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Indeksy Obligacyjne  Waluty

Indeksy Akcyjne .. Surowce

y Ak Bloomberg Effas (spadek=ostabienie)
USA — S&P 500 1,82 % USA -0,09%  EUR/USD -0,64 % Ropa Brent 12,58 %
Europa — DJ Stoxx 600 5,68 % Europa 0,71 % CZK/USD -0,54 % Gaz 11,10 %
Japonia — Nikkei 225 4,40 % cz 0,63%  CZK/EUR 0,00 % Fotowoltaika 0,55 %
MSCI Emer. Markets -0,06 % Polska 0,20 % PLN/EUR 112 % Ztoto -1,63 %
CZ - PX 4,58 % Wegry 1,47 %  HUF/EUR 113 % Srebro 2,54 %
Polska — WIG30 6,45 % Turcja -0,11 % TRY/EUR -1,90 % Miedz -4,96 %
Wegry — BUX 6,63 %
GLOWNE WYDARZENIA !
uGw

Grudzien potwierdzit, ze poprawa wskaznikow wyprzedzajacych w listopadzie nie byta przypadkowa;
przyspieszajacy tempo wzrost, potwierdzit juz pierwsze, stosunkowo ,twardsze” (niemieckie) dane.
Z inflacyjnego punktu widzenia nic si¢ nie zmienito, nawet w diuzszej perspektywie - (bazowa) inflacja
pozostaje nadal niska, EBC w grudniu, zgodnie z oczekiwaniami, przedtuzyt program skupu aktywow.

Trzecia (finalna) prognoza wzrostu w strefie euro w trzecim kwartale nie uzyskata, w stosunku do drugiego oszacowania,
zadnych zmian (0,3 % g/q), opublikowane zostaty dane dotyczace jego struktury. Ta, zgodnie z oczekiwaniami, wykazafa,
Ze przez stabszy niz w pierwszej potowie roku wzrost, stabszy byt réwniez popyt krajowy i eksport netto. Wraz ze stabilizacja
cen ropy, widac réwniez utrate dynamiki w popycie gospodarstw domowych: podczas, gdy w okresie od 4Q 2014 do 1Q
2016 popyt gospodarstw domowych miedzykwartalnie wzrastat srednio o 0,3 pb, w ciggu ostatnich dwdéch kwartatéw
2016 roku, za ktére dane sg juz dostepne, wzrést tylko o potowe. Ze wzgledu na wzrost cen ropy po posiedzeniu OPEC,
nie jest fatwo oczekiwac, ze popyt gospodarstw domowych w najblizszej przysztosci wyraznie wzrosnie. Przeciw takim
pesymistycznym perspektywom dla gospodarstw domowych jest jednak zaufanie konsumentéw, ktére w grudniu 2016
roku wzrosto do najwyzszego od kwietnia 2015 roku poziomu. Wynika to nie tylko faktu czesto wymienianego wptywu
cen ropy naftowej, ale réwniez ze wzgledu na rosnace ceny zywnosci, co jest zaskakujaca (i dobrg) wiadomoscia.

Poprawie ulegty rowniez ,, miekkie” wskazniki, zwtaszcza w sektorze wytwaérczym. Indeks PMI dla przemystu wzrdst w
strefie euro w grudniu do najwyzszej wartosci (54,9) od kwietnia 2011 roku, gtéwnie dzieki subindeksowi rzeczywistej
produkcji oraz nowych zaméwien. Chociaz dane dotyczace rzeczywistej produkcji przemystowej byty jeszcze stabe
(-0,1 % m/m), byty to dane za pazdziernik. Pozytywny wynik subindeksu rzeczywistej produkgji, ale przede wszystkim
pozytywny rozwdj niemieckich zamowien w przemysle (+5 % m/m w pazdzierniku 2016), co jest juz relatywnie twarda
dang, sugeruja, ze listopadowe i grudniowe dane przemystowe bedg lepsze. Obraz solidnego kwartatu z produkcyjne;
strony gospodarki, najlepiej ukazuje indeks IFO od lutego 2014 roku (gtéwnie dzieki rosngcej ocenie obecnej sytuacji).

