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USA - S&P 500 2,22 % USA -0,12% EUR/USD -1,42 % Ropa Brent 6,66 %
Europa — DJ Stoxx 600 1,82 % Europa 1,10 % UsSD/CzK 0,16 % Gaz -3,69 %
Japonia — Nikkei 225 8,13 % (4 -1,99 % EUR/CZK -1,25% Fotowoltaika 5,10 %
MSCI Emer. Markets 3,45 % Polska 0,21 % EUR/PLN -1,71% Ztoto -0,86 %
CZ-PX 1,96 % Wegry 0,55% EUR/HUF -0,11 % Srebro 0,10 %
Polska — WIG30 0,90 % Turcja * -2,20% EUR/TRY 4,91 % Miedz 5,82 %
Wegry — BUX 6,22 % * BofA Merrill Lynch index

PAZDZIERNIK W PIGULCE [ ]

Najwazniejsze wydarzenia na swiecie
Amerykanski bank centralny (FED) od pazdziernika rozpoczat redukcje bilansu, ktéry wzrést do 4,5 biliona dolaréw
od czasu globalnego kryzysu finansowego, poprzez ograniczenie reinwestycji w zapadajgce papiery dtuzne.

Europejski Bank Centralny (ECB) ogtosit pod koniec pazdziernika, ze od stycznia przysztego roku wolumen zakupéw
dtuznych papieréw wartosciowych zmniejszy sie z 60 mld EUR miesiecznie do 30 mld EUR. Program wykupu aktywoéw
(luzowanie ilosciowe) bedzie trwat co najmniej do wrzesnia przysztego roku.

Rynki finansowe byty dobrze przygotowane do takich krokéw obu bankéw centralnych i dlatego nie spowodowaty one
zadnej negatywnej reakcji na rynkach ryzykownych aktywoéw (akcje, obligacje przedsiebiorstw, surowce).

W Pekinie odbyt sie XIX zjazd Komunistycznej Partii Chin. Nie doswiadczylismy jednak zadnych wiekszych niespodzianek.
Zjazd potwierdzit na kolejne piec lat stojgcych na czele kraju sekretarza generalnego partii oraz prezydenta Si Tin-pchinga,
ktéry tym samym stworzyt sobie miejsce na ewentualng trzecig kadencje.

Gospodarka amerykanska potwierdzita znakomitg kondycje, gdy pierwsze szacunki wzrostu PKB za trzeci kwartat
wyniosty 3,0 % (w ujeciu kwartalnym i rocznym) w poréwnaniu do oczekiwan analitykéw na poziomie 2,6 %.

Rozwéj na rynkach finansowych

Dolar amerykanski umocnit sie wobec euro o 1,4 %.

Korona czeska wobec euro umochnita sie o 1,2 % na 25,67 CZK/EUR, a wobec dolara osfabita sie 0 0,3 % na 22,06 CZK/USD.
Globalne rynki akcyjne nadal rosty i dopisaty 2,0 % (wedtug indeksu MSCI All Country World).

Powodzito sie przede wszystkim akcjom japoriskim (Nikkei +8,1 %), tureckim (BIST 100 + 7,0%) i wegierskim (BUX
+ 6,2 %).

Indeks PX Praskiej Gietdy Papierow Wartosciowych wzmocnit sie 0 2,0 % na 1066 punktdw.

Czeskie obligacje rzadowe nadal spadaty i srednio ostabity sie 0 2,0 %. Spadek wynikat gtéwnie z dtuzszych terminéw
zapadalnosci.

Polskie i wegierskie obligacje rzadowe nieznacznie sie umocnity, natomiast tureckie obligacje rzadowe ostabity sie
02,2 %.

Rentownosci obligacji korporacyjnych wzrosty, indeks obligacji korporacyjnych denominowanych w euro stopnia
inwestycyjnego umocnit sie o 1,0 %, a stopnia spekulacyjnego o 1,1 %.

Ropa Brent wzrosta znaczaco o 6,7 % na 61 dolaréw za barytke i osiggneta tym samym najwyzszy poziom od 2,5 roku.

Co zrobilismy w naszych portfelach inwestycyjnych?

Nie dokonalismy zadnych istotnych zmian w alokacji aktywéw portfeli inwestycyjnych.
Nadal pozostajemy przewazeni w akcjach i niedowazeni w obligacjach.

W ramach czesci akcyjnej nadal preferujemy rynki wschodzace (emerging markets) nad rynkami rozwinietymi (developer
markets).

