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Globalny rozwoj makroekonomiczny w sierpniu ponownie byt niekorzystny, gdyz np. globalne indeksy menedzeréw zakupoéw
(PMI) nadal spadaty w stosunkowo szybkim tempie. Tym samym nasz podstawowy globalny scenariusz makroekonomiczny,
jakim jest stagflacja, staje sie coraz bardziej realny. Globalne rynki finansowe odzwierciedlity ten niekorzystny rozwoj
makroekonomiczny poprzez spadek. Najszerszy globalny indeks akcji MSCI All Country World stracit 3,9 %, a najszerszy
globalny indeks obligacji Bloomberg Barclays Global Aggregate Bond stracit 3,9 %. W ramach konfiguracji naszych portfeli
inwestycyjnych, zrealizowalismy pewne krotkoterminowe zyski z akcji, co spowodowato przesuniecie nas z neutralnej wagi
akgji do lekkiego niedowazenia w ramach naszej globalnej alokacji akcji. Dlatego tez obecnie mamy raczej ostrozne spojrzenie
na akcje i nie zdziwilibysmy sie, gdyby gtéwne Swiatowe indeksy akgcji kontynuowaty spadki w nadchodzacym okresie. Z drugiej
jednak strony uwazamy, ze niektére regiony akcyjne oferuja obecnie bardzo dobry potencjat przysztej aprecjacji ze wzgledu
na bardzo niskie wyceny. Do tych regionéw akdji nalezy w szczegdlnosci Europa Srodkowa i ogélnie akcje wartosciowe (value
stocks).

Globalna sytuacja makroekonomiczna w sierpniu nadal byta niekorzystna. Zwtaszcza gospodarka europejska jest
dostownie miazdzona przez astronomiczne ceny energii. W zwigzku z tym nasz podstawowy globalny scenariusz
makroekonomiczny dotyczacy stagflacji, czyli potaczenia anemicznego wzrostu gospodarczego z mozliwoscia ta-
godnej recesji i silnie podwyzszonej inflacji znacznie przekraczajacej cele inflacyjne bankéw centralnych, jest coraz
bardziej realizowany.

W czwartek 4 sierpnia odbyto sie pierwsze regularne posiedzenie Narodowego Banku Czech pod przewodnictwem
nowego prezesa Alesa Michla. CNB nie zaskoczyt inwestoréw utrzymujac kluczowa stope procentowa, dwutygod-
niowa stope repo, na poziomie 7 %, cho¢ niektoérzy, zwtaszcza zagraniczni analitycy, spodziewali sie podwyzki o ¢wierc
do pot punktu procentowego. Jednocze$nie CNB przedstawit nowa prognoze makroekonomiczng, wedtug ktérej w drugiej
potowie roku spodziewana jest tagodna recesja. Przy tym w czeskiej gospodarce inflacja powinna nadal rosnac i we wrzesniu
osiagnac szczyt na poziomie 20 %. Inflacja bedzie nadal gtéwnym problemem w przysztym roku, poniewaz CNB oczekuije,
ze $redni wskaznik inflacji osiagnie okoto 10 % w 2023 roku. Powrdt inflacji do celu inflacyjnego na poziomie 2 % ma nastapic
dopiero w 2024 roku.

W s$rode 10 sierpnia ukazaty sie wazne dane o inflacji w USA i Czechach. W obu przypadkach dane o inflacji lekko
pozytywnie zaskoczyty, gdyz opublikowane wartosci byty nieco nizsze od konsensusu szacunkéw ekonomistow.
Przechodzac do inflacji w USA, o ile czerwcowa wyniosta 9,1 % rok do roku, to lipcowa inflacja wyniosta 8,5 % wobec konsen-
susu na poziomie 8,7 %. Jesli chodzi o czeska inflacje, to o ile czerwcowa wyniosta 17,2 %, to lipcowa 17,5 %, wobec konsen-
susu na poziomie 17,9 %. Jesli chodzi o inflacje w Czechach, to w najblizszych miesigcach prawdopodobnie osiagnie ona po-
ziom 20 %, poniewaz drastycznie wyzsze ceny energii dla czeskich gospodarstw domowych stopniowo przenikaja do koszyka
konsumentow. W Polsce ceny towardw i ustug konsumpcyjnych w Polsce wg szybkiego szacunku GUS wzrosty w poréwnaniu
do sierpnia 2021 r. 0 16,1 %, a w stosunku do lipca 2022 r. wzrosty 0 0,8 %.