EBC w grudniu przystapit do dalszego — dtugo przez nas Produkcyjny PMI wskazuje na silny wzrost
oczekiwanego — luzowania polityki pienieznej. Zgodnie z gospodarczyw 4 Q 2016

oczekiwaniami przedfuzyt on okres trwania programu skupu 55
aktywoéw co najmniej do grudnia 2017 roku, dostosowat
rowniez parametry programu. Z jednej strony zmniejszyt 525
tempo miesiecznych umorzer o 20 mld EUR na 60 mld EUR,

z drugiej strony zmodyfikowat warunki kwalifikowalnosci >0
skupowanych aktywoéw: obecnie EBC moze kupowac

réwniez aktywa z terminem wymagalnosci do jednego roku ~ #'?
(przedtem byty to dwa lata) oraz aktywa niosgce nizsze 2
L P
wyniki niz stopa depozytowa EBC (-0,4 %). . p———
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USA

FED po raz drugi w tym cyklu zaostrzania (i po raz drugi od 2006 roku) zwiekszyt stopy procentowe,
poniewaz inflacja niespodziewanie zwolnita.

Wzrost PKB w trzecim kwartale osiggnat, jak wynika z ostatecznych szacunkéw, ponownie szybsze tempo (3,5 % q/q
W ujeciu rocznym), niz wedtug drugich szacunkow (3,2 % q/q w ujeciu rocznym); byto to réwniez najszybsze tempo
w ciggu dwoch lat. Zmiana tempa wzrostu w poréwnaniu do drugiego oszacowania nastapita gtéwnie ze wzgledu
na zmiane tempa wzrostu popytu gospodarstw domowych, zwtaszcza w ustugach. State inwestycje ulegty stagnagji
(+0,02 pb) i byt to najlepszy wynik w ciggu ostatniego roku.

Podobnie, jak w poprzednich miesigcach, miesieczne dane opublikowane w grudniu nie wykazuja, ze w tym przypadku
szybko sie cos zmieni: zamowienia na dobra trwate bez samolotéw i broni w listopadzie przypisaty prawie jeden
procent, biorgc pod uwage zmiennos¢ tego wskaznika, lepiej jest patrzec¢ na przecietne miesieczne tempo osiggniete
w ciggu poprzednich trzech miesiecy. Wskaznik ten jest nieznacznie ujemny (-0,2 %). Sprzedaz detaliczna bez paliw i
samochodoéw, nadal mocno rosnie: suma za trzy miesigce nie pozostawia watpliwosci, ze konsument pozostaje filarem
amerykanskiego wzrostu gospodarczego. Produkcja przemystowa spadfa o 0,4 % m/m, najmocniej od marca 2016
roku i byto to spowodowane przede wszystkim produkcja energii elektrycznej, do czego przyczynity sie cieplejsze dni.

Dynamika rynku pracy w zakresie tworzenia nowych miejsc pracy jest nadal solidna, w listopadzie stworzono
178 tys. miejsc, dane grudniowe nie zostaty jeszcze opublikowane (oczekuje sie ok. 175 tys.). To, ze rynek pracy jest w
doskonatym stanie potwierdza réwniez srednia 264 tys. nowych wnioskow o zasitek dla bezrobotnych tygodniowo w
ciggu ostatnich czterech tygodni, co jest wartoscig wyraznie ponizej Sredniej historycznej (300 tys.).

Inflacja bazowa PCE w listopadzie nieoczekiwanie m/m zwolnita (miedzyrocznie spadta na 1,6 %), co
byto najwolniejszym tempem od grudnia 2012 roku. Z pewnoscig przyczyni sie to do debaty w FED, czy inflacja
rzeczywiscie zmierza do celu i ile w 2017 roku potrzebnych bedzie zaostrzen polityki pienieznej, oprécz tego, ktore
FED przeprowadzit w grudniu ubiegfego roku. 14 grudnia 2016 roku FED na swoim posiedzeniu pod koniec pierwszej
rocznicy rozpoczecia cyklu zaciesniania, ponownie podniést stopy procentowe na 0,5 — 0,75 %.

Inflacja bazowa w grudniu nieoczekiwanie zwolnita
0,30

Inflacja bazowa PCE — m/m i 3-miesieczna srednia
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POLSKA

Chociaz dane miesieczne byty w dtuzszym okresie zaskakujgco dobre, polski wzrost na poczatku czwartego
kwartatu nie wyglada — podobnie jak w Czechach i na Wegrzech — na wiele szybszy, niz w kwartale trzecim.