W ramach czesci obligacyjnej nadal preferujemy obligacje korporacyjne nad czeskimi obligacjami rzagdowymi.
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Jakie sg nasze perspektywy inwestycyjne na kolejny okres?

Nasze oczekiwania na najblizsze miesigce sg ostroznie pozytywne.

Akcje powinny nadal rosng¢, cho¢ umiarkowanie, dzieki znakomitej dynamice zyskéw spotek i bardzo solidnej dynamice
gospodarki Swiatowej.

Nadal dostrzegamy interesujgcy potencjat inwestycyjny w obligacjach korporacyjnych, zaréwno inwestycyjnego jak
i nieinwestycyjnego stopnia, ktére wcigz oferujg przyzwoita premie z zysku w poréwnaniu do obligacji rzadowych, cho¢
jest ona obecnie stosunkowo niewielka w poréwnaniu do poziomu historycznego.

Czeskie obligacje rzagdowe prawdopodobnie bedg nadal stabna¢, cho¢ w wolniejszym tempie niz w ciggu ostatnich
dwdch miesiecy.

Ze wzgledu na spefnienie naszych oczekiwan dotyczacych spadku cen czeskich obligacji rzadowych uwaznie
monitorujemy ten rynek i nie wykluczamy, ze w kolejnym okresie do portfeli inwestycyjnych ponownie kupimy czeskie
obligacje skarbowe po atrakcyjnych cenach.

GOSPODARKA / GROWNE WYDARZENIA !
UGW

Pomimo dalszego stabilnego wzrostu i poprawiajacego sie rynku pracy inflacja pozostaje nadal niska. EBC zamierza
kontynuowac polityke pieniezng w przysztym roku, cho¢ w nieco wolniejszym tempie niz obecnie.

Pierwsze kwartalne dane dotyczgce wzrostu za trzeci kwartat pokazaty, ze w poréwnaniu do drugiego kwartatu
gospodarka europejska zwolnita tylko nieznacznie. \Wedtug pierwszych danych wzrosta o 0,6 % q/q, tj. tylko o 0,1 pb
wolniej niz w drugim kwartale, przy czym zaréwno Francja (0,5 % g/q), jak i Hiszpania (0,8 % q/q), jako dwie duze gospodarki,
ktore opublikowaty juz dane z poprzedniego kwartatu, utrzymuja solidne tempo wzrostu (wzrost w pozostatych dwaéch duzych
krajach — Wtochy i Niemcy — zostanie udostepniony dopiero po zamknieciu niniejszego materiatu). Struktura wzrostu w UGW
nie zostafa jeszcze opublikowana, ale francuskie dane wskazujg, ze gtéwnym czynnikiem wzrostu byt popyt krajowy. We
Francji popyt krajowy dopisat kolejne 0,5 % q/q (po wzroscie 0 0,3 % g/q w 2Q17), a inwestycje wzrosty o 0,8 % g/q (wobec
1% /g w 2Q17); eksport netto przyczynit sie do wzrostu negatywnie, wyraznie odzwierciedlajac silny popyt krajowy i by¢
moze silniejsze euro. Wzrost w 3Q sugeruje, ze gospodarka europejska z duzym prawdopodobienstwem réwniez w tym roku
(podobnie jak w roku poprzednim) osiggnie nieco szybszy wzrost niz gospodarka amerykarska (cho¢ w tym roku jedynie dzieki
stabemu pierwszemu kwartatowi w USA). Dodatkowo, ze wzgledu na to, iz w ostatnich kwartatach zawsze istniafa korekta w
goére miedzy pierwszym oszacowaniem wzrostu, a jego ostatecznym wynikiem, mozliwe jest, ze ostateczne dane beda nieco
lepsze niz pierwsze dane.

Nawet prognozy na biezacy kwartat nie sg zte. Podobnie jak w poprzednich miesigcach, wiodace wskazniki sugeruja, ze solidny
wzrost gospodarki trwa, choc¢ z pewnoscig nie jest to tempo, na ktére (niektdre) wskazniki wskazuja. Zaufanie konsumentéw
oraz niemiecki indeks IFO pozostaja na poziomach, ktére — jesli wypetnig sie perspektywy historyczne - pokazujg nam wzrost
0 4,5% r/r w Niemczech i prawie 3,5 % r/r w UGW. Jednak wskazniki te juz od jakiego$ czasu zawyzajg prawdziwy wzrost;
lepszym wskaznikiem sg indeksy PMI, ktére nadal wskazujg na wzrost na poziomie 0,5-0,6 % q/q, czyli 2,5 % r/r.

