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Indeksy Obligacyjne  Waluty

Indeksy Akcyjne .. Surowce

y Ak Bloomberg Effas (spadek=ostabienie)
USA — S&P 500 1,94 % USA 1,19 %  EUR/USD 2,30 % Ropa Brent -1,55 %
Europa — DJ Stoxx 600 -1,15 % Europa -2,07 % CZK/USD -2,36 % Gaz 4,13 %
Japonia — Nikkei 225 5,93 % cz -0,39%  CZK/EUR 0,00 % Fotowoltaika 16,72 %
MSCI Emer. Markets 0,18 % Polska -0,48%  PLN/EUR -0,25 % Ztoto -3,06 %
CZ-PX 6,74 % Wegry 0,06 %  HUF/EUR -0,15 % Srebro 7,38 %
Polska — WIG30 4,40 % Turcja -0,81 % TRY/EUR -0,70 % Miedz -0,18 %
Wegry — BUX 7,73 %
GLOWNE WYDARZENIA !
uGw

Wzrost w trzecim kwartale nikogo nie zdziwit, poniewaz poprawity sie wskazniki wyprzedzajace w
przemysle, zwtaszcza niemieckim.

Pierwsze szacunki tempa wzrostu w trzecim kwartale w UGW nikogo nie zaskoczyty. Gospodarka wedtug pierwszych
danych z Eurostatu rosta w tym samym tempie co w drugim kwartale (0,3 % g/q), a wiec zgodnie z tym, co sugerowaty
dane miesieczne i wskazniki wyprzedzajgce. Nawet z perspektywy regionalnej nie byto niespodzianek — najszybcie;
rozwijajaca sie wielkg gospodarkg pozostata Hiszpania (0,7 % q/q), Francja nadal rosnie, jednak bardzo powoli (0,2 %

a/q).

W pazdzierniku inflacja zasadnicza nadal rosta do najwyzszego poziomu (0,5 % r/r) od czerwca 2014 roku, jednak
wzrost ten byt spowodowany jedynie cenami energii, ktérych miedzyroczny spadek zwolnit do 0,9 % (w styczniu byt
to poziom -6,4 %). Inflacja bazowa jest nadal ponizej 1 %, w pazdzierniku pozostata na poziomie sierpnia i wrzesnia,
tj. 0,8 %.

EBC w pazdzierniku nie zmienit swojej polityki monetarnej, nawet na konferencji prasowej nie byt zbyt
wylewny na temat swoich dalszych planéw. Draghi na najbardziej interesujace pytania dziennikarzy (czy rozmawiali
o przedtuzeniu programu skupu aktywoéw w marcu 2017 roku i czy w przysztym roku rozpocznie sie zakoriczenie tego
programu), odpowiadat krétko ,nie rozmawialismy na ten temat”. Jedyne, co przyznat, to, ze spekulacje dotyczace
nagfego zakonczenia programu nie majg zadnego uzasadnienia, tzn. ze jesli EBC zdecyduje sie na zakonczenie
programu, dziatania beda przeprowadzane stopniowo, podobnie jak w przypadku FEDu dwa lata temu.

Wskaznik PMI w sektorze produkcyjnym strefy euro jest
najwyzszy od wiosny 2014 roku, gtéwnie dzieki Niemcom
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USA

Wzrost w trzecim kwartale potwierdzit oczekiwania rynku i nasze, ze druga potowa roku bedzie w
poréwnaniu do pierwszej bardziej dynamiczna. Dane dotyczgce konsumpcji krajowej sugeruja jednak, ze
szczyt cyklu gospodarczego mamy najwyrazniej za sobg3.

Wzrost PKB w trzecim kwartale, zgodnie z pierwszymi szacunkami, osiggnat stope 2,9 % g/g w ujeciu rocznym, co
byto najszybszym tempem w ciggu dwoch lat. Spodziewany wptyw na inflacje psuje jednak fakt, ze wzrost ten byt
wynikiem eksportu (co z kolei odzwierciedla znaczny wzrost eksportu soi) oraz wynikiem wzrostu zapaséw. taczny
popyt krajowy réwniez zwolnit tempo, przedtuzajac w ten sposoéb trend, ktéry wystepuje od pierwszego kwartatu 2015
roku: catkowita rzeczywista sprzedaz konsumentom krajowym (tzn. koricowa sprzedaz minus eksport plus import) w
trzecim kwartale wzrosta jedynie o 1,7 %, tj. w tempie prawie o potowe mniejszym w poréwnaniu do pierwszego
kwartatu 2015 roku.