Miesieczne dane po dtuzszym okresie pozytywnie zaskoczyty, jednak wzrost w czwartym kwartale nie wyglada o wiele
lepiej nizw 3Q 2016. Produkcja przemystowa przekroczyta oczekiwania rynku, podczas, gdy w listopadzie wzrosta o 3,3
%, nadal, podobnie jak w Czechach, nastepuje wyrazne ostabienie w budownictwie (-13 % r/r). Z dwuletniego minimum
w listopadzie (50,2), w grudniu znaczaco — do 17-miesiecznego maksimum — wzrést produkcyjny PMI (54,3). Sprzedaz
detaliczna wzrosta 0 4,8 %, co jest logiczne i nie zaskoczyto, poniewaz odzwierciedla dalszy wzrost zatrudnienia (w
listopadzie miedzyrocznie wzrést o 3,1 %), niskie bezrobocie (8,2 %, tj. historyczne minimum osiaggniete we wrzesniu
i w pazdzierniku) oraz solidny wzrost przecietnego wynagrodzenia brutto (+ 4 % r/r).

Podobnie, jak w innych miejscach w regionie, w Polsce w grudniu wzrést ogolny poziom cen. Jak juz wskazywaty
wstepne dane, inflacja po raz pierwszy od czerwca 2014 roku podniosta sie do poziomu 0 %. Do miedzymiesiecznego
wzrostu (0,1 % m/m), zgodnie z oczekiwaniami, przyczynita sie, podobnie jak w Czechach, zywnos¢. Inflacja bazowa
pozostafa nadal ujemna (-0,1 % r/r). Efekt stabngcego spadku cen ropy z ubiegtego roku przeniesie ogding inflacje w
grudniu i w styczniu znacznie w goére, na co wskazuje rowniez subindeks cen produkcyjnych w ramach indeksu PMI
(najszybszy wzrost od 04/2011).

Rada Polityki Pienieznej banku centralnego (RPP) pozostawita w grudniu stopy bez zmian na 1,5 %. Zgodnie
z protokotem z posiedzenia, banki centralne uwazajg stabszy wzrost w trzecim kwartale za zjawisko przejsciowe i
oczekuja, ze wzrost w 2017 roku przyspieszy. Nie bedzie to jednak, zdaniem RPP (i réwniez naszym zdaniem) w
takim tempie, by wymagato to modyfikacji stop w 2017 roku: sporadyczne ryzyka pro-inflacyjne (ptace, wzrost ptacy
minimalnej) beda dobrze kompensowane wciaz niska inflacja importowana (podobnie, jak w Czechach).

ROPA !

Ropa (WTI) kontynuowata wzrost, ktéry rozpoczeta juz w listopadzie, w zwigzku ze zwyciestwem Donalda Trumpa
w amerykanskich wyborach prezydenckich, szczegélnie w odniesieniu do umowy zawartej przez OPEC o obnizeniu
wydobycia o 1,2 min barytek dziennie od stycznia 2017 roku. Do tej umowy w grudniu dotgczyty rowniez paristwa trzecie
kartelu, z obietnicg zmniejszenia produkgji o kolejne 600 tys. barytek (Rosja powinna dostarczy¢ potowe tej redukgji). W
zwigzku z tym, ceny ropy osiggnety najwyzszy poziom od lipca 2015 roku (53 dolary za barytke).

WALUTY !

Dolar kontynuowat wzmacnianie, napedzany przez oczekiwania rozbieznosci w politykach monetarnych po obu stronach
Atlantyku, ktére w grudniu otrzymaty okreslong forme: FED podnidst stopy, a EBC przedtuzyt program skupu aktywodw
(co najmniej) do grudnia 2017 roku. Dolar w stosunku do euro osiggnat najsilniejszy poziom (ponizej 1,04) od poczatku
2003 roku.

Polski ztoty czeSciowo skorygowat listopadowy powyborczy rozwej. Na poczatku miesigca na chwile ostabit sie do
poziomu 4,50, w drugiej potowie miesigca wrdcit na 4,40, co jest poziomem osiggnietym tuz po amerykanskich wyborach
prezydenckich, tj. w pierwszej dekadzie listopada.
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RYNEK AKCJI
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W grudniu rozwiniete rynki akcyjne nadal ptynety na CECE Composite

