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Indeksy Obligacyjne  Waluty

Indeksy Akcyjne . .. Surowce

y Ak Bloomberg Effas (spadek=wzmocnienie)
USA — S&P 500 5,62 % USA -1,36%  USD/EUR 3,41% Ropa Brent 3,26 %
Europa — DJ Stoxx 600 1,61 % Europa -0,36 % CZK/USD -4,32% Gaz 1,42 %
Japonia — Nikkei 225 1,46 % cz -1,37%  CZK/EUR -1,02% Fotowoltaika ~7,24%
MSCI Emer. Markets 8,30 % Polska -0,09 % EUR/PLN -0,55% Ztoto 2,27 %
CZ-PX 4,89% Wegry -0,68%  EUR/HUF ~0,22% Srebro 0,56 %
Polska — WIG30 3,61 % Turcja * 1,74%  EUR/TRY 2,32 % Miedz 1,77 %
Wegry — BUX 2,06 % * BofA Merrill Lynch index
GLOWNE WYDARZENIA !
uGw

Wzrost europejskiej Unii Gospodarczej i Walutowej w czwartym kwartale, pomimo silnych wskaznikéw
wyprzedzajacych, powtorzyt tempo z trzeciego kwartatu. Wskazniki wyprzedzajgce nadal pozostaja
na poziomach wskazujacych kwartalny wzrost o jeden procent; w styczniu dotaczyt do nich jak dotad
~bardziej trzezwy” PMI.

Chociaz indeks PMI osiagnat w IV kwartale ubiegtego roku srednie wartosci historycznie zwigzane ze wzrostem gospodarki
0 0,8 % qg/q, pierwsze twarde dane wzrostowe nie potwierdzity takiego tempa. Wedtug wstepnych danych gospodarka
europejska rosta w takim samym tempie (0,6 % q/q) jak w poprzednim kwartale. Francja rosta w tempie 0,6 % q/q,
Hiszpania 0,7 % qg/q, tj. w tempie 0 0,1 p.b. szybszym odpowiednio wolniejszym niz w 3Q17. Jesli chodzi o pozostate
dwa duze kraje — Wiochy i Niemcy - z faktu, ze zgodnie z pierwszymi szacunkami strefa euro jako cafos¢ miata wzrosna¢
.jedynie” 0 0,6 % g/q, wynika, ze ani w Niemczech, ani we Wioszech wzrost w ostatnim kwartale ubiegtego roku nie
przyspieszyt. Francja opublikowata juz pierwsze dane strukturalne: wzrost kwartalny najbardziej wspierany byt przez
eksport netto (0,6 p.b.) oraz popyt krajowy, a z niego gtéwnie inwestycje state. Popyt gospodarstw domowych nadal rost,
ale w poréwnaniu do trzeciego kwartatu, tylko w potowicznym tempie (0,3 % g/q).

Z danych miesiecznych najbardziej pozytywnym byt fakt, ze produkcja przemystowa w koncu wzrosta
(i chociaz troche zgodnie z indexem PMI). Listopadowy wzrost produkgji niemieckiej o 3,6 % m/m oraz hiszpanskiej
o jeden procent oraz fakt, iz juz miesigc wczesniej w catej UGW produkcja wzrosta 0 0,4 % m/m oznacza, ze produkcja w
4Q17 byta prawdopodobnie wyzsza niz w 3Q17 (grudniowe dane nie byty jeszcze dostepne). Chociaz produkcja niemiecka
zwiekszyta sie 0 5,7 % rok do roku, nadal jest zbyt staba, biorac pod uwage indeks PMI (wyraZnie powyzej 60 punktéw).
Dobra wiadomos¢ jest jednak taka, ze wraz z listopadowym wzrostem réznica ta chociaz troche zawezita sie.