Miesieczne dane opublikowane w pazdzierniku wykazaty, ze ta tendencja powinna sie odwréci¢: inwestycje
(zamoéwienia na dobra trwatego uzytku) po silnych ostatnich trzech miesigcach, w pazdzierniku spadty o ponad 1 %
m/m, sprzedaz detaliczna, z wytaczeniem paliw i samochodéw osobowych, nieznacznie wzrosta (0,2 %), ale Srednia
z ostatnich trzech miesiecy po raz pierwszy od stycznia 2015 roku spadfa ponizej zera. Rynek pracy trzyma sie pewnie,
generujac miesiecznie okofo 160 tysiecy miejsc pracy w sektorze prywatnym. Jedynie 260 tys. wnioskow o zasitek
dla bezrobotnych w tygodniu jest znacznie ponizej sredniej dfugoterminowej (ponad 300 tys.) i potwierdza, ze rynek
pracy jest w naprawde dobrym stanie. Produkcja przemystowa w pazdzierniku byta w stagnacji, srednie m/m tempo
wzrostu w ciggu ostatnich trzech miesiecy wynosito 0 %.

Inflacja bazowa PCE w pazdzierniku pozostata bez zmian (1,7 % r/r), dynamika kwartalna w ujeciu rocznym jest
na poziomie 1,7-1,8 %. Przyspieszenie dynamiki inflacji, cho¢ fagodne, doprowadzi do jednego zaostrzenia warunkéw
monetarnych w tym roku.

FED na swoim posiedzeniu na poczatku listopada, pare dni przed wyborami prezydenckim, zgodnie z oczekiwaniami,
pozostawit stopy procentowe bez zmian, jednak wyraznie zaznaczyt, ze w grudniu prawdopodobnie nie bedzie sie
wahac zaostrzenia warunkéw monetarnych. To, co mogtoby teraz zatrzymac zaostrzenie polityki monetarnej jest
dla nas wydarzeniem zwiekszajacym tylko niepewnos¢ — np. zwyciestwo Donalda Trumpa w wyborach i pézniejsze
ewentualne zawirowania na rynkach finansowych.

Inflacja bazowa w ujeciu rocznym wynosi 1,7-1,8 %

‘ USA-Inflacja bazowa PCE (%) — rm/m i 3-miesieczna srednia
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POLSKA

Pazdziernikowe dane potwierdzajg taki sam przebieg, jak w Czechach i na Wegrzech - wzrost napedzany
przez popyt krajowy z jednej strony i stabszy przemyst z drugiej strony.

Dominowata poprawa na rynku pracy, ze wszystkimi efektami wtérnymi — bezrobocie spadto do nowego historycznego
minimum (8,3 %), wzrosty wynagrodzenia (w ujeciu nominalnym o prawie 4 %). Nie zaskoczy wiec, ze handel
detaliczny nadal jest czynnikiem nr 1 powodujgcym wzrost — w pazdzierniku wzrést o prawie 5 % r/r. Produkcja
przemystowa wrecz przeciwnie, podobnie, jak w innych krajach regionu, pozostaje stabsza — dane za pazdziernik
rozczarowaty oczekiwania, poniewaz wzrost wyniést zaledwie 2,4 % r/r. Polski PKB za trzeci kwartat, pierwsze szacunki
zostang opublikowane w dniu 15 listopada, najprawdopodobniej wykaze nieznaczne spowolnienie miedzyrocznej
dynamiki do poziomu 3 %. Nie bedzie to jednak trwato dtugo —w 2017 roku tempo wzrostu wrdci ponownie powyze;
3 % dzieki ekspans;ji fiskalnej.

Na froncie inflacji nadal nie dziato sie nic nowego. Podobnie, jak w innych krajach strefy euro zaczyna sie
przyblizanie inflacji bazowej do inflacji popytowej, ze wzgledu na bazowy efekt jakim jest ropa. Chociaz inflacja bazowa
pozostaje negatywna, w pazdzierniku deflacja zwolnita, poniewaz z wrzesniowego poziomu -0,8% r/r, w pazdzierniku
wynosita 0,5 % r/r. Zmiany w przedziatach cenowych byty rézne - nadal spadaty (0 1 % r/r) odzwierciedlajac ceny
energii, ceny surowcéw, podczas gdy ceny ustug wzrosty (0,7 % r/r). To wyraznie wskazuje na trwajacy antyinflacyjny
wptyw Srodowiska zewnetrznego, podobnie jak w Czechach. Na poczatku roku 2017 inflacja bazowa powinna wrécic¢
do poziomu powyzej zera.