Inflacja bazowa nadal jest bardzo niska, pomimo solidnego wzrostu i poprawy rynku pracy.

2,0 1
Inflacja HICP w UGW-0,9 %
1,5
1,0
0,5 1
0,0 v T T T T - ———
-0,5
Catkowita =—=Bazowa

-13 VI-13 14 Vil-14 15 VI-15 l-16 VI-16 -17 VI-17



i

2017 -I WIADOMOSCI Z RYNKOW FINANSOWYCH

GOSPODARKA / GROWNE WYDARZENIA

uGw

Pomimo silnego wzrostu gospodarki i dalszej poprawy rynku pracy (stopa bezrobocia spadfa we wrzesniu po raz pierwszy os
2009 roku ponizej 9 %) inflacja utrzymuje sie bardzo nisko. Wedtug pierwszych danych za pazdziernik nawet jej gtéwny
skfadnik, po raz pierwszy od maja tego roku, spadt ponizej 1 % (na 0,9 %) i obecnie pozostaje bez zmian; inflacja catkowita
rowniez spadta, choc tylko nieznacznie z powodu rosngcych cen zywnosci (z 1,5 % we wrzesniu do 1,4 % w pazdzierniku).

W Swietle tego powolnego rozwoju inflacji decyzja EBC na posiedzeniu pod koniec pazdziernika wydaje sie by¢
stuszna. Na nim (w ramach programu luzowania ilosciowego) EBC zmniejszyt wolumen kupowanych aktywéw z 60 do 30
mld euro miesiecznie zaczynajgc od stycznia a najwczesniej we wrzesniu 2018 konczgc. Oprécz zwolnienia tempa luzowania
polityki, nic nowego bank centralny nie powiedziat — powtoérzyt jedynie wczesniejsze obietnice, ze bedzie reinwestowat
obligacje ze zblizajagcym sie terminem zapadalnosci, ze stopy pozostana niskie przez dfugi czas po zakoriczeniu programu
wykupu aktywow, ze obnizenie tempa wykupu nie jest nieodwracalne. Jednak z nastepujacej reakcji rynkowej (dolar, stopy
zwrotu, patrz ponizej) jasno wynikato, ze rynek czekat na bardziej ambitny plan neutralizacji super luznej polityki EBC.

USA

Gospodarka kontynuuje solidny wzrost, a rynek pracy nadal sie poprawia, jednak w inflacji wciaz nie jest to
widoczne.

Wedtug pierwszych danych gospodarka amerykanska w trzecim kwartale wzrosta o 3 % g/q w ujeciu rocznym, tj. o nieco
szybszym tempem niz po przeciwnej stronie Atlantyku, w strefie euro. Gtéwnym pozytywnym czynnikiem wzrostu byty,
jak w przesztosci, wydatki konsumpcyjne gospodarstw domowych (wzrost o 1,6 pb), kolejnym inwestycje brutto (wzrost
o niecaty 1 pb), co wynikato przede wszystkim za wzrostu zapaséw (wzrost o 0,7 pb). Dzieki pozytywnemu wktadowi
importu, do wzrostu przyczynit sie réwniez eksport netto (0,4 pb), w zakresie niewidzianym od konca 2013 roku.

Ze wzgledu na dostepnosc¢ pierwszych danych dotyczacych wzrostu catej gospodarki w trzecim kwartale, wrzesniowe
dane z realnej gospodarki nie byly juz tak interesujgce. Produkcja przemystowa odnowita sie po huraganie Harvey,
ktéry w sierpniu wptyng na nig negatywnie, jednak tylko czesciowo: po spadku o (rewidowanych w goére) 0,7 % w
sierpniu, wzrosta 0 0,3 % m/m (w komponencie przetwdrczym wyniki w sierpniu i wrzesniu byty -0,2 % i +0,1 % m/m).
Jednak nawet po oczyszczeniu o te jednorazowe efekty, od poczatku lata nastgpita wyrazna utrata dynamiki. Sprzedaz
detaliczna wzrosta najwyrazniejszym tempem od ponad dwa i pét roku (1,6 % m/m), co byto przede wszystkim
spowodowane kategorig samochodéw osobowych, gdzie miaty miejsce odnawiane zakupy po szkodach, ktére na te;
kategorii spowodowaty huragany Harvey i Irma. Bez samochodéw i paliw wzrost byt znacznie wolniejszy, jednak nadal
bardzo solidny (0,5% m/m). Popyt gospodarstw domowych na koniec trzeciego kwartatu pozostat filarem wzrostu
gospodarki USA, jednak — co jest najwazniejsze z punktu widzenia FEDu — nie przyspieszyt i nie przyspiesza: sprzedaz bez
paliw i samochoddéw rosnie srednim tempem okoto 0,2-0,3 % m/m juz dobre trzy lata.