Zaufanie konsumentéw na poczatku roku blisko historycznego maksimum

Zaufanie konsumentéw w UGW
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Zrédto: Komisja europejska, https:/lec.europa.eulinfo/business-economy-euro/indicators-statistics/economic-databases/business-and-consumer-surveys_en
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Wyprzedzajace i miekkie wskazniki pozostaty bardzo wysokie. Ogolny indeks PMI w strefie euro ze wzgledu
na wzrost w styczniu indeksu ustug, podskoczyt do najwyzszej od 12 lat wartosci i obecnie wraz z innymi wskaznikami
(jak zaufanie konsumentéw, ktére osiggneto w styczniu 1,3 punktow, a ktére obecnie znajduje sie na poziomie niecatego
punktu od historycznego maksimum w maju 2000 roku) wskazuje na wzrost gospodarki o 1% g/g. Indeks IFO w
Niemczech réwniez pozostaje wysoki — po krotkiej grudniowej korekcie, w styczniu osiggnat historyczne maksimum
(117,6) z listopada 2017.

Inflacja pozostaje nadal niska, chociaz w przypadku inflacji bazowej jestesmy o nieco wyzej niz w latach 2013-2016,
kiedy ta wynosita od 0,5 % do 1 %. Wedtug danych koncowych w sierpniu inflacja bazowa pozostata na niezmienionym
poziomie z lipca (1,2 %), ale jest 0 0,4 b.p. wyzej niz w tym samym miesigcu w 2016 roku. Wstepne dane za wrzesien
potwierdzity nie deflacyjny obraz, ale réwniez nie inflacyjng gospodarke — ogdlna inflacja pozostata niezmieniona (1,5 %),
inflacja bazowa spadfa 0 0,1 b.p.

Rynek pracy ulega dalszej poprawie, stopa bezrobocia spada w tempie rocznym o okoto 1 p.b.. W grudniu jej
skorygowana sezonowo miara osiggneta 8,7 %, poniewaz poprawita sie stopa bezrobocia we Wtoszech, Francji i Hiszpanii.
Jednak zmiany te, podobnie jak silny wzrost gospodarczy nie znajduja odzwierciedlenia w cenach. Inflacja w styczniu,
wedtug wstepnych danych, spadta do 1,3 %. Znaczaco rozczarowaty Niemcy — spadek o jeden procent w stosunku
do grudnia oznaczat, ze stopa inflacji rok do roku w gospodarce z petnym zatrudnieniem osiggneta 1,4 % (vs. 1,6 % w
grudniu 2017). Podobnie, ponizej oczekiwan zakonczyta miesigc inflacja hiszparska (0,7 %). Jedynie Francja zaskoczyta
pozytywnie. Dzieki cenom energii i cenom ustug francuska inflacja przyspieszyta do 1,5 % (z grudniowych 1,1 %).

Styczniowe posiedzenie EBC byto gotebie. Nie zmieniono ustawien polityki, nawet w tzw. forward guidance, czyli w
sygnalizacji przysztej polityki pienieznej (w obszarze stdp procentowych). Draghi musiat jednak wyjasni¢ prasie, ze to, co
byto w protokole z grudniowej sesji (,,na poczatku 2018 roku moze ponownie zastanowimy sie nad jezykiem dotyczacym
roznych wymiaréw postawy monetarno-politycznej i sygnalizowania tej postawy”) nie powinno by¢ interpretowane tak,
ze wkrdétce nastgpi zmiana forward guidance (tak to jednak zostato zinterpretowane przez rynek eurodolarowy i obligacji).
Draghi powiedziat, ze taka dyskusja jeszcze sie nie rozpoczeta, a nastepnie powtdrzyt zwyczajowe oswiadczenie, ze presja
popytowa nie istnieje, ze polityka musi pozostac¢ bardzo luzna pomimo silnych danych z realnej gospodarki. Draghi
réwniez prébowat interweniowac przeciwko silnemu euro, ale bezskutecznie — euro wcigz byto przedmiotem obrotu
na gietdzie na poziomie 1,25.