Bank centralny na poczatku pazdziernika pozostawit stopy procentowe niezmienione. \Wypowiedzi
centralnych bankieréw w przebiegu miesigca wskazywaty na trwajacg rozbieznos¢ pogladéw, gtoséw wzywajacych do
rzeczywistej zmiany w goére lub w dét jest jednak niewiele. Zdecydowana wiekszos¢ cztonkéw Zarzadu NBP oczekuje
dalszego okresu stabilnosci.

ROPA !

Ropa (WTI) w pazdzierniku nadal rosta, napedzana spekulacjami, ze OPEC na posiedzeniu w listopadzie zgodzi sie na
zmniejszenie poziomu wydobycia. W potowie miesigca ropa wzrosfa nawet do 52 dolaréw za barytke, czyli do najwyzszego
poziomu od lipca 2015 roku. Pod koniec miesigca zndéw pojawity sie spekulacje, ze OPEC ostatecznie nie zgodzi sie na
obnizenie wydobycia i ropa znéw spadta do poziomu ponizej 50 dolaréw za barytke.

WALUTY !

W pazdzierniku dolar w stosunku do euro na chwile wskoczyt do wartosci niewidzianych od wiosny (ponizej 1,09), ale
ten ruch byt krétkotrwaty — pod koniec miesigca dolar, po sondazu przed wyborami w ktérym Trump pokonat swoja
demokratyczng rywalke, z powrotem wrocit powyzej 1,10.

Polski ztoty poczatkowo lekko sie umocnit, by na koniec miesigca catkowicie odpisa¢ swoj zysk i miedzymiesiecznie
pozostac bez wiekszej zmiany.
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RYNEK AKCJI
MSCI World Index MSCI Emerging Markets
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Amerykanski indeks akcyjny S&P 500 niemal caty miesiac 2300
spadat, jednak w ostatnim tygodniu w zwiazku z rosngcym 5500 A
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wzrosta. Na jastrzebi krok w postaci wzrostu podstawowych 4 |
stép procentowych nie odwazyt sie amerykanski bank o |
centralny FED i pomimo stosunkowo dobrych wynikéw
spofek za trzeci kwartaf, amerykanskie akcje od konca
wrzesnia odpisaty 1,9 %. Mniejsza nerwowos$¢ panowata
réwniez w Europie, na ktorg w przypadku zwyciestwa
Trumpa mogt negatywnie wptyna¢ wiekszy amerykanski
protekcjonizm lub  mniej  przewidywalna  polityka
zagraniczna USA. Réwnoczesnie nagtéwki gazet wracaty
do tematu Brexitu, co spowodowato spadek o 1,2 % akgji
europejskich (mierzonych indeksem DJ STOXX 600).
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Akcje Europy Srodkowej staty jakby z boku swiatowych wydarzen i wypracowaty solidne zyski. Nadal bardzo dobrze
wiodfo sie akcjom wegierskim (indeks BUX +7,7 %), gtéwnie bankowi OTP, koncernowi naftowemu MOL lub
farmaceutycznemu Gedeon Richter. W Polsce (indeks WIG 30 +6,2 %) wysokie wyniki odnotowaty spétki sektora
goérniczego, zwifaszcza kopalnia wegla koksowego JSW i wegla kamiennego Bogdanka. Zaufanie konsumentéw
zmaterializowato sie w pozytywnych wynikach spétek detalicznych LPP i CCC.

W pazdzierniku akcjom notowanym na rynkach rozwijajacych sie wiodfo sie ponownie lepiej niz akcjom rynkéw
rozwinietych. Wartos¢ indeksu MSCI Emerging Markets, ktéry odzwierciedla ich rozwdj, wzrosta o 2,2 procent w
ujeciu euro. Najlepiej wiodto sie akcjom brazylijskim. Lokalny indeks gietdowy wzrést o 13,3 % w ujeciu dolarowym,
tym samym stajac sie najlepszym indeksem na swiecie w tej metryce, z 80 procentowym wzrostem w stosunku do
konca ubiegtego roku.
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Rynki obligacji — USA i UGW

Po kilku miesigcach, gdy wyniki obligacji skierowane byta jedynie w dét lub ulegaty stagnacji, obligacje
rynkow rozwinietych w pazdzierniku w koncu dos¢ wyraznie wzrosty.