Sprzedaz detaliczna nadal solidnie rosnie, ale jej wzrost od dtuzszego czasu w zaden sposéb nie przyspiesza
1,50

Sprzedaz detaliczna bez samochoddw i paliw, % m/m oraz 3m $rednia (zétta), USA
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USA

Rynek pracy jest nadal w doskonatym stanie i réwniez wedtug alternatywnej stopy bezrobocia zaczyna wykazywac petny
stan zatrudnienia. W pazdzierniku amerykanska gospodarka utworzyfa w sektorze prywatnym 250 tys. miejsc pracy, co
nastagpifo po stabym wrzesniowym wyniku (15 tys.), ktéry byt spowodowany huraganami. Oficjalna stopa bezrobocia
spadta na 4,1 %, a jej najszerszy wskaznik (tzw. U6, obejmujacy np. tych, ktérzy chcieli i mogg pracowac w wiekszym
wymiarze godzin czy tych, ktérzy nie szukajg juz pracy, poniewaz nie wierza, ze jakas znajda) spadt do poziomu z grudnia
2006 (7,9 %), czyli po raz pierwszy od 11 lat ponizej progu 8 %. Sa to poziomy, przy ktérych inflacja popytowa mogtaby
sie pojawic. Jednak jak dotad nie jest to widoczne.

Inflacja bazowa PCE, czyli inflacja ukierunkowana na cel FEDu, we wrzesniu pozostata na poziomie z sierpnia (1,3 %),
co jest najnizszg wartoscig od pazdziernika 2015 roku, kiedy to FED jedynie zblizyt sie do pierwszego wzrostu stép
procentowych. Od lutego tego roku inflacja bazowa spadfa o 0,6 pb, przy czym FED zdazyt w tym czasie dwukrotnie
podnies¢ stopy procentowe (16 marca i 15 czerwca) z uzasadnieniem, ze inflacja bez takiej interwencji wzrosnie powyzej
2%.

FED na swoim posiedzeniu na przetomie pazdziernika i listopada pozostawit stopy procentowe bez zmiany, aw
protokole przyznat, ze inflacja bazowa jest nadal niska. Byto to sprzeczne z twierdzeniem, ze pomimo huraganéw
aktywnos$¢ gospodarcza kontynuuje swoja solidng ekspansje oraz, ze rynek pracy ulega dalszej poprawie. Podczas gdy
wzmianka o niskiej inflacji bazowej oznacza, ze FED nie powinien spieszy¢ sie z kolejnymi podwyzkami stép, wzrost
gospodarki i zdrowego rynku pracy oznacza doktadnie odwrotnie. Decyzja o ostatniej sesji tego roku (12-13 grudnia) nie
jest jeszcze podieta, chociaz subiektywnie uwazamy za nieco bardziej prawdopodobne, ze proces decyzyjny FEDu nad
niewyttumaczalnie niskg inflacja, zdominuije silny rynek pracy i silny wzrost gospodarczy.

CEE 3
POLSKA

W Polsce historia jest taka sama jak w Czechach - popyt gospodarstw domowych i przemyst s3 motorem
napedowym gospodarki. R6znica polega na podejsciu Polskiego Banku Centralnego, ktory w swietle wzrostu
jest nawet lekko poirytowany.

Polska gospodarka, podobnie jak inne gospodarki Europy Srodkowej, nadal silnie sie rozwija. Wzrost w trzecim kwartale
nie jest jeszcze znany, ale wydaje sie on réwnie dobry, jak w kwartale drugim.

Po dwach silnych wzrostach w lipcu (0,6 % m/m) i w sierpniu (1,2 m/m), chociaz sprzedaz detaliczna we wrze$niu zgodnie
z oczekiwaniami spadta, jednak tylko nieznacznie (-0,3 % m/m), realny wzrost rok do roku przyspieszyt z 6,9 % w sierpniu
do 7,5 % we wrzesniu. Ten wzrost sprzedazy jest nadal odzwierciedleniem wzrostu ptac i rynku pracy. Wzrost ptac we
wrzesniu osiggnat 6 % r/r, stopa bezrobocia ponownie spadta i osiggneta nowe historyczne minimum (6,8 %); nowe
historyczne minimum (7,2 %) osiagnefa réwniez sezonowo oczyszczona wartos$¢ stopy bezrobocia. Popyt gospodarstw
domowych zostat zatem filarem wzrostu w trzecim kwartale. Produkcja przemystowa (sezonowo oczyszczona) wzrosta
we wrzesniu o 7 % r/r, co jest zgodne z tempem z poprzednich miesiecy (Srednia dla okresu od stycznia do sierpnia wynosi
6,2 %). W nadchodzacych miesigcach branza powinna radzi¢ sobie dobrze, ale w przeciwienstwie do Czech indeks PMI
nie wskazuje na przyspieszenie tempa wzrostu. Indeks PMI utrzymywat sie blisko wartosci z wrzesnia i wyniést 53,4 (we
wrzesniu 53,7).