Po wzroscie o 3,2 % (g/g, w ujeciu sredniorocznym) w trzecim kwartale 2017 roku, zgodnie z pierwszymi szacunkami
w czwartym kwartale gospodarka wzrosta o 2,6 %; wzrost za caty ubiegty rok wyniést 2,5 %. Spowolnienie w ostatnim
kwartale byfo jedynie wynikiem wysokiego wzrostu importu, ktéry w poréwnaniu do +0,1 p.b. wzrostu w 3Q17, w 4Q17
odpisat prawie 2 p.b.. Gtéwne skfadniki popytu gospodarstw domowych ulegty poprawie — konsumpcja gospodarstw
domowych dopisata 2,6 p.b., inwestycje state 1,3 p.b.. Filar gospodarki amerykanskiej — popyt gospodarstw domowych
— nadal funkcjonuje bardzo dobrze.

Amerykanskie pface nadal rosng bardzo powoli, ale dynamika inflacji juz nieznacznie wzrosta
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Zrédfo: www.bls.gov, seria CES0500000003 oraz CES0500000013 Zrédfo: St.Louis FED, baza danych FRED,

https:/iresearch.stlouisfed.org/fred2/series/PCEPILFE#
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Dane miesieczne opublikowane w styczniu nie juz tak interesujgce w swietle faktu, iz posiadamy juz dane podsumowujgce
o stanie amerykanskiej gospodarki w ostatnim kwartale ubiegfego roku. Produkcja przemystowa w grudniu wzrosta
00,9 % m/m, co, w szczegdlnosci dzieki silnemu pazdziernikowi (+1,8%), spowodowato, ze wzrost produkgji przemystowej
w USA byt najszybszy od drugiego kwartatu 2010 roku. Jednak, aby nie przesadzac z optymizmem, mozemy powiedziec,
ze a) pazdziernikowy silny wzrost nastapit po stabym wrzesniu, w ktérym pokazat sie efekt huraganéw Harvey i Irma
oraz, ze b) przemyst wytworczy podnidst sie w grudniu jedynie o 0,1 % m/m. Sprzedaz detaliczna (bez aut i paliw) w
pazdzierniku, listopadzie i w grudniu wzrosta srednio o 0,7 % m/m, co byto najlepszym wynikiem od niemal czterech lat.
Tylko w grudniu sprzedaz wzrosta 0 0,4 % m/m.

Rynek pracy jest nadal w doskonatej kondydgji, w grudniu wytworzyt w sektorze prywatnym 196 tys. miejsc pracy, a w
4Q w sumie 579 tys. Oficjalna stopa bezrobocia pozostata w styczniu 2018 na poziomie 4,1 %, tj najnizej od listopada
2000. Rynek pracy jest wiec nadal proinflacyjny, ale jego ,proinflacja” nie zwieksza sie. Tendencji tej nie obserwowano

w przypadku wzrostu ptac — nominalna godzinowa dynamika wynagrodzen wynosi okofo 2,7 % r/r, czyli tyle samo, co jej
Srednia stopa wzrostu od 2015 roku; realny wzrost jest tuz powyzej zera.

Inflacja bazowa PCE pozostaje ponizej celu FEDu, od minimum w sierpniu 2017 (1,3 %) wzrosta nieznacznie — w grudniu
osiggnefa 1,5%. Co wiecej, dane miesieczne wykazaty pewng standaryzacje — miesieczne tempo ustabilizowato sie
obecnie na poziomie 0,15 % m/m, czyli nieco ponizej 2 % w ujeciu rocznym. FED na swym styczniowym posiedzeniu
nie zmienit stop procentowych, a w swym komunikacie po posiedzeniu powtorzyt, ze w nadchodzacych kwartatach
spodziewa sie normalizacji inflacji i dalszego wzrostu stép w tym roku. Najnowsze dane dotyczace inflacji przynajmniej
w czesci to potwierdzaja.