Spekulacje z poczatku miesigca, ze w EBC méwi sie o ,taperingu”, tzn. stopniowym wycofywaniu sie z programu
skupu aktywoéw, ktéry jest prowadzony przez EBC, rozpoczety ruchy na europejskim rynku obligacji. Mimo, ze EBC
nic takiego nie powiedziat (potwierdzit jedynie oczywisty fakt, ze jesli zdecyduje sie na zamkniecie programu, bedzie
to robi¢ stopniowo, nie nagle), rentownosci obligacji rzagdowych z dtuzszymi terminami zapadalnosci poszybowaty w
goére. Nastepnie po dobrych danych z Wielkiej Brytanii, gdzie gospodarka w trzecim kwartale, mimo pesymistycznych
prognoz wzrosta o solidne 0,5 % q/q oraz gdzie ze wzgledu na dalsze ostabienie funta przestano oczekiwac dalszego
tagodzenia polityki monetarnej, brytyjskie wyniki wzrosty (10Y do 1,25 %) do przed-Brexitowego poziomu. Przyniosto
to rowniez dalszy wzrost wynikow w strefie euro. W poréwnaniu do poczatku pazdziernika niemieckie dziesiecioletnie
obligacje wzrosty o prawie 30 pb i wrécity do poziomu powyzej zera (0,15 %). Jeszcze wyrazniejszy byt wzrost np. we
Wtoszech, gdzie wyniki wzrosty o 60 pb do najwyzszego poziomu (1,75 %) od lutego tego roku. Taki rozwoju sytuacji
nie przedstawiaty wyniki po drugiej stronie Atlantyku — na krétkim koncu zmiany byty minimalne, a na dtugim koncu
amerykanskie wyniki wzrosty w pazdzierniku o 25 pb do 1,8 %.

Rynek obligacji w Polsce Bloomberg Effas Poland

W pazdzierniku polskakrzywa nieznacznie zwiekszyta
swoje nachylenie. Wyniki na krétkim koncu na koniec
pazdziernika wzrosty w poréwnaniu z koricem wrze$nia
o0 5 pb na 1,8 %, na dtugim koncu, dzieki wzrostowi w
krajach sasiednich, gtéwnie w Niemczech, powrdcity po raz
pierwszy od konca czerwca do poziomu ponad 3 %, co
stanowi okoto 20 pb wiecej niz na poczatku pazdziernika.
Krajowe dane nie znalazty na krzywej odzwierciedlenia, a
caty ruch byt wynikiem rozwoju za granica.
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PRZEWIDYWANY ROZWO) !

Rynek obligacji w Polsce

Polska premie za ryzyko (obecnie na poziomie prawie 300 pb przy 10-letnim terminie zapadalnosci) uwazamy za
atrakcyjna. Spodziewane jedyne stopniowe zakoriczenie programu skupu aktywéw w UGW wedtug nas doprowadzi
do jego zaostrzenia i nieznacznego spadku polskich wynikéw. Gospodarce wiedzie sie dobrze, rzad przeprowadza
i zamierza dalej kontynuowa¢ ekspansywna polityke fiskalng, co bedzie wspierato wzrost w przysztym roku, choc
kosztem niewielkiego wzrostu zadfuzenia. Inwestorzy przyzwyczaili sie do politycznej niepewnosci, bardzo niskie (cho¢
juz rosnace) wyniki wolne od ryzyka w Europie, Polske, mimo nielubianej wtadzy, czynig atrakcyjnym obligacyjnie
inwestycyjnym miejscem docelowym. Dopoki EBC bedzie prowadzit ekspansywna polityke monetarng (tzn. poki nie
wzrosng w strefie euro perspektywy inflacyjne), zachowanie polskiego rzadu nie bedzie odciggato inwestoréw od
inwestowania.
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Euro w stosunku do dolara moze w najblizszych miesigcach traci¢ i waha¢ sie w pasmie 1,05 - 1,10; ryzyko
zmierza w kierunku silniejszego dolara, zwtaszcza teraz, po zaskakujacych wynikach wyboréw prezydenckich w
USA, w odniesieniu do planéw gospodarczych, ktére prezentowat Trump w kampanii wyborczej (wsparcie wzrostu
gospodarczego inwestycjami infrastrukturalnymi, obnizenie podatkéw, catkowite rozluznienie polityki fiskalnej, na co
FED bytby prawdopodobnie zmuszony zareagowac szybszym/znacznym wzrostem stép procentowych).