We wtorek, 23 sierpnia, indeks menedzeréw zakupow w strefie euro przygotowat dla inwestoréw niemitg nie-
spodzianke. Ten bardzo wazny wskaznik wyprzedzajacy spadt do 49,2 pkt z 49,9 pkt w lipcu. Wartosci ponizej 50 punktéw
wskazuja na spadek aktywnosci gospodarczej. Spadek PKB strefy euro w obecnym trzecim kwartale jest wiec obecnie niemal
pewny. A biorac pod uwage dalszy dramatyczny wzrost cen energii w ostatnim czasie, jest niemal pewne, ze stabo$¢ gospodar-
cza w strefie euro utrzyma sie w kolejnych miesiagcach i kwartatach. Z pewnoscia bedzie to miato réwniez negatywny wptyw
na rentownosc i przeptywy pieniezne europejskich korporacji gietdowych. Presja na europejskie akcje moze by¢ zatem znaczaca
w nadchodzacym okresie.

Bardzo waznym wydarzeniem bylo wystgpienie prezesa amerykanskiego Fed Jerome’a Powella na dorocznym
spotkaniu bankieréw centralnych w Jackson Hole w piatek 26 sierpnia. Ton wypowiedzi Powella byt dos¢ mocno
jastrzebi. Szef Fed wyraZnie zaznaczyt, ze Fed bedzie nadal podnosit podstawowe stopy procentowe w stosunkowo szybkim
tempie, aby ujarzmic inflacje, ktéra obecnie znajduje sie na 40-letnim poziomie. Jednoczesnie podstawowe stopy procentowe
pozostana na podwyzszonym, restrykcyjnym poziomie nieco dtuzej, dlatego inwestorzy z pewnoscia nie powinni oczekiwac
ich gwattownego ciecia w ciagu przysztego roku. Powell podkreslit réwniez, ze restrykcyjne nastawienie polityki pienieznej Fed
bedzie oznaczato réwniez stabszy wzrost gospodarczy i wyzsza stope bezrobocia.

Catosciowe, srednioterminowe spojrzenie na dynamike gospodarki swiatowe] pokazuje ksztattowanie sie globalnego indeksu
menedzerdw zakupdw w przemysle (Global Manufacturing PMI), bardzo waznego wiodacego wskaznika makroekonomiczne-
go, ktéry wskazuje na aktualna globalna dynamike sektora przemystowego oraz perspektywy na najblizsze dwa kwartaty.
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Globalny indeks menedzeréw zakupéw w przemysle (Global Manufacturing PMI)
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stupavsky@conseq.cz | @MichalStupavsky Zrédto: Bloomberg, Conseq

Na wykresie widzimy wyraznie, ze w obecnym globalnym cyklu koniunkturalnym swiatowa gospodarka osiagneta szczyt w oko-
licach potowy ubiegtego roku i od tego czasu spowalnia (bardzo podobnie wyglada ewolucja globalnego indeksu menedzeréw
zakupow ustug). W sierpniu indeks ten spadt nawet do 50,3 pkt. Prog 50 punktéw oddziela ekspansje gospodarcza od kontrakgji
gospodarczej. W tej chwili gospodarka Swiatowa wyraZnie wiec kontynuuje spowolnienie, a dynamika tego spowolnienia jest
bardzo duza. Nasz podstawowy globalny scenariusz makroekonomiczny zaktadajacy stagflacje obecnie wyraznie sie spetnia.

AKCJE

Utrzymujacy sie raczej negatywny rozwoj sytuacji makroekonomicznej na swiecie i mocno jastrzebi Fed w USA
spowodowaly, ze rynki akcji spadty, a najszerszy globalny indeks akcji MSCI All Country World odpisat 3,9 %.
Jednak w kontekscie ustawiania naszych portfeli inwestycyjnych - globalnej alokacji akgji - ucieszyty nas nastepujace statystyki.
Po pierwsze, rynki wschodzace (MSCI Emerging Markets 0,0 %) wyprzedzity rynki rozwiniete (MSCI World -4,3 %). Po drugie,
akcje wartosciowe (MSCI All Country World Value -3,0 %) wyprzedzity akcje wzrostowe (MSCI All Country World Growth
-4,7 %). Wreszcie po trzecie, lepsze wyniki osiagnety akcje japonskie (Nikkei +1,0 %) oraz wschodzaca Azja (MSCI Asia ex-
Japan -0,2 %). Z kolei region Europy Srodkowej nie radzit sobie dobrze (CECEEUR -9,1 %). Czeskie akcje w ramach praskiego
indeksu gietdowego PX odpisaty 4,8 %, a polskie w ramach indeksu WIG 30 az 10,7 %.