EE3

Polska

Dane za IV kwartat potwierdzity wzrost gospodarki w tempie identycznym, jak w trzecim kwartale. Inflacja,
podobnie jak w Czechach, pozostaje bez problemoéw, jednak z ta réznicg, ze polski bank centralny nie reaguje
na niniejszy brak stan zadnymi zmianami w ustawieniach polityki monetarne;.

Na produkcje przemystowa wptyneta mniejsza liczba dni roboczych w grudniu 2017 roku w poréwnaniu do grudnia
2016 (jej wzrost wyniost jedynie 2,7 % r/r), jednak po oczyszczeniu niniejszy wzrost nie odbiegat od sredniej z ostatniego
potrocza (ktéra wynosita 7,6 % r/r). W styczniu indeks PMI w poréwnaniu do grudnia nieznacznie spadf (z 55 do 54,6),
ale nadal utrzymuje sie na poziomach wskazujgcych, ze stopa wzrostu poprzedniego poétrocza bedzie widoczna réwniez
w pierwszym kwartale 2018 roku. Sprzedaz detaliczna réwniez byta pod wptywem liczby dni roboczych w grudniu,
ale wzrost wyniést 6 %. Dynamika pfac utrzymywata sie w bardzo dobrym tempie (w grudniu +7,3 % r/r), bezrobocie
sezonowe spadto do historycznie niskiego poziomu (6,6 %). Innymi stowy, nie ma powodu aby w pierwszym kwartale
tego roku zobaczy¢ wyrazne spowolnienie sprzedazy detalicznej.

Inflacja po listopadowym wzroscie do ubiegtorocznego maksimum (2,5 %) w grudniu, zgodnie z ostatecznymi
danymi, wrocita do wartosci z pazdziernika (2,1 %). Gtéwny skfadnik inflacji pozostat na niezmienionym poziomie
0,9 %, tj. na poziomie z kwietnia 2017 r. Presja popytowa w polskiej gospodarce nadal nie jest widoczna.

Rada Polityki Pienieznej banku centralnego (RPP) pozostawita stopy procentowe na niezmienionym poziomie 1,5 %. RPP
nadal uwaza, ze pomimo wzrostu gospodarczego i inflacji w ostatnich miesigcach, stabilnos¢ cen w srednim okresie
nie jest zagrozona, poniewaz wzrost inflacji jest przede wszystkim napedzany cenami energii i zywnosci (co rozwdj
komponentu podstawowego na razie potwierdza). Nic wiec dziwnego, ze bank centralny na styczniowym posiedzeniu
potwierdzit, iz nie przewiduje w tym roku wzrostu stop procentowych.
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Pierwszy miesigc tego roku byt bardzo pozytywny. Akcje )
CECE Composite

spotek amerykanskich dopisaty 5,6 % (mierzone indeksem
S&P 500). Do gtéwnych przyczyn wzrostu mozemy zaliczy¢ 2400 ;
oczekiwany solidny globalny wzrost gospodarki, obnizenie 2300
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monetarng. Réwniez w Europie wyraznie dobrze radzit
sobie sektor energetyczny, facznie z sektorami chemicznym
i motoryzacyjnym.

Akcje srodkowoeuropejskie podagzaty za Swiatowym trendem i réwniez przyniosty bardzo przyzwoite zyski.
Czteroprocentowy wzrost akcji miat réwniez miejsce w Polsce (indeks WIG 30). Ceny akgji rosty w oparciu o globalny
pozytywny sentyment, doskonafe gospodarcze aktywnosci w Polsce oraz mozliwy wzrost gtéwnych stép procentowych
na koniec 2018 roku.