pozytywnej fali po wyborze amerykanskiego prezydenta, 24

Donalda Trumpa. Do dobrych miedzymiesiecznych — 2300
wynikéw widocznie przyczynit sie rowniez koniec roku, 2200
kiedy inwestorzy przygotowywali swoje portfele na nowy 2100
rok. Amerykanskie akcje (indeks S&P500) dopisat w ten 2000
sposéb 1,8 %. Przy oczekiwanym wzroscie wymaganych 1900
rentownosci obligacji skarbowych, lepiej powodzito sie  1s0w0
akcjom spoétek wzrostowych, nieco gorzej wiodto sie 1700
akcjom dywidendowym, np. przedstawicielom rynku 600
nieruchomosci. Zdecydowanie lepiej powodzito sie akcjom ;54
europejskim (indeks DJ STOXX 600), ktére w grudniu .,
przypisaly 5,7 %. Gtéwna sita napedowa byt sektor - - - I S S N - - -
bankowy z wifoska gwiazda UNIcredit (miedzymiesiecznie ' ' ' ' ' ‘ '
+35,2 %). W tyle pozostawaty ponownie spotki z mniejszym
powigzaniem z cyklem gospodarczym. Z korporacyjnej
strony nie doczekaliSmy sie niczego godnego uwagi,
publikowanie wynikéw finansowych za czwarty kwartat
ubiegtego roku rozpocznie sie w drugim tygodniu lutego.
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W grudniu powodzito sie akcjom Europy Srodkowej. Prawie wszystkie indexy oscylowaty wokoét 6 %. Wiodto sie akcjom
spotek ubezpieczeniowych Vienna Insurance Group, Uniga i polskiemu PZU. Niedawny wzrost cen surowej ropy odbit
sie na akcjach rumunskiego Petromu. Koniec roku nalezat gtéwnie do akgcji polskich, ktére staraty sie przygotowac
portfele inwestoréw na zakupy w przysztym roku. Dwucyfrowe zyski w ten sposob osiggnety na przyktad akcje bankow
Alior i PKO, mediow PGE i Energa, lub koncern naftowy PKN Orlen.

Rynki wschodzace w grudniu ustabilizowaty sie, po gwattownym spadku, w odpowiedzi na wyniki wyboréw
prezydenckich w USA. Indeks MSCI Emerging Markets zostat praktycznie na tym samym poziomie, co w listopadzie.
Najmocniejszy byt rosyjski rynek akgji, ktory w ujeciu dolarowym wzrést o ponad 10 %, gtéwnie z powodu wyzszych
cen ropy, ktére byty wspierane porozumieniem OPEC o obnizeniu produkgji. Rynki akcji w Ameryce tacinskiej zyskaty
0,5 % w ujeciu dolarowym. Azjatyckie rynki rozwijajace sie nadal pozostawaty w tyle za resztg Swiata.
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RYNEK OBLIGACIJI

Rynki obligacji — USA i UGW
Rozwdj na gtéwnych rynkach obligacji byt w grudniu diametralnie rézny.

Po uruchomieniu w listopadzie korekty na amerykanskich obligacjach, w grudniu ich wzrost postepowat (chociaz w
wolniejszym tempie). Dziesiecioletnia rentownos¢ w ten sposéb z poziomu okoto 2,40 % na koricu listopada, wspieta
sie pod koniec grudnia do 2,60 %; umiarkowana korekta skoku (o prawie 20 pb) spowodowana posiedzeniem FEDu,
ktéra moglismy obserwowac w ostatniej dekadzie miesigca, byta wynikiem nizszej niz oczekiwano inflacji. Podobny
rozwaj byt réwniez na krétkim koncu, gdzie po posiedzeniu FEDu wyniki wskoczyty na 1,3 % (najwyzej od roku 2009),
jednak na koniec miesigca ponownie spadty do 1,2 %.

W Europie rozwdj byt inny, ze wzgledu na EBC. Ten, jak juz wspomniano, w grudniu rozszerzyt program skupu aktywoéw
co najmniej do grudnia 2017 roku i wprowadzit kilka zmian w parametrach programu. Na krétkim koncu krzywej odbito
sie usuniecie wymogow minimalnych wynikéw nabywanych obligacji, co miato wptyw gtéwnie na krétkie niemieckie
wyniki, ktére spadty do nowych miniméw (-80 pb). Spadek o 10 pb zaliczyt réwniez dtugi koniec krzywej. Rozpietos¢
miedzy niemieckimi i amerykanskimi dfugimi wynikami w ten sposéb wyniosta historycznie ekstremalne 235 pb.

