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Indeksy Obligacyjne  Waluty

Ll e Bloomberg Effas (spadek=ostabienie) IO

USA — S&P 500 0,12 % USA -0,65%  EUR/USD 0,16 % Ropa Brent 10,79 %
Europa — DJ Stoxx 600 0,48 % Europa -0,35 % CZK/USD -0,14 % Gaz 0,38 %
Japonia — Nikkei 225 1,92 % cz 0,60 %  CZK/EUR 0,00 % Fotowoltaika ~ -4,92 %
MSCI Emer. Markets 2,31 % Polska 0,65%  PLN/EUR -0,04 % Ztoto -3,05 %
CZ-PX -2,56 % Wegry 0,18 %  HUF/EUR 0,53 % Srebro -8,48 %
Polska — WIG30 3,82 % Turcja 1,03%  TRY/EUR 1,20 % Miedz 6,30 %
Wegry — BUX 1,23 %

GLOWNE WYDARZENIA [ ]
POLSKA

Wzrost w drugim kwartale powrdcit na stare koleje: + 0,9% q/ g, + 3,1% r/ r. Pomimo statych inwestycji pozytywnie
przyczyniaty sie do jego wzrostu wszystkie sktadniki popytu. Z prawie dwoma punktami procentowymi, ktére przyczynity
sie do wzrostu byt popyt gospodarstw domowych. Jest oczywiste, ze o deflacyjnej mentalnosci w Polsce nie moze by¢
mowy.

A to nawet na poczatku trzeciego kwartatu. Handel detaliczny ma nadal stosunkowo dobre wyniki, cho¢ w lipcu nie wiodto
mu sie nejlepiej (wzrost o zaledwie 2% r / r). Ekspansja fiskalna, wzrost zatrudnienia (+ 3,2% r / r), nominalny wzrost
pfac (4,8% r / r) oraz uporczywa deflacja wskazujg jednak, Zze nie ma powodu, aby martwic sie o popyt gospodarstw
domowych. Bezrobocie spadfo do nowego historycznego poziomu(8,6%).

Z drugiej strony, przemyst pozostaje stosunkowo staby. W lipcu spadt 0 1,7% m / m, wzrost tylko w ujeciu miedzyrocznym
0 1,5% (po uwzglednieniu dni roboczych o 2,5%). Staba kondycja nie jest zaskakujaca, przedpowiadaty je indeksy PMI
oraz stabe zamoéwienia w Niemczech; jedyng pozytywna wiadomoscia jest to, ze PMI po stabym lipcu (50,3) w sierpniu
wzrést (51,5).

Rzad mocno przeszacowat plan pomocy posiadaczom kredytéw hipotecznych denominowanych we frankach
szwaijcarskich: co prawda nie bedzie zmusza¢ banki by zrobity konwersje, ale 1) banki beda musiaty zrekompensowac
klientom ,zbyt wysoka” marze przy przeliczaniu walut przeprowadzonych w przesztosci jak réwniez 2) regulator bedzie
wymagat od bankéw planéw, jak rozwigzac sytuacje. Bedzie to na zasadzie dobrowolnosci, ale jesli organ nadzoru nie
bedzie zadowolony (jak réwniez rzad), to konwersja kredytéw powréci ,na stot”.

POLSKI RYNEK OBLIGACJI !

Polska krzywa byta stosunkowo stabilna w sierpniu, podobnie . Bloomberg Effas Poland

jak w lipcu. Jednak zmiennos¢ cen, byta znacznie wieksza -
ceny obligacji dfuzszych terminéw zapadalnosci w pierwszej
potowie miesigca rosty, wspierane rewizjg planu rzagdowego, 3ss
dotyczgcego pomocy posiadaczom kredytéw hipotecznych
denominowanych we frankach szwajcarskich, co nie jest az
tak negatywne dla sektora bankowego, jak sie inwestorzy w335
pierwszej chwili obawiali (patrz ponizej). Pozniej jednak ceny 355
obligacji zkorygowaty czes¢ zyskéw. Krzywa nie znajduje
odzwierciedlenia w ekspresji niektérych cztonkéw RPP o
mozliwym obnizeniu stép procentowych, ani uporczywe] 305
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RYNEK AKCJI
MSCI World Index MSCI Emerging Markets
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W sierpniu rynkom akcji krajow rozwinietych, wiodto CECE Composite
sie nie najlepiej. Zadnych zmian nie przyniosto nawet 2490 j
spotkanie prezeséw bankéw centralnych w Jackson Hole. 2309 1
2200 1

Wartos¢ indexu MSCI World, ktéry odzwierciedla rynki
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gietdach w Europie Srodkowej (indeks CECEEUR 1,8%).