Na poczatku roku powodzito sie réwniez akcjom rynkéw wschodzacych, ktére odnotowaty doskonate wyniki, indeks
MSCI Emerging Markets dopisat 8,3 % (w USD). Powodzito sie gtéwnie Ameryce tacinskiej, indeks MSCI Latin America
wzrost o 12, 64 %. Wielki wptyw na niniejszy wzrost miata Brazylia, gdzie lokalne niskie stopy procentowe wspieraty
wzrost krajowej gospodarki i konsumpcji. Pozostaje pytanie, jak beda sie dalej rozwijaly wazne reformy spoteczne,
ktore prezydent Temer chciatby zatwierdzi¢, ale nie znalazt jeszcze niezbednego wsparcia w Parlamencie. Rosty réwniez
azjatyckie rynki wschodzace, gtéwnie akcje indyjskie (2,78 % w USD). Rynki wschodzace wcigz oferujg stosunkowo
interesujgcy potencjat, poniewaz ich wycena w poréwnaniu z rynkami dojrzatymi jest nizsza. Ponadto w przysztosci moga
one nadal czerpac korzysci z dobrej kondygji Swiatowej gospodarki.
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Rynki obligacji — USA i UGW

W styczniu amerykanskie dtugie i krotkie rentownosci stale i dos¢ znaczaco rosty (ceny obligacji spadaty). Powodem
byto w szczegdlnosci zatwierdzenie reformy podatkowej pod koniec ubiegtego roku i czesciowo (cho¢ nie wytacznie)
zwigzany z nig dalszy optymizm FEDu, przejawiajacy sie w jego niezmiennych planach trzykrotnego wzrostu stop
procentowych w tym roku. Towarzyszyty temu korzystne dane ekonomiczne potwierdzajgce site cyklicznego wzrostu.
Dwuletnie rentownosci osiggnety w styczniu 2,2 % (+25 punktéw bazowych), dziesiecioletnie wzrosty o 40 p.b.
do ponad 2,80 %.

Podobne zmiany obserwowano w strefie euro, pomimo gotebiego styczniowego posiedzenia EBC, statego wzrostu PKB,
silnego euro lub utrzymujacej sie niskiej inflacji. Rynek zasadniczo ignorowat te czynniki, koncentrujac sie na silnych
miekkich i wyprzedzajgcych wskaznikach oraz na wyrazanych przez niektérych centralnych bankieréw jastrzebich
gfosach (np. Holender Klass Knot, powiedziat w styczniu, ze odkupy aktywoéw powinny zakonczyc¢ sie tak szybko, jak
to mozliwe). Dziesiecioletnie niemieckie wyniki skoczyty o okoto 35 p.b. i osiggnety nieco ponizej 0,8 %, tj. najwyzszy
poziom od korca lata 2015 r.

Polski rynek obligacji

Polska krzywa rentownosci na rozwoj wydarzen za granicg zareagowata podobnie. Pozytywnym czynnikiem
jest zarébwno wyzszy poziom rentownosci, jak i stabilnos¢ stép (Polski bank centralny nie spodziewa sie zmiany w
ustalaniu stép procentowych przed poczatkiem 2019 roku). Przychody w pofowie krzywej i na jej dtugim koncu w
styczniu wzrosty o 20-20 p.b., dziesiecioletnie polskie wyniki skarbowe po raz pierwszy od marca ubiegtego roku
osiggnety 3,50 %.

Bloomberg Barclays Poland
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WALUTY !

Dolar wobec euro nadal ostabiat sie az do 1,25, tj. do najnizszej wartosci od Swigt Bozego Narodzenia 2014 roku.
Rynek nieproporcjonalnie akcentowat silne wskazniki wyprzedzajace w strefie euro i catkowicie ignorowat serie gotebich
czynnikéw opisanych powyzej (gofebie posiedzenie EBC, bardzo niska inflacja itp.). Po kilku latach kampanii przeciw euro,
rynek najwyrazniej wstapit na fale anty dolara i kazda szklanke chce obecnie widzie¢ w potowie zapetniona.