OBLIGACIJE

Obligacje nie radzity sobie najlepiej, a najszerszy indeks obligacji globalnych, Bloomberg Barclays Global Aggregate
Bond, odpisat bardzo wyrazne 3,9 %. Srednia rentownos$¢ globalnych obligacji do wykupu wzrosta o 50 punktéw bazowych
do 3,10 %. Rentownos¢ do wykupu najwazniejszego globalnego instrumentu obligacyjnego, 10-letnich amerykanskich
obligacji skarbowych (10-year US Treasury Bond), wzrosta o 54 punkty bazowe do 3,19 %. Rentownos¢ do wykupu 10-letnich
niemieckich obligacji rzadowych wzrosta nawet o 72 punkty bazowe do 1,54 %. Indeks czeskich obligacji rzadowych odpisat
2,2 %, a indeks polskich obligacji rzadowych 1,8 %. Indeksy obligacji korporacyjnych zanotowaty straty od 2 do 4 %.
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Towary nie radzity sobie réwniez z globalna perspektywa, a indeks S&P GSCI stracit 2,7 %. Cena ropy Brent z Morza
Pétnocnego spadta o 12,3 % do 96 dolaréw za barytke. Europejskie ceny energii odnotowaty dramatyczny wzrost.
Gtéwny kontrakt na dostawe energii elektrycznej wzrédst o 58,8 %, a gtéwny kontrakt na dostawe gazu ziemnego o 17,6 %.

Przeglad swiatowych rynkéw finansowych
Zmia n:| ice:i:::zqtm Zmiana :i:oczatku Zrn“i.lai::i ::, 12 Poprzednia wartost

Indeks dolara DXY 2,6% 13,6% 17,4% 108,7
Indeks walutowy rynkéw wschodzacych do USD -1,1% -5,3% -5,6% 1642
EUR/USD -1,6% -11,6% -14,9% 1,005
EUR/CZK -0,3% -1,3% -3,8% 24,55
USD/CZK 1,6% 11,7% 13,7% 24,53
EUR/PLN -0,3% 2,9% 4,4% 4,72
USD/PLN 1,3% 16,4% 22,6% 4,70
Swiatowe rynki akcyjne (MSCI All Country World) -3,9% -18,8% -17,3%

Rozwinigte rynki akcyjne (MSCI World) -4,3% -18,7% -16,4%

Rynki wschodzace (MSCI Emerging Markets) 0,0% -19,3% -24,0%

Swiatowe rynki akcji — wartosciowe (MSCI All Country World Value) -3,0% -13,0% -10,9%

Swiatowe rynki akeji — wzrostowe (MSCI All Country World Growth) -4,7% -24,7% -23,8%

USA [S&P 500) -4,2% -17,0% -12,6% 3955

USA (NASDAQ) -4,6% -24,5% -22,6%

USA - Big Tech (NYSE FANG+) -3,8% | -284%

Europa (STOXX Europe 600) -5,3% -14,9% -11,8%

Japonia (Nikkei) -2,4%

Wschodzaca Azja (MSCI Asia ex-Japan) -0,2% -18,8% -23,5%

Chiny (CS! 300) -2,2% -17,4% -15,1%

Ameryka tacifiska (MSCI Latin America) 0,0% -0,2% -15,4%

Europa $rodkowa (CECEEUR) | = W

Czechy (PX) -4,8% -17,7% -B,6% 1174

Polska (WIG 30) 1880
Swiatowe rynki obligacji (Bloomberg Barclays Global Aggregate Bond) -3,9% [ -15,6% -17,6%

Swiatowe rynki obligacji skarbowych

Swiatowe rynki obligacji korporacyjnych stopnia inwestycyjnego -3,7% ;_13',_09(:_:

Swiatowe rynki obligacji korporacyjnych stopnia spekulacyjnego (high-yield) -1,5% -348&5 -16,3%

Rynki obligacji korporacyjnych stopnia inwestycyjnego w euro -12,0% -13,2%

Rynki obligacji kerporacyjnych stopnia spekulacyjnego (high-yield) -1,2% -11,9% -12,3%