Wedtug nas polski ztoty wrdéci do poziomu 4,30, w najblizszych miesigcach oczekujemy oscylacji wokét tego poziomu,
czesciej jednak ponizej. Nie oczekujemy jednak ze wzgledéw politycznych wzmocnienia ponizej 4,2.

Rynek akgji

Rynki kapitatlowe, w zaleznosci od atrakcyjnosci poszczegolnych aktywow, w najblizszych kwartatach bedg sie
rozwija¢. Akcje wydaja sie by¢ tanie, zwtaszcza w srodowisku ultra-niskich stép procentowych, w przypadku, gdyby
wyceny w poréwnaniu do srednich historycznych wahaty sie na wyzszym poziomie. Bardzo niskg wycene wartosci
0siggaja akcyjne rynki rozwijajace sie, ktére w ostatnich miesigcach budzg rosngce zainteresowanie ze strony
inwestoréw. Réwniez europejskie rynki akcji wyceniane sg okoto 20 % ponizej historycznych srednich, co dotyczy P/B,
P/E i dywidendowych stép zwrotu. Z punktu widzenia wyceny akcje amerykanskie wydaja sie by¢ najmniej atrakcyjne.
Sq one w poréwnaniu ze srednimi historycznymi wyceniane z niewielka premia, jednak jest to s kompensowane, w
poréwnaniu z Europg, wyzszym wzrostem gospodarczym i zdrowszym rynkiem pracy. Z punktu widzenia wyceny,
luzowanie polityki monetarnej bankéw centralnych moze by¢ wsparciem dla akcji. Przy inwestowaniu w akcje nalezy
jednak spodziewac sie zwiekszonej zmiennosci, ktéra przy obecnych poziomach indekséw gietdowych bedzie
towarzyszy¢ nam w najblizszych latach. Waznymi wydarzeniami bedg negocjowanie warunkéw Brexitu, z mozliwymi
konsekwencjami dla UE jako catosci, listopadowe wybory prezydenckie w USA, grudniowe referendum we Wtoszech
lub wybory parlamentarne w Europie. Zmiennos¢ moze by¢ widoczna, a gtowne ryzyka widzimy na przyktad w
zagrozeniach geopolitycznych, zwtaszcza w Europie Wschodniej lub w Azji, w relatywnie niskich cenach ropy, co
na negatywny wptyw na sytuacje fiskalng wiekszosci krajow gorniczych lub w niewtasciwych dziataniach bankéw
centralnych.

Atrakcyjnosc¢ wiekszosci akcji srodkowoeuropejskich obecnie wybiérczo postrzegamy w niektérych akcjach,
wzrostowych i dywidendowych. Polskie akcje nadal mogg by¢ zagrozone przez zaskakujgce dziatania partii rzgdzacej PiS.
Pozytywnie patrzymy przede wszystkim na region Europy Srodkowej, zwtaszcza na rynek czeski, rumurniski i wybidrczo
na niektoére akcje polskie. Jedne z najbardziej atrakcyjnych to akcje spotki ubezpieczeniowej Vienna Insurance Group,
spotek CETV, Unipetrol lub Kofola. Z polskich tytutéw wybieramy spétke medialng Agora, spoétke rolnicza Kernel,
spotke wedliniarska Tarczynski czy spétke leasingowa Prime Car Management. W Rumunii pozytywnie odbieramy akcje
rumunskiego funduszu restytucji Fondul Proprietatea, funduszu SIF1, spétek Romgaz i Petrom, w Austrii akcje firmy
ubezpieczeniowej Uniga oraz spétek obrotu nieruchomosciami Atrium i UBM, na Stowenii akcje producenta urzadzen
gospodarstwa domowego Gorenje. Negatywne nastawienie mamy do wiekszosci sektora bankowego, zwtaszcza
polskiego. Ostrozni podchodzimy réwniez do spétek z wysokim wptywem panstwa.

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 Spdtki Conseq Investment
Management as oraz na stronie internetowej www.conseg.pl.
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