpiat na problem ptynnosci
- brak depozytéw klientéw, co nie dotyczy DB.

Atrakcyjnos¢ wigkszosci akcji Europy Srodkowej obecnie postrzegamy selektywnie w niektérych akcjach wzrostu
i dywidendy. Polskie akcje nadal mogg byc¢ zagrozone przez ryzyko zaskakujgcych dziatari partii rzagdzacej PiS lub
potencjalnego oddziatywania planowanej ,reformy” emerytalnej. Pozytywnie patrzymy przede wszystkim na region
Europy Srodkowej, zwtaszcza na rynek czeski, rumunski i selektywnie niektére polskie akcje. Miedzy najbardziej atrakcyjne
zaliczy¢ mozna akcje spotek ubezpieczeniowych Vienna Insurance Group, CETV, Unipetrol lub Kofola. Z Polskich tytutéw
wybieramy spotki Agora, Kernel, Graal ,Tarczynski czy tez spotke leasingowa Prime Car Management. Bardzo ostroznie
podchodzimy do spotkek z wysokim wptywem panistwa.

Waluty

Euro w stosunku do dolara w najblizszych miesigcach utrzyma sie na poziomie okoto 1,10; zwazywszy, iz oczekujemy, ze
Fed bedzie stopniowo podnosi¢ stopy procentowe a na przeciw EBC nie zwigkszy rozszerzenie polityki pienieznej, jestemy
przekonani o stabilnosci kursu walutowego. Ryzyko jednak zmierza w kierunku silniejszego dolara, tj. ponizej 1,10 dolara.

Zgodnie z oczekiwaniami, polski ztoty, powrdcit do poziomu 4,30, w najblizszych miesigcach bedzie oscylowac wokét tego
poziomu, z tendencjg do lekkiego umocnienia. Nie oczekujemy wyraznej aprecjacji spowodowanej sytuacjg w polskiej polityce.

Wazna informacja:

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

WIECEJ SZCZEGOLOW MOZNA UZYSKAC = ( 0 N S rOTM
Na infolinii Spétki Conseq +48 222 089 949
Emailem: fundusze@conseq.pl L

Na stronie internetowe]j Spétki Conseq: www.conseq.pl JUZ OD 1994