Czeskie obligacje skarbowe (Bloomberg Czech Govt All > 1 ¥r Bond) -2,2% -8,9% -14,9%
$rednia globalna rentownoé¢ obligacji (Bloomberg Barclays Global-Aggregate Yield to Worst) 0,50% 1,79% 2,07% 3,10%

Rentownost 10-letnich amerykanskich obligacji skarbowych 0,54% 1,68% 1,88% 3,19%

Rentownosé 2-letnich amerykariskich obligacji skarbowych 0,61% 2,76% 3,28% 3,49%

Rentownos€ 10-letnich niemieckich obligacji skarbowych 0,72% 1,72% 1,92% 1,54%

Rentownost 2-letnich niemieckich obligacji skarbowych 1,82% 1,92% 1,20%

Rentownos¢ 10-letnich czeskich obligacji skarbowych 0,61% 1,93% 2,95% 4,79%

Rentownoit 2-letnich czeskich obligacji skarbowych 2,43% 6,08%

Rentownoéé 10-letnich polskich obligacji skarbowych 0,61% 2,48% 6,15%

Rentownos¢ 10-letnich stowackich obligacji skarbowych 1}3‘1@@ 2,41% 2,61% 2,55%

Marza kredytowa — stopieri inwestycyjny EUR (Markit iTraxx Europe / CDS) 0,19% 0,72% 0,75% 1,20%

Maria kredytowa = high-yield EUR (Markit iTraxx Europe Crossover [ CDS) 0.77% i I ?-’59!6 5,88%
Indeks towardw S&P GSCI -2,7% 42,2%

Ropa Brent 32,2% 96

Gaz (Netherlands TTF Natural Gas Forward Month 1) 17,6% 354,4% 229

Elektrycznosc (Germany Power Baseload Forward Year 1) ! 187,5% 575

Mied# ; -195% -17,6% 7848

Zoto

Srebro

Zrédto: Bloomberg, Conseq, wszystkie dane w lokalnej walucie

Wl



Sierpier 2022 \ | ( 0 N S [ 0

MIESIAC NA RYNKACH FINANSOWYCH b d 1z oD 1994

PODSUMOWANIE MIESIACA

WALUTY

W srodowisku silnie podwyzszonej awersji do ryzyka, dolar amerykanski logicznie prosperowalt, a indeks dolarowy
DXY, ktéry mierzy zachowanie dolara w stosunku do koszyka innych gtéwnych walut $wiatowych, gtéwnie euro i jena,
umocnit sie 0 2,6 % do 108,7 pkt. W stosunku do euro dolar umocnit sie 0 1,6 % do 1,005 USD/EUR. Korona umochnita sie
nieznacznie o 0,3 % wobec euro do 24,55 CZK/EUR. W stosunku do dolara korona ostabita sie 0 1,6 % do 24,53 CZK/
USD. Ztoty umocnit sie 0 0,3 % wobec euro do 4,72 PLN/EUR i ostabit o 1,3 % wobec dolara do 4,70 PLN/USD.

KONFIGURACJA PORTFELA | PERSPEKTYWY INWESTYCYJNE

Na posiedzeniu Komitetu Inwestycyjnego w dniu 18 sierpnia podjeliSmy decyzje o realizacji krétkoterminowych
zyskéw kapitatowych poprzez sprzedaz pozycji we wszystkich regionach. To przesuneto nas z neutralnej alokagji
do niedowazenia o -25 % pomiedzy neutralng a minimalna alokacja akcji w ramach globalnej alokacji akcji. Dlatego
tez z globalnej perspektywy dos$¢ ostroznie patrzymy na akcje i uwazamy, ze jest catkiem prawdopodobne,
ze gtéwne indeksy akcji beda nadal spada¢ w nadchodzacym okresie. Przeciez historyczne statystyki moéwia,
Ze wrzesien jest najgorszym miesigcem w historii dla akcji w roku kalendarzowym.