Przez wiekszg czes¢ miesigca polski ztoty wykazywat tendencje do dalszego umacniania sie, osiggajac wobec euro
granice 4,15 — uzyskujac okoto 0,5 % miesiecznie.
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Rynek obligacji Polska

Premia za ryzyko dziesiecioletnich polskich obligacji nad niemieckimi w grudniu nadal spadata, osiggajac
nieco ponizej 280 p.b. Krajowe czynniki nie wskazuja na wzrost dochoddw w najblizszych kwartatach, bank centralny
nie planuje na razie wzrostu stép procentowych, cho¢ odzywaja sie juz gtosy za zaciesnieniem polityki w obecnym
roku. Z czynnikéw krajowych, plusem jest korzystny rozwoj sytuacji fiskalnej, napedzany wzrostem gospodarki, ktéry
w swych poprawionych perspektywach uwidocznity agencje ratingowe, a ktory doprowadzi Ministerstwo Finanséw
do zmniejszenia zapotrzebowania na oferowanie rynkowi nowych obligacji rzadowych. Inflacja, pomimo rosnace;
gospodarki, stabilizuje sie a w nadchodzgcych kwartatach bank centralny nie bedzie zmuszat bankieréw do zaciesnienia
polityki monetarnej. Wazng determinantg, podobnie jak w przypadku obligacji czeskich, jest wzgledne ksztattowanie
sie rentownosci obligacji w strefie euro oraz w USA, jednak na wzglednych podstawach rynek polski postrzegamy jako
bardziej atrakcyjny.

Waluty

W przypadku kursu euro wobec dolara w krotkim okresie, wierzymy w powrét do/ponizej 1,20, jednak w srednim
i dtugim horyzoncie euro powinno zyskac¢ przewage i stopniowo umacniac sie. Obecnie réwniez oczekiwane réznice
w polityce pienieznej po przeciwnych stronach Atlantyku wskazuja na silniejszy kurs dolara. W tym roku, przy
stabilizacji inflacji nieco ponizej 2 %, FED podniesie stopy procentowe — jak pamietamy w ubiegtym roku FED podniést
stopy trzykrotnie, a inflacja spadta do 1,3 %. EBC wrecz przeciwnie, nie przygotowuje sie do zadnego zaciesnienia
polityki, mimo, ze obligacje i rynki pieniezne zachowuja sie tak, jakby miato to nastgpi¢ najpdzniej pojutrze. Czynniki
Sredniookresowe nie sg juz tak przychylne dla kursu dolara — chodzi tu gtéwnie o negatywne zmiany fiskalne,
podkreslone przez zatwierdzong reforme podatkowg administracji Trumpa, ktéra prawdopodobnie pogtebi stabe
wyniki ekonomiczne gospodarki amerykanskiej, tgcznie z deficytem handlowym. Pozostaje pytanie jakag role w tym
rownaniu odegra przeptyw kapitatu, m.in. w zwigzku z prawdopodobng czesciowa repatriacjag amerykanskich zrédet
korporacyjnych.

W tym roku w przypadku ztotego oczekujemy umocnienia. Bank centralny jest czynnikiem, ktdéry pomoze znacznie
wzmocni¢ ztotego i pozostanie dfuzej ponizej 4,20. Stopniowo nastapi dalszy wzrost popytu na inflacje, a spekulacje
rynkowe dotyczace szybkiego zaostrzenia polityki pienieznej nabiora intensywnosci. Wedtug nas taki scenariusz jest
prawdopodobny w pierwszej potowie 2018 roku (cho¢ sama podwyzka nastapi pdzniej) i oczekujemy, ze w 2018 r.
ztoty umocni sie ponizej 4,10.