Obraz inflacyjny, wrecz przeciwnie, we wrzesniu nagle sie zmienit. Inflacja oczyszczona o wptyw cen zywnosci
i energii po spadku do 0,7 % r/r we wrzesniu wzrosta i osiggneta 1 %. Na 2,2 % z sierpniowych 1,8 % skoczyta réwniez
inflacja ogdlna, odzwierciedlajac przede wszystkim przyspieszenie wzrostu cen zywnosci (5,3 % r/r).

Rada Polityki Pienieznej (RPP) pozostawita w pazdzierniku, zgodnie z oczekiwaniami, stopy procentowe bez
zmian, pomimo dynamiki inflacji bazowej. W protokole z posiedzenia nie pojawity sie zadne oznaki obaw banku centralnego
o inflacje - RPP oczekuije, ze inflacja pozostanie niska nawet pomimo silnego wzrostu pfac i podkresla, ze ryzyko zmiany celu
inflacyjnego jest niewielkie — pewne zmiany w kierunku jastrzebim byty jednak widoczne.
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Minister Glapinski powtérzyt, ze (takze) biorgc pod uwage, jak wysokie sg polskie stopy w poréwnaniu do krajéw sasiednich
nie widzi powodu, by rewidowac swoje stanowisko w sprawie niezmiennosci stép i ze powinny one pozostac¢ bez zmiany
do konca 2018 roku. Wokot tego stwierdzenia pojawifo sie kilka jastrzebich gtosow. Wedtug czfonkini RPP Grazyny
Ancyparowicz na przyktad idealnym terminem dyskusji na temat zaciesnienia polityki jest potowa przysztego roku (gtéwnie
ze wzgledu na rozwéj ptac), jej kolega Jerzy Osiatyniski, do tej pory uwazany za gotebiego cztonka RPP, réwniez skfania
sie w strone wczesniejszego, niz proponuje to minister Glapinski, zaciesnienia polityki. Cztonek RPP tukasz Hardt wzywat
do zaciesnienia juz na poczatku 2018 roku (jesli inflacja bedzie nadal rosngc).

Ropa

Ropa (WTI) kontynuowata wzrost z wrzesnia, osiggajac w pazdzierniku wartos¢ 55 dolaréw za barytke, czyli najwyzsza
od lutego tego roku; na poczatku listopada przekroczyta tg granice i osiggneta poziom najwyzszy od lata 2015 roku.
Powodem byta zaréwno eskalacja napiecia miedzy Kirkukiem i Bagdadem, jak réwniez wyzszy poziom przestrzegania
ograniczen dotyczacych wydobycia ze strony OPEC oraz zatozenia, ze na zblizajgcym sie spotkaniu OPEC w Wiedniu
(30.11) uda sie przedtuzy¢ uzgodniony limit (obecna umowa wygasa w marcu 2018 roku).

RYNKI OBLIGACII !

Rynki obligacji — USA i UGW

W pazdzierniku nastapit spadek wynikéw wzdtuz catej niemieckiej krzywej rentownosci, w zakresie 5-10 pb. Powodem
byto posiedzenie EBC, ktére byto bardziej gotebie niz oczekiwania rynku. Dziesiecioletnie zyski wrécity do poziomu 35
pb, czyli najnizszego od potowy wrzesnia tego roku. Po drugiej stronie Atlantyku w pierwszej pofowie miesigca stopy
kapitalizacji utrzymywaty sie (przy 10-letnim terminie zapadalnosci na poziomie okoto 2,35 %), a nastepnie —w przeddzien
posiedzenia FEDu — wzrosty do 2,5 %. Poniewaz posiedzenie FEDu nie przyniosto zadnych nowych wiadomosci i FED nie
powiedziat jednoznacznie, ze w grudniu podniesie stopy procentowe oraz nie sugerowat, ze w 2018 roku bedzie nadal
zaostrzat polityke niezaleznie od obecnego trendu inflacji, rentownosci pod koniec miesigca ponownie wzrosty do 2,35 %.