Wskaznik Buffetta - Swiatowa kapitalizacja rynku akcji / Swiatowe PKB

Wskaznik Buffetta ----- Srednia Srednia + 1 odchylenie standardowe

Srednia + 1 odchylenie standardowe
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stupavsky@conseq.cz | @MichalStupavsky Zrédto: Bloomberg, Conseq

Nasz dos¢ negatywny poglad na akcje opieramy na kilku podstawowych czynnikach. Po pierwsze, gospodarka
$wiatowa nadal wyraZznie zwalnia, co bedzie miato negatywny wptyw na dynamike rok do roku fundamentéw korporacyjnych
(sprzedazy, zyskéw i przeptywow pienieznych) w sezonie wynikéw za trzeci kwartat, ktdry rozpoczyna sie w potowie pazdziernika.
Drugim niekorzystnym czynnikiem globalnym jest wciaz silnie podwyzszona inflacja. Jednoczesnie dalszy wzrost indekséw
cen producentéw (Producer Price Indices - PPI), zwtaszcza w Europie, w sierpniu wyraznie wskazywat, ze szczyt inflacji cen
konsumpcyjnych (CPI) zdecydowanie jeszcze nie nadszedt. Utrzymujaca sie silnie podwyzszona inflacja, znacznie przekraczajaca
cele inflacyjne bankéw centralnych, bedzie réwniez nadal wywierac presje na obnizenie dynamiki fundamentéw przedsiebiorstw.
Po trzecie, mamy mocno jastrzebi amerykanski Fed, ktéry w nadchodzacym okresie bedzie nadal podnosit podstawowe stopy
procentowe i zmniejszat wielkos¢ swojego bilansu. Takie ustawienie amerykanskiego Fedu, co wiecej, biorac pod uwage trwajaca
juz recesje gospodarcza w USA, nie moze by¢ dobra wiadomoscia dla akgji. | wreszcie po czwarte, mamy jeszcze ponadprzecietna
wycene akcji. Na przyktad wskaznik globalnej wyceny Warrena Buffetta wynosi obecnie 104 %, co odpowiada mniej wiece]
dtugoterminowej Sredniej historycznej plus jedno odchylenie standardowe. Wciaz podwyzszone wyceny globalnych akgcji wyraznie
wskazuja, ze w nadchodzacym okresie ogdine wyceny akcji powinny by¢ raczej stabsze.
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Regionalna wycena akcji — EV/EBITDA
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Nadal jednak uwazamy, ze istniejg stosunkowo atrakcyjnie wyceniane regiony, ktore preferujemy w ramach naszej
globalnej alokacji akcji i ktéore moga przynies¢ pozytywny wzrost wartosci akcji. Naleza do nich przede wszystkim
Europa Srodkowa (EV/EBITDA 3,7x), Ameryka tacinska (EV/EBITDA 4,7x), Azja Wschodzaca (EV/EBITDA 9,2) oraz globalne akcje
wartosciowe (EV/EBITDA 8,4x). Przechodzac do poszczegdlnych sektordw akgji, nadal bardzo lubimy akcje spoétek zajmujacych
sie wydobyciem surowcow, a takze akcje spotek zajmujacych sie poszukiwaniem i wydobyciem metali szlachetnych takich jak
ztoto i srebro. Z drugiej strony, nadal postrzegamy wyceny amerykanskich akgji jako skrajnie przewartosciowane, szczegdlnie
w odniesieniu do akgji technologicznych w indeksie NASDAQ (EV/EBITDA 18,7x) oraz gigantéw technologicznych takich jak Apple
i Amazon w indeksie NYSE FANG+ (EV/EBITDA 17,7x). Dlatego uwazamy, ze ze wzgledu na te astronomiczne wyceny, aprecjacja
tych akgji bedzie w najblizszych latach mocno ponizej sredniej.