Rynek akcyjny

W ramach naszego gtéwnego scenariusza inwestycyjnego globalne rynki akcji powinny nadal rosng¢, choc nie tak silnie
jak w poprzednich latach, dzieki bardzo solidnej dynamice swiatowej gospodarki i wzrostowy zyskéw przedsiebiorstw.
Na 2018 rok spodziewany wzrost globalnych zyskéw przedsiebiorstw powinien by¢ bliski 10 %. Podczas, gdy na przyktad
niektore amerykanskie akcje sa 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 nadal korzysta¢ z mozliwych reform Donalda Trumpa (bodziec fiskalny, obnizka podatku
przedsiebiorstw do 20 %). Akcje europejskie powinny zyska¢ na dobrym rozwoju gospodarczym i nadal luznej polityce
walutowej EBC. Jestesmy réwniez pozytywnie nastawieni w stosunku do akgji spétek rynkéw rozwijajacych sie, ktére
beda czerpac korzysci z rosngcego popytu i konwergencji w kierunku gospodarek rozwinietych. Kluczowymi ryzykami
naszego ostroznie pozytywnego bazowego scenariusza s3: nieoczekiwany i znaczacy wzrost inflacji i oczekiwan
inflacyjnych, szybsze niz oczekiwane stopniowe spowalnianie globalnej gospodarki wobec wyraznie szybszej, w stosunku
do obecnych oczekiwan, normalizacji polityk monetarnych kluczowych bankéw centralnych (FED, EBC, BOJ) oraz gtéwne
zagrozenia geopolityczne na czele z Koreg Potnocng, Bliskim Wschodem i Wenezuela.
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Rynek akcyjny

Atrakcyjnos¢ wiekszosci akgji srodkowoeuropejskich obecnie selektywnie postrzegamy w niektérych akcjach, zaréwno
wzrostowych, jak i tych dywidendowych. Z akgji na rynku czeskim pozytywnie patrzymy na akcje wigkszosci instytugji
finansowych. Dobre otoczenie makro z rosngcymiwynikami powinno by¢ pozytywnym bodzcem dla zyskéw operacyjnych
wigkszosci bankéw i ubezpieczalni. Najwiekszy potencjat widzimy w akcjach spétki Monet, ktérego celem jest stanie
sie cyfrowym liderem na czeskim rynku. W tym roku spoétce Monet powinny ustabilizowac sie przychody z odsetek,
z silng poduszka kapitatfowa pozwalajacg na wyptate hojnej dywidendy przynajmniej w obecnym i przysztym roku.
Akcje Erste Bank oraz Vienna Insurance Group powinny korzysta¢ z atrakcyjnych wskaznikéw wartosci i rosngcych
stop procentowych Czeskiego Banku Narodowego. Na rynku czeskim obecnie nie spodziewamy sie znacznego spadku
zadnej akcji bedacej przedmiotem obrotu. Wsparciem dla wszystkich spétek moze by¢ wycofanie czesci akgji, takich jak
Fortuna, Unipetrol, Pegas Nonowovens, a uzyskane pienigdze ze sprzedazy inwestorzy bedg ponownie, przynajmniej
czesSciowo, inwestowac na praskiej gietdzie. Z polskich tytutéw pozytywnie patrzymy na spétke medialng Agora,
spotke agrarng Kernel, przetworce miesnego Tarczynski, spotke finansowg GetBack, banki Pekao i Alior oraz spotke
leasingowg Prime Car Management. W Rumunii pozytywnie oceniamy akcje rumunskiego funduszu restytucyjnego
Fondul Proprietatea, konglomerat medyczny MedLife, spotki gazowe Romgaz oraz Petrom, w Austrii akcje spotek
nieruchomosciowych Atrium i UBM, na Stowenii akcje producenta urzadzer gospodarstwa domowego Gorenje oraz
port Luka Koper.

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.

DOWIEDZ SIE WIECE) = r
Infolinia: +48 222 089 949
E-mail: fundusze@conseq.pl L

Strona internetowa: www.conseq.pl N
JIZ OD 1994