Rynek obligacji - Obligacje korporacyjne

Obligacje korporacyjne po obu stronach Atlantyku rosty, przy czym wyrazniejszy byt wzrost obligacji stopnia
nieinwestycyjnego. Indeks tych aktywdéw w USA w grudniu w poréwnaniu z koncem listopada dopisat 1,8 %, a
po drugiej stronie Atlantyku 1,7 %. W USA pozytywny wptyw miat dalszy wzrost cen ropy naftowej, a w Europie
ogtoszenie przez EBC kontynuadji skupu aktywdw. W ratingu inwestycyjnym wahania byty mniejsze, ale tez pozytywne
-+0,7 % i+ 0,5 %.

Polski rynek obligacji

Po tym, jak w listopadzie polskie wyniki wzrosty do poziomu niewidzianego od lata 2014 roku i biorgc pod uwage,
jak rozwijat sie europejski rynek obligacji, nie zaskoczyt fakt, ze w grudniu krzywa na srodkowej czesci i na jej dtugim
koncu spadta (w zakresie 15 — 25 pb). Na wyniki nie wptynat zaden krajowy czynnik, a nawet zwiekszenie stdp przez
amerykanski bank centralny.

Bloomberg Effas Poland
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PRZEWIDYWANY ROZWO)

Szczegdlnie w USA inwestorzy zaczeli w swoich oczekiwaniach odzwierciedlac¢ ogtoszong ekspansje fiskalng prowadzaca
do wyzszego wzrostu gospodarczego i szybszej akceleracji inflacji. Uwazamy, Zze obecna sytuacja (zwtaszcza napiecia na
rynku pracy) oraz perspektywy gospodarcze w USA, umozliwig scenariusz szybszej inflacji, nawet w obliczu rosnacych
cen ropy naftowej i zywnosci. Dlatego oczekujemy, ze stopniowy wzrost rentownosci obligacji o dfuzszych terminach
zapadalnosci bedzie, w swietle tendencji gospodarczych w USA, kontynuowany.

Jesli chodzi o Europe, prawdopodobnym scenariuszem (w odniesieniu do cykli politycznych) jest przesuniecie aktywnosci
polityki w kierunku od pienieznej do fiskalnej (innymi stowy, tendencja w kierunku wyzszych deficytéw budzetowych).
Chociaz EBC rozszerzyt swoj program skupu obligacji co najmniej do konca tego roku, w miare uptywu czasu, wptyw
europejskiej polityki monetarnej mogtby przestac by¢ wsparciem dla dochodéw wolnych od ryzyka i odwrotnie,
zwiekszona aktywnosc¢ emisyjna poszczegolnych krajow strefy euro prowadzitaby w ten sposéb do zwiekszenia
rentownosci obligacji wolnych od ryzyka (spadek cen obligacji). Dla trwatego wzrostu potrzebny jest réwniez wzrost
inflacji i oczekiwan inflacyjnych — gtéwnymi czynnikami mozliwie wyrazniejszego wzrostu inflacji mogtyby by¢ ceny
ropy, zywnosci i stabnagcy kurs euro w stosunku do dolara.

Polski rynek obligacji

Ceny polskich obligacji jeszcze na poczatku grudnia spadaty, a ich premia za ryzyko nadal rosta powyzej
niemieckich obligacji, do poziomu ponad 350 punktéw (najwiecej od 2012 roku), nastepnie rozwéj odwrdcit sie.
Poziom wynikéw polskich obligacji o diuzszych terminach zapadalnosci uwazamy za atrakcyjny i oczekujemy ich
czesciowego spadku (wzrost cen obligacji) w kierunku krzywej rentownosci euro. Gospodarka (pomimo stabego
przemystu) ma sie dobrze, w kolejnych miesigcach aktywnos¢ ponownie wesprg srodki z funduszy unijnych. Rzad
prowadzi i zamierza nadal prowadzi¢ ekspansywnga polityke fiskalng, co wesprze wzrost w kolejnym roku, cho¢ kosztem
niewielkiego wzrostu zadtuzenia.

Waluty

Zbyt duze réznice w inflacji i stopach procentowych miedzy USA i UGW implikujg obecne wartosci kursu euro
wobec dolara — podobnie, jak w listopadzie lub w marcu 2015 roku. Oczekujemy, ze kurs stopniowo wréci do
poziomu blizszego (lub ponizej) 1,10. Ryzykiem jest jednak znacznie nizszy poziom, zwtaszcza, jesli polityka w 2017
roku (niemieckie, francuskie, holenderskie wybory) do gry przywrdci ryzyko redenominaciji.