Jesli chodzi o obligacje, nasze spojrzenie na nie pozostaje raczej ostrozne. Po pierwsze, nalezy zauwazy¢, ze taczna
kwota zadtuzenia w globalnym systemie finansowym - rzadowym, korporacyjnym i gospodarstw domowych - nigdy nie byta
wieksza, a wedtug najnowszych danych Instytutu Finanséw Miedzynarodowych (Institute of International Finance - IIF) taczna
kwota globalnego zadtuzenia na koniec pierwszego kwartatu tego roku wynosita 305 bilionéw dolaréw, czyli 348 % swiatowego
PKB. | to globalne zadtuzenie bedzie w najblizszym czasie dos¢ dynamicznie rosto, poniewaz rzady w zdecydowanej wiekszosci
kluczowych gospodarek nadal beda prowadzity ogromne deficyty budzetowe. Podaz nowego dtugu na globalnych rynkach
finansowych bedzie wiec nadal ogromna, co bedzie wywierac silna presje na zyski osiagane przez inwestoréw. Po drugie, musimy
wzig¢ pod uwage fakt, ze kluczowy bank centralny, czyli amerykanski Fed, dos¢ intensywnie zaciesniat polityke pieniezna,
podnoszac bazowa stope fed funds. Dodatkowo od czerwca prowadzi tzw. zaciesnienie ilosciowe, czyli kurczy swdj bilans
poprzez sprzedaz obligacji na rynku wtérnym. Powoduje to réowniez negatywna presje na strone podazowa rynku obligagji
i jest odczuwalne réwniez na catym globalnym rynku obligacji. | wreszcie, po trzecie, mamy powaznie podwyzszona inflacje
na poziomie 40-letnim w catej gospodarce swiatowej. Jednoczesnie uwazamy za bardzo prawdopodobne, ze stopy inflacji
w catej gospodarce swiatowej pozostang jeszcze przez dtuzszy czas znacznie powyzej celéow inflacyjnych bankéw
centralnych.

W tym kontekscie dostrzegamy kilka dtugoterminowych globalnych strukturalnych trendéw sekularnych, ktére
utrzymaja inflacje na silnie podwyzszonym poziomie jeszcze przez diuzszy czas: dtugoterminowa spadkowa dynamika
wydajnosci pracy; dtugoterminowa spadkowa dynamika liczby ludnosci w wieku produkcyjnym (demografia); pojawiajaca
sie deglobalizacja i tendencja do skracania globalnych taricuchéw dostaw i popytu; drogie surowce i energia, gdzie energia
w szczycie staje sie drozsza (tzw. peak-cheap energy); konflikt zbrojny na Ukrainie. Naszym zdaniem te czynniki fundamentalne
beda w mniejszym lub wiekszym stopniu utrzymywac inflacje na wysokim poziomie w kolejnych kwartatach i latach. A wiadomo,
ze wzrost inflacji nie jest dobry dla obligacji.

Generalnie uwazamy, ze obligacje jako globalna klasa aktywoéw prawdopodobnie nie znalazty jeszcze swojego dna.
Jednoczesnie uwazamy, ze rentownos¢ obligacji do terminu zapadalnosci powinna nadal rosnac, szczegdlnie w przypadku emisji
obligacji o dtuzszym terminie zapadalnosci. Tym samym, naszym zdaniem, nadal wiasciwe jest utrzymywanie niedowazonego
duration w stosunku do benchmarkéw czy indekséw poréwnawczych. Z drugiej jednak strony nalezy réwniez uwaznie
obserwowac rozwdj sytuacji na rynkach obligacji i w przypadku dalszej wyprzedazy ostroznie i stopniowo zwieksza¢ duration,
co dotyczy rowniez czeskich obligacji rzadowych, w przypadku ktérych nadal utrzymujemy ogromne niedowazenie w stosunku
do benchmarkoéw.

Jesli chodzi o czeskie obligacje rzagdowe, to rowniez w stosunku do nich pozostajemy raczej ostrozni, poniewaz nadal
jestesmy zdania, ze ceny rynkowe czeskich obligacji rzadowych o dtuzszych terminach zapadalnosci beda w nadchodzacym
okresie prawdopodobnie nadal spada¢ lub ich rentowno$¢ bedzie rosta az do terminu zapadalnosci. Jako gtéwne przyczyny
tego oczekiwanego rozwoju sytuadji, oprécz wymienionych powyzej kluczowych czynnikéw globalnych, widzimy niezwykle
podwyzszona inflacje w gospodarce czeskiej, wciagz ogromnie zwiekszony deficyt budzetowy czeskiego rzadu, co bedzie
oznaczato kontynuacje duzego naptywu nowych obligacji na rynek, a takze odreagowanie silnie podwyzszonej awersji do ryzyka
na globalnych rynkach finansowych z poprzednich miesiecy, biorac pod uwage fakt, ze duzi miedzynarodowi inwestorzy
wcigz uwazaja korony i aktywa koronne za bardziej ryzykowne. Jesli chodzi o obligacje korporacyjne, to obecnie nadal
koncentrujemy sie wytacznie na emitentach o bardzo silnym profilu kredytowym, czyli bez nadmiernego zadtuzenia
i z solidnym generowaniem przeptywoéw pienieznych.
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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 gwarantujq 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 dotyczace] instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcow. 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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