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Indeksy Obligacyjne  Waluty

Indeksy Akcyjne . Surowce
y Ak Bloomberg Effas (spadek=ostabienie)
USA - S&P 500 1,53 % USA 0,04 % EUR/USD -2,85% Ropa Brent 3,24 %
Europa — DJ Stoxx 600 1,75 % Europa 1,10 % CZK/USD -2,68 % Gaz 5,05 %
Japonia — Nikkei 225 3,41 % Cz -0,23 % CZK/EUR 0,00 % Fotowoltaika 5,37 %
MSCI Emer. Markets -3,90 % Polska -0,05 % PLN/EUR -0,42 % Ztoto -5,87 %
CZ-PX -2,43 % Wegry -0,53 % HUF/EUR -0,47 % Srebro - 10,09 %
Polska — WIG30 -3,77 % Turdja -1,42%  TRY/EUR - 2,49 % Miedz -7,58 %
Wegry — BUX -1,30 %
GLOWNE WYDARZENIA [ ]
EMU WZROST EMU W 2016 1 Q
. 3 _ najszybszy za rok

Mimo faktu iz wzrost gospodarczy w pierwszym kwartale, 10 -
byt najsilniejszym w ciggu ostatniego roku, dane nie wskazuja, '
ze bedzie on poczatkiem szybszego wzrostu. EBC pozostaje 0.8 1
dalej na bacznosci, inflacja jest nadal znacznie ponizej celu. 0,6 -
Opublikowane w maju wskazniki sugeruja jednak, ze drugi 0.4 A L
kwartat bedzie wolniejszy, pomimo faktu, ze w Niemeczch a5 |
wedtug nich beda radzi¢ sobie nadal dobrze. '
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Inflacja w strefie Euro, wedtug wstepnych danych, —
w maju pozostata ujemna (-0,1%), w stosunku 0.2 1
do kwietnia wzrosta o 0,1 pb. Chociaz stale wida¢ -0,4 -
istotny negatywny wptyw cen ropy, réwniez inflacja bazowa 06 -
nie wzrasta, wedt stepnych danych niosta jedynie
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POLSKA m— Rzad e PKB, % p/b

Chociaz mozna byfo sie spodziewac, ze wzrost PKB w pierwszym kwartale bedzie stabszy niz na koricu poprzedniego roku,
spadek o0 0,1% byt wielkim rozczarowaniem. Roczne tempo wzrostu spadfo z 4,3% do 3%. Staty za tym state inwestycje,
odzwierciedlajgc zaréwno koniec okresu planowania UE oraz nerwowos$c¢¢ firm dotyczaca nowego rzadu i jego dziatan.
Popyt gospodarstw domowych pozostaje nadal silny, odnotowano wzrost importu oraz ujemna kontrybucje eksportu netto.

Podobnie jak w EMU nie mozna na podstawie danych dotyczach pierwszego kwartatu , przewidzie¢ co bedzie sie dziato
po cafg reszte bierzacego roku, nie mozna tego zrobi¢ nawet w Polsce.

Na poczatku drugiego kwartatu, ani przemyst ani dane dotyczace sprzedazy detalicznej nie wskazuja na miedzykwartalny
spadek PKB. Przemyst w kwietniu miedzyrocznie wzrést o 6%, co byto powyzej oczekiwan. Podczas gdy wskazniki
wyprzedzajgce wskazujg, ze dynamika przemystu w nadchodzacych miesigcach bedzie spowalnia¢, ale na pewno nie na tyle,
aby wzrost byt ponownie ujemny. Kolejno spada bezrobocie a inflacja pozostawata ujemna, co w przypadku braku objawéw
spirali deflacyjnej, a wraz z fiskalng ekspansjg polskiego rzadu oznacza, ze polskim gospodarstwom domowym nie powinno
brakowac pieniedzy.
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Inflacja pozostaje nadal ujemna: w kwietniu spadta do -1,1%. Znacznie wazniejsze jest jednak pogtebienie spadku (od stycznia
ujemnej) inflacji bazowej (do - 0,4%). W swietle tych danych nadal trudno wyttumaczy¢ bezczynnos¢ polskiego banku
centralnego.

Bank Centralny w maju nie dokonat zmian w polityce pienieznej (nadal jest na poziomie 1,5%). Ze wzgledu na rozczarowanie
wzrostu w pierwszym kwartale, spodziewamy sie w najblizszych tygodniach argumentdw ,,gospodarka rosnie” do tej pory byt to
jedyny argument, ktéry uzasadniat stabilizacje stop procentowych w obliczu deflacji. Przeciwko obnizeniu stép méwi oczywiscie
osfanienie sie polskiego zfotego, jego dodatkowe ostabienie ( co zwielokrotnia ryzyko ewentualnej podwyzki stop w USA)
bytoby w Srodowisku wcigz nierozwigzanych problemdéw pét miliona ludzi z kredytem hipotecznym we frankach szwajcarskich
politycznie problematyczne.