Rynki obligacji — Obligacje korporacyjne

Obligacje korporacyjne inwestycyjnego i nieinwestycyjnego stopnia zakonczyty pazdziernik sukcesem. Chociaz eskalacja
ryzyka politycznego w zwigzku z referendum w Katalonii i dalszy rozwdj sytuacji przyniosty troche niepewnosci,
zapowiedziane przedtuzenie programu skupu obligacji przez EBC i potwierdzenie perspektyw stabilnosci stop
procentowych w dfuzszej perspektywie ponownie wsparty apetyt zakupowy, a marze kredytowe zaczety spadac.
Najwieksze zyski osiggnety obligacje spofek europejskich, a dzieki rosngcym cenom ropy w mniejszym stopniu zaostrzaty
sie marze amerykanskich korporadji.

Marze kredytowe na rynku CDS w listopadzie spadty w takim samym stopniu jak marze obligacji korporacyjnych.
Indeks Markit iTraxx Europe (odzwierciedlajgcy ceny kontraktéw CDS dla europejskich obligacji korporacyjnych stopnia
inwestycyjnego) spadf o 7 punktéw na 50 punktéw. Indeks iTraxx Xover, zawierajacy emitentdw ze spekulacyjnego pasma
ratingowego, odpisat 28 punktéw i spadt do poziomu 225 punktéw.

Polski rynek obligacji Bloomberg Barclays Poland
375 1

Polska krzywa rentownosci w pazdzierniku wzrosta
- powodzito sie obligacjom o krétszych terminach 3% ]
zapadalnosci, a ceny obligacji dtugoterminowych
nieznacznie spadaty. Pierwsze z nich zyskaty pomimo
stosunkowo jastrzebich wypowiedzi niektérych cztonkéw 345 -
RPP i wzrostu inflacji. Na dtugim koncu wymagane stopy
zwrotu nieznacznie wzrosty, ale zakresy nie wymknety sie
ze zwyktego handlu technicznego (do 10 pb). Polska krzywa 35 -
rentownosci jest wzglednie stabilna — rentownosci 10-letnich

obligadji byty na koniec pazdziernika na poziomie z kwietnia 3"
biezgcego roku, dwuletnie nawet o okoto 35 pb nizej.

355 A

335 4

305 +
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AKCIOVE TRHY
MSCI World Index MSCI Emerging Markets
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Dojrzate rynki akcyjne nadal rosty. Akcje amerykanskie CECE Composite

mierzone indexem S&P 500 dopisaty 2,2 %. Do dobrych
wynikow przyczynit sie wzgledny, z minimalng zmiennoscia,
spokdj na rynkach. Inwestorzy bez prognozowania 239 1
przysztosci skupili sie na biezgcym sezonie zyskdw za trzeci 2200 1
kwartat. Pozytywnego zaskoczenia na poziomie zyskéw netto 2100 1
doczekalismy sie na przyktad u spétek Amazon, Caterpillar, 2000 A
General Motors, Goldman Sachs, Ford, Intel, Michael 1900 A
Kors lub Google (Alphabet). Na trend wzrostowy akcji nie  1ggq -
miato wptywu dochodzenie w sprawie wspotpracownikow ;540 4
prezydenta Donalda Trumpa dotyczace ich powigzan z Rosja. 4, |
Europejskie akcje dopisaty réwniez blisko 2 %, a indeks DJ |
STOXX 600 osiggnat swoje dwuletnie maksimum. Sezon 1400
wynikow za miniony kwartat dopiero sie zaczyna; wiekszosc¢ R EEE TS
pozytywnych wynikéw napedzana byta przez globalne @~ o g d o @G oo ®Goamgadnga
pozytywne nastroje panujace na rynkach akcyjnych.
Pomogt réwniez wzgledny spokdj dotyczacy ewentualnej
niezaleznosci Katalonii.