Najlepiej wiodto sie dywidendowym pozycjom w Rumunii (indeks BET 4,6%), oraz Polskim (indeks WIG30 2,8%).
Najlepsze wyniki osiggneta spotka JSW, i po wprowadzeniu ram dla przysztych konwersji kredytéw hipotecznych we
frankach szwajcarskich réwniez akcje wiekszosci polskich bankéw. stracity ,zabawki” w rekach politykéw (PGE, Tauron,

Enea, Energa).

WALUTY !

Dolar w stosunku do euro przez wiekszg czes¢ sierpnia poruszat sie w stosunkowo waskim przedziale od 1,11-1,13.
W drugiej potowie miesigca pod wptywem rosngcego prawdopodobienstwa podwyzki stép procentowych przez Fed,
utrzymywat sie blizej nizszej wartosci.

Polski ztoty, ukazat oczywiscie, wiecej zycia. W potowie miesigca umocnit sie na 4,25 po tym jak rzad wprowadzit
stosunkowo ,, miekkie” rozwigzanie problemu kredytéw hipotecznych w obcych walutach, a nastepnie powrdécit do 4,35
pod wptywem prawdopodobienstwa zacisniania stép w USA.

RoPA L

Ropa (WTI) w sierpniu wzrosta z 40 do 48 dolaréw za barytke. Byto to wynikiem spekulacji, ze wzgledu na nadchodzace
spotkanie OPEC w Algierii ktére odbedzie sie we wrzesniu, gdzie ma dojs¢ do préby porozumienia ograniczenia produkdji,
a takze ze wzgledu na tegoroczny sezon huraganéw w USA. Pozytywne wiadomosci na temat oferty (wzrost platform
wydobywczych w USA, nowy rekord produkgji w Arabii Saudyjskiej) niestety pod koniec miesigca znéw pchnaty cene na

45 $ za barytke.
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PRZEWIDYWANY ROZWO)
Polski rynek obligacji

Polskie obligacje (na poziomie z konca wakacji) uwazamy jako bardzo atrakcyjne, oferujg dobre zwroty skorygowane
o ryzyko. Do politycznej niepewnosci inwestorzy przyzwyczaili sie, do zwiekszenia atrakcyjnosci polskich obligacji
przyczynia sie wzmocnione przez stosunkowo rozsgdne podejscie rzgdu do rozwigzania problemu kredytow walutowych,
jak rowniez negatywne wyniki w Niemczech czy gdzie indziej w Europie. Dopoki EBC bedzie prowadzit ekspansywna
polityke pieniezng, nie wzrosnie perspektywa wzrostu inflacji w strefie euro, ani zadne nieprawidfowe zachowanie
polskiego rzadu, nie powinno inwestoréw spragnionych zysku odstraszy¢. W tym kontekscie w sierpniu zmienilismy
portfel, rozszerzajgc go o obligacje sredniej i diuzszej zapadalnosci ze statym kuponem.

Waluty

Euro w stosunku do dolara w najblizszych miesigcach bedzie utrzymywat sie na poziomie okoto 1,10; Wynika to z faktu,
iz nie nalezy sie spodziewac, ze Fed bedzie znacznie podnosit stopy procentowe, oczekujemy réwniez, ze EBC bedzie
kontynuowat swoje nastawienie dotyczgce polityki pienieznej, nie spodziewamy sie znaczacych ruchow w zadnym
kierunku.

Polski ztoty postrzegamy zasadniczo jako stabg walute, oczekujemy stopniowego umocnienia sie w nadchodzgcych
miesigcach.

Rynek Akgji

Akcje sg nadal jednym z najbardziej atrakcyjnych klas aktywdw finansowych. Niskie wartosci waluacyjne osiggaja rynki
akgji krajow rozwijajgcych sie, ktére od samego poczatku radza sobie lepiej niz rynki rozwiniete. Z waluacyjnego punktu
widzenia akcje mogg by¢ wspirane przez kontynuowane luzowanie polityki monetarnej bankéw centralnych. Przy
inwestowaniu w akgcje, nalezy jednak spodziewac sie zwiekszonej zmiennosci, ktorej jestesmy swiadkami. 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,
zwtlaszcza w Europie Wschodniej i Azji, lub w upadfosci jednego z najwiekszych przewoznikéw towarowych Hanjin lub
niewfasciwych dziatan bankéw centralnych.

Atrakcyjnos¢ wigkszosci akcji Europy Srodkowej obecnie postrzegamy selektywnie w niektérych akcjach wzrostu
i dywidendy. Polskie akcje nadal mogag byc¢ zagrozone przez ryzyko zaskakujacych dziatar partii rzagdzacej PiS lub
potencjalnego oddziatywania planowanej ,reformy” emerytalnej. Pozytywnie patrzymy przede wszystkim na region
Europy Srodkowej, zwtaszcza na rynek czeski, rumunski i selektywnie niektore 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, spétke leasingowa Prime Car Management czy producenta urzadzen
gorniczych Famur. Bardzo ostroznie podchodzimy do spétkek 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.

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