RYNEK AKCJI !

MSCI World Index MSCI Emerging Markets
1850 - 1150 -
1770 | 1100 -
1050 -
1690 1 1000
1610 + 950 -
1530 - 900 +
850 A
1450
800 A
1370 1 e
iz 700 :
S m O @Y g8 EEREERE NI IIIIILLLDLLDLOL
N M G o N M 8 6 N m G o Ao NNSGOIONNTGDSNNT GG NN
C R R RS AR RCARRow CRRRA - -BRRM - -RRR8m--2R
Akcjom spotek notowanych na gietdach w  krajach CECE Composite
rozwinietych, w maju wiodto sie catkiem dobrze. Wartos¢ 2400 -
MSCI World Index, ktéry odzwierciedla ich rozwdj, wzrosta 2300 4
o 0,2 proc. Najlepiej wiodfo sie amerykanskim tytutom 2200 7
gietdowym. Index S&P w maju w stosunku do korica 2'%0 ]
kwietnia wzrést o 1,5% , dzieki mocnemu koncowi ?ggg
miesigca, gdzie energetyczne pozycje podpart powrdt ceny o |
ropy do 50 dolaréow za barytke. Nieudany byt to wszak 740 |
miesigc dla akcji notowanych na rynkach wschodzacych, 1600 |
ktére tracity. Najwieksze starty zanotowaty jednak akcje 1500 |
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ROPA !

W maju cena ropy kontynuowata wzrost, ktéry rozpoczat sie w kwietniu, po raz pierwszy w tym roku osiggnefa 50 $
za barytke. Wzrost byt gtéwnie spowodowany czynnikami popytowymi, tj. ograniczenia produkgji w Nigerii, Kanadzie
(z powodu pozaréw) oraz w Wenezueli.
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POLSKI RYNEK OBLIGAC)I !
Bloomberg Effas Poland

Polska krzywa w przeciwienistwie do Czech w maju byta
przynajmniej troche w ruchu, cho¢ w niewielkim zakresie.
Na dfugim koncu w potowie miesigca osiggneta poziom 355
2,9%, ale potem zyski wrocity do 3,1%, na krotkim korcu
wzrosta o 10 p.b.. do 1,6%. Nawet groZba obnizenia ratingu
Polski przez agencje Moody’s nie miala wiekszego wplywu 335
na gospodarke.
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PRZEWIDYWANY ROZWO)
Polski rynek obligacji

W Polsce pozostaje w mocy nasza perspektywa na stabilng premie za ryzyko nad obligacjami niemieckimi. Niepewnos¢
polityczna, ktéra zniecheca inwestoréw, z drugiej zas strony jest jednak alternatywna zerowych zyskéw w Niemczech
i bardzo niski wzrost w innych krajach Europy. Dopodki EBC bedzie prowadzit ekspansywnga polityke pieniezng, tym samym
nie wzrosnie perspektywa wzrostu inflacjiw strefie euro. Ryzykiem pozostaje mozliwy spadek stop procentowych, wobec
ktérego NBP jest bardzo powsciggliwy.

Waluty

Polski ztoty jest wcigz zbyt staby, mozemy spodziewac sie powrotu do poziomu 4,30, jednak spadku ponizej 4,20, biorgc
pod uwage warunki polityczne nie oczekujemy.

Rynek Akgcji

Akcje sg nadal jednym z najbardziej atrakcyjnych klas aktywoéw finansowych. Niskie wartosci waluacyjnych osiggaja rynki
akgjikrajow rozwijajgcych sie, ktére od poczatku roku swojg wydajnoscia przezwyciezyty kraje rozwiniete.Przy inwestowaniu
w akcje, nalezy sie spodziewac zwiekszonej zmiennosci, ktorej jestesmy teraz swiadkami. Wieksza wolatylnos¢ w obu
kierunkach, w nastepnych latach przy obecnych poziomach indekséw gietdowych, bedzie nam towarzyszy¢. Zmiennosc
moze by¢ spowodowana niespodziewanym silnym spowolnieniem wzrostu gospodarczego w Stanach Zjednoczonych
i Chinach, zagrozeniami geopolitycznych, zwfaszcza w Europie Wschodniej i Azji lub niewtasciwymi dziataniami bankow
centralnych.

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.

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