2400 1

Rynki srodkowoeuropejskie w pazdzierniku odniosty sukces. Najwyzsze zyski osiggnat wegierski BUX (6,2 %). Po spadku
we wrzesniu, akcje banku OTP wzrosty o prawie 9 %. Po dobrych wynikach kwartalnych akcje grupy medialnej CME
i akcje spotki chemicznej Unipetrol znaczaco przyczynity sie do wzrostu o 2 % czeskiego indeksu PX. | wtasnie akcje
Unipetrolu sa tymczasowa tegoroczng gwiazdg przyczyniajaca sie do wynikdw na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w
Pradze, co jest spowodowane gtéwnie niskg wartoscig wskaznikdw w potaczeniu z bardzo dobrymi marzami rafineryjnymi
i petrochemicznymi. SzeScioprocentowa strate zaprezentowaty akcje Pegas Nonwovens, ktére obecnie spadaja w zwigzku
Z niepewnoscia co do przysztego wykupu pozostatych akgji przez Fundusz R2G. Polski indeks WIG30 réwniez dopisat 2
%. Po przedstawieniu nowego rozwigzania dotyczgcego kredytéw denominowanych we frankach szwajcarskich najlepie;
powodzito sie sektorowi bankowemu (Bank Millennium 13,8 %, mBank 9,9 %, Bank PKO 9,7 %). Akcje PKN Orlen, przy
utrzymujacych sie niskich cenach ropy i wysokich marzach rafineryjnych, zakonczyty miesigc z wyraznym zyskiem.

Akcje na rynkach rozwijajacych sie w pazdzierniku dopisaty tacznie 3,45 % (indeks MSCI Emerging Markets, w USD) i nadal
utrzymuija tegoroczne doskonate wyniki. Najlepiej wiodto sie akcjom azjatyckim: Indie (+6,17 %), Korea Potudniowa (+5,39
%) i Chiny (+4,44 %). Rynki napedzane sg optymistycznym oczekiwaniem przysztego rozwoju wspieranym przez solidne
dane makroekonomiczne, a takze relatywnie korzystnymi wycenami, zwtaszcza w poréwnaniu z rynkami rozwinietymi.
Ameryka tacifska w tym miesigcu wzieta oddech: akcje brazylijskie skonczyty miesigc bez zmiany, meksykarskie odpisaty
3,42 %.
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WALUTY

Dolar wobec euro w pazdzierniku umocnit sie i zgodnie z naszymi oczekiwaniami na dtuzszy okres prawdopodobnie upadt
wariant przekroczenia granicy 1,20. Gtéwnym powodem byfo oczywiscie posiedzenie EBC, ktére nie przyniosto rynkowi
jastrzebiego komunikatu. Na koniec pazdziernika notowania dolara wobec euro wahaty sie nieznacznie powyzej granicy 1,16.

W przypadku polskiego ztotego w paZdzierniku doszto do korekty wrzesniowego ostabienia — polski zfoty w pierwszej
pofowie pazdziernika umocnit sie az do 4,22, w drugiej pofowie nieznacznie osfabit sie do 4,25. Wsparciem dla ztotego byty
solidne dane makroekonomiczne i mnozace sie oznaki zmiany konsensusu w zarzadzaniu bankiem centralnym w kierunku
wczesniejszego zaostrzenia polityki pienieznej.

PRZEWIDYWANY ROZWO) [ ]
Polski rynek obligacji

Premia za ryzyko dziesiecioletnich polskich obligacji nad niemieckimi wzrosta w pazdzierniku do 310
punktow bazowych, czyli najwyzej od maja br. Krajowe czynniki nie wskazuja na wzrost dochodéw w najblizszych
kwartatach, bank centralny nie planuje na razie wzrostu stop procentowych, cho¢ odzywaja sie juz gtosy za zaciesnieniem
polityki w przysztym roku. Z czynnikéw krajowych, plusem jest korzystny rozwéj sytuacji fiskalnej, napedzany wzrostem
gospodarki, ktéry juz teraz w swych poprawionych perspektywach uwidocznity agencje ratingowe, a ktéry doprowadzi
Ministerstwo Finanséw do zmniejszenia zapotrzebowania na oferowanie rynkowi nowych obligacji rzagdowych. Jesli EBC
bedzie postepowat ostroznie z ttumieniem prowadzonej polityki luzowania ilosciowego, w nadchodzacych miesigcach
spodziewamy sie dobrych wynikéw polskiego rynku, wspieranych przez oczekiwane ponowne wzmocnienie kursu
ztotego.