Polski ztoty, wedfug nas, stopniowo wrdci (wzmocni sie) do poziomu 4,30, pod warunkiem stopniowego obnizenia
premii za ryzyko dla polskich obligacji. Listopadowa wyprzedaz polskich aktywéw zasadniczo nie miata sensu i jej
korekta w grudniu byta, jak dotad, tylko czeSciowa - wzmocnienie ponizej 4,2 na razie jest mato prawdopodobne.

Rynek akcji

Pozytywnie patrzymy na rynek akcji. Jednym z gtéwnych tematéw w nadchodzgcych kwartatach bedzie realizacja
ambitnego programu nowego amerykanskiego prezydenta Trumpa. Cze$¢ pozytywnych oczekiwan zaznaczyfa sie
juz w cenach amerykanskich akcji pod koniec ubiegtego roku. Jednak mozliwe obnizenie podatku od oséb prawnych
z obecnych 35 % do 15-20 % bytoby znacznym impulsem dla zyskéw amerykanskich korporacji. Zaréwno hojny
program inwestycji infrastrukturalnych wraz z rosngca inflacja powinien wesprze¢ wyniki amerykanskich akcji. Wiele
rynkéw akcyjnych, wedfug nas, oferuje ciekawe wzrostowe mozliwosci, ktérych atrakcyjnos¢ jest poréwnywalna
z innymi klasami aktywow, takich, jak np. obligacje. Akcje wydaja sie byc tanie, zwfaszcza w srodowisku niskich
stép procentowych, gdyby ich wyceny mogty wahac sie powyzej historycznych srednich. Bardzo niskie wartosci
wyceny 0siggajg akcje rynkow rozwijajacych sie. Réwniez europejskie rynki akcyjne wahaja sie 20 % ponizej
swoich historycznych srednich. Z punktu widzenia wyceny najmniej atrakcyjne wydajg sie by¢ akcje amerykanskie. Te, w
poréwnaniu z historycznymi srednimi, sa wyceniane z premiag, jednak te wyzsze ceny sg kompensowane w poréwhnaniu
z Europa, wyzszym wzrostem gospodarczym i zdrowszym rynkiem pracy.
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Wsparciem dla akcji moze nadal by¢ luzna polityka monetarna bankéw centralnych. Przy inwestowaniu w akcje,
musimy liczy¢ sie ze zwiekszong zmiennoscia, ktéra przy obecnych poziomach indekséw gietdowych, bedzie
nam towarzyszy¢ w najblizszych latach. Waznymi wydarzeniami bedzie negocjowanie warunkéw Brexitu z mozliwymi
konsekwencjami dla UE, jako cafosci, zawirowania w wyborach parlamentarnych w Europie, wprowadzenie
nieoczekiwanych protekcjonistycznych srodkéw, mozliwe ostabienie chinskich bankéw lub niektére wydarzenia
geopolityczne.

Atrakcyjnos¢ wiekszosci akcji Europy Srodkowej obecnie widzimy selektywnie w niektérych akcjach, wzrostowych
i tych dywidendowych. W Polsce nadal widzimy ryzyko zwigzane z nieoczekiwanymi krokami ze strony PiS. Pozytywnie
oceniamy region Srodkowoeuropejski, a zwtaszcza niektore czeskie, rumunskie i wybiérczo takze polskie akcje. Do
najbardziej atrakcyjnych naleza akcje spotek ubezpieczeniowych Vienna Insurance Group, CETV, Unipetrol czy Kofola.
Z polskich tytutéw podoba nam sie spétka medialna Agora, spotka agrarna Kernel, zaktady miesne Tarczynski badz
firma leasingowa Prime Car Management. W Rumunii pozytywng opinie mamy na temat akcji funduszu restytudji
Fondul Proprietatea, funduszu SIF1, spétek gazowych Romgaz i Petrom. W Austrii potencjat widzimy w akcjach spofki
ubezpieczeniowej Uniga, na Stfowenii w akcjach producenta urzadzen gospodarstwa domowego Gorenje i portu Luka
Koper. Negatywnga perspektywe natomiast mamy dla wiekszosci spétek sektora bankowego i ropy naftowej, zwtaszcza
tego polskiego. Ostroznie podchodzimy réwniez do spétek z duzym 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 Spotki Conseq Investment
Management as oraz na stronie internetowej www.conseg.pl.
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