Waluty

Przy kursie euro wobec dolara nadal nie widzimy powodu przekroczenia progu 1,20, ktéry naszym zdaniem pozostanie
putapem na kolejne 2-3 kwartaty. Powodem jest ponownie polityka walutowa — amerykanski bank centralny jest ponad
oczekiwania jastrzebia (zwfaszcza w odniesieniu do spadku inflacji bazowej w ostatnich miesigcach), a EBC, jest wrecz
przeciwnie, ponad oczekiwania gotebi. Rynek w pazdzierniku dokonat ponownej oceny swojej perspektywy wobec
stopnia rozbieznosci polityk walutowych obu bankéw i nie sadzimy, ze ponownie wréci do opinii z sierpnia biezgcego
roku. Wartosci kursu EUR/USD wynoszace okoto 1,20 nie sg zgodne z FEDem ograniczajagcym swdj bilans oraz z EBC
obnizajgcym jedynie tempo jego wzrostu. Przez najblizsze 2-3 kwartaty dolar bedzie wahat sie na granicy 1,15 do 1,20.

W przypadku polskiego ztotego widzimy w najblizszym czasie przestrzer do tendencji wzrostowych do poziomu 4,20
PLN/EUR. Czynnikiem, ktéry mogtby pomdc ztotemu umocni¢ sie szybciej jest bank centralny, u ktérego w ostatnich
miesigcach obserwujemy pewna sktonnos¢ w kierunku jastrzebim. Jesli dojdzie do dalszego wzrostu inflacji popytowe;,
nabratyby na sile spekulacje o wczesnym zaostrzeniu polityki pienieznej, na ktére ztoty mogtby zareagowac pozytywnie.
Zgodnie z nasza oceng i perspektywami dalszego rozwoju gospodarczego, kurs ztotego jest zasadniczo zanizony i ufamy
w jego sredniookresowy potencjat wzrostu wobec euro.
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PRZEWIDYWANY ROZWO)
Rynek akg;ji

Rynki akcyjne w srednim okresie powinny nadal pozytywnie przyczynia¢ sie do pozytywnych wynikéw dynamicznych
sktadnikow portfela. Podczas, gdy na przykfad niektére amerykanskie akcje spotek sg przedmiotem obrotu na wskaznikach
wyceny powyzej ich dtugoterminowych srednich, niskich stép procentowych i dobrych warunkéw gospodarczych,
jestesmy przekonani o ich dalszym potencjale wzrostu. Akcje amerykanskie powinny réwniez skorzysta¢ na mozliwych
reformach Donalda Trumpa (bodzce fiskalne, obnizka podatkéw korporacyjnych do 20 %). Za pozytywne uwazamy
rowniez tworzenie wolnych srodkéw finansowych wiekszosci amerykanskich spotek. Akcje europejskie powinny zyskac
na dobrym rozwoju gospodarczym i nadal luznej polityce walutowej EBC. JesteSmy réwniez pozytywnie nastawieni w
stosunku do akgji spotek rynkéw rozwijajacych sie, ktére beda czerpac korzysci z rosngcego popytu i konwergencji w
kierunku gospodarek rozwinietych. Inwestujgc w akcje musimy liczy¢ sie jednak ze zwiekszona zmiennoscig, ktora
bedzie towarzyszy¢ nam w nadchodzgcych latach przy obecnych poziomach indekséw gietdowych.

Atrakcyjnosc¢ wiekszosci akcji Srodkowoeuropejskich obecnie selektywnie postrzegamy w niektérych akcjach, zaréwno
wzrostowych, jak i tych dywidendowych. W regionie Europy Srodkowej jestesmy szczegdlnie pozytywnie nastawieni do
niektoérych czeskich, rumunskich i wybiérczo polskich akcji. Do najbardziej atrakcyjnych tytutdow naleza Vienna Insurance
Group, CME, Unipetrol, Monet lub Kofola. Z polskich tytutéw pozytywnie patrzymy na spotke medialng Agora, spétke
agrarng Kernel, przetwdérce miesnego Tarczynski, spétke finansowa GetBack, banki Pekao i Alior oraz spotke leasingowa
Prime Car Management. W Rumunii pozytywnie oceniamy akcje rumurnskiego funduszu restytucyjnego Fondul Proprietatea,
konglomerat medyczny MedLife, spétki gazowe Romgaz oraz Petrom, w Austrii akcje spdtek nieruchomosciowych Atrium
i UBM, na Stowenii akcje producenta urzadzen gospodarstwa domowego Gorenje oraz port Luka Koper. Negatywne
nastawienie mamy do wiekszosci polskich spotek sektora bankowego i naftowego. Jednoczesnie jestesmy ostrozni wobec
firm z duzym wptywem panstwa.

Wazna informacja:

Przed podjeciem decyzji o inwestowaniu do otwartego funduszu inwestycyjnego potencjalny inwestor powinien zapozna¢ 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 instrumentow finansowych, ich emitentéw lub wystawcow.
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.conseq.pl.
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