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NAJWAZNIEJSZE WYDARZENIA MIESIACA

3 czerwca opublikowany zostat kluczowy wskaznik kondycji czeskiego sektora przemystowego, indeks PMI dla menedzeréw zakupow
za miesiac maj. Pozytywnym aspektem raportu byt fakt, ze indeks wzrést z kwietniowego poziomu 44,7 do majowego 46,1 pkt. Jednak
mimo to indeks nadal znajduje sie znacznie ponizej kluczowej 50-punktowej linii oddzielajacej ekspansje od spadku. Jesli chodzi o szczegoty
raportu, gtéwne wnioski praktycznie nie zmienity sie w poréwnaniu do poprzednich miesiecy. W maju czeski sektor przemystowy
kontynuowat spadki, przy spadku zaréwno wolumenu nowych zamoéwien, jak i obecnego wolumenu produkcji przemystowej. Jednoczesnie
kontynuowane byty zwolnienia pracownikéw czeskich przedsiebiorstw przemystowych. Popyt pozostaje bardzo ograniczony, w ankiecie
respondenci z czeskich przedsiebiorstw przemystowych réwniez wyrazali opinie, ze naptyw nowych zaméwiert z gospodarki krajowej,
a takze z zagranicy, zwtaszcza z Niemiec, pozostaje stosunkowo staby.

Naszym zdaniem kluczowym wnioskiem jest to, ze wskaznik czeskich menedzeréw ds. zakupéw (PMI) w przemysle utrzymuije sie ponizej
kluczowego progu 50 punktéw przez 24 miesiace z rzedu, czyli od czerwca 2022 r. Czeski sektor przemystowy pozostaje zatem
w defensywie.

3 czerwca Ministerstwo Finanséw opublikowato stan wykonania budzetu panstwa za okres od stycznia do maja. O ile deficyt na koniec
kwietnia wyniést — 153 miliardy koron, o tyle na koniec maja wynosit juz — 210 miliardéw koron. Wydaje sie zatem, ze obecne osiagniecie
zatwierdzonego na caty rok deficytu w wysokosci — 252 miliardéw koron bedzie prawdopodobnie mozliwe jedynie z wiekszymi lub
mniejszymi trudnosciami.

5 czerwca opublikowany zostat kluczowy wskaznik aktualnej sytuacji i krétkoterminowych perspektyw gospodarki $wiatowej, globalny
indeks menedzeréw ds. zakupéw PMI, za miesigc maj. Indeks wzrést dos¢ mocno o 1,3 pkt. z 52,4 pkt. do 53,7 pkt. i tym samym stosunkowo
spokojnie przekroczyt kluczowy prég 50 pkt. oddzielajacy przyspieszenie wzrostu gospodarczego od jego spowolnienia, Z racjonalnego
punktu widzenia poprawa nastapita w USA i strefie euro, a wrecz przeciwnie, pewne pogorszenie wedtug ztozonych wskaznikow PMI
nastapito w Indiach i Brazylii.

Naszym zdaniem majowe indeksy PMI wyraZnie wskazuja, ze obecna dynamika gospodarki swiatowej jest stosunkowo przyzwoita. Dlatego
tez nadal nieco podwyzszona presja inflacyjna nie ustapi.

11 czerwca Czeski Urzad Statystyczny opublikowat dane o inflacji za maj. W ujeciu miesiecznym, czyli w poréwnaniu z kwietniem, ceny
towaréw i ustug konsumenckich w catej czeskiej gospodarce nie ulegty praktycznie zadnym zmianom (0,05). W pordéwnaniu rok do roku
inflacja wyniosta 2,6 %, a wiec miescita sie w gornej czesci pasma tolerancji CNB (1-3 %). Jednoczesnie ceny towardw wzrosty rok do roku
00,9 %, a ceny ustug 0 5,3 %.

12 czerwca opublikowane zostaty dane o inflacji w USA za maj. Opublikowane wartosci byty generalnie nieco nizsze od oczekiwan
rynkowych. Inflacja bazowa miesiac do miesiaca spadta w ciagu ostatnich trzech miesiecy do 0,2 %, a roczna inflacja bazowa spadta
do 3,6 %. Zobaczymy jak bedzie ksztattowata sie inflacia w USA w nadchodzacych miesiacach. Jednoczesnie uwazamy, ze w chwili
obecnej wystepuja trzy istotne czynniki sekularne, ktére realnie moga spowodowac druga duza fale inflacji w USA w nastepnym okresie:
1) Rzad amerykanski ma obecnie dostownie gigantyczny deficyt budzetowy, co stanowi okoto 6 % PKB. Poprzez deficyt budzetowy nowo
wytworzone” pienigdze trafiaja do amerykanskiej gospodarki, co wspiera presje inflacyjna; 2) Jestesmy $wiadkami ciagtej deglobalizacji,
czyli wysitkdw na rzecz skrécenia tanicuchéw dostaw-klienci i przenoszenia mocy produkcyjnych z Europy do USA. Fakt ten ma takze silnie
proinflacyjny charakter dla gospodarki amerykanskiej; 3) Niekorzystny trend demograficzny w postaci starzenia sie spoteczenstwa.

Ponadto wedtug analiz spétki S&P Global, presja inflacyjna w gospodarce Swiatowej jest w dalszym ciagu dos¢ silna, przy czym stopy
inflacji w kluczowych gospodarkach nie powinny w kolejnym okresie znaczaco spas¢. Wrecz przeciwnie, wstepne wskazniki inflacji wskazuja
na lekkie przyspieszenie inflacji w ciagu kolejnych miesiecy.

Ksztattowanie sie sredniej Swiatowej stopy inflacji obliczonej przez agencje Bloomberg wyraZnie pokazuje obecnie, ze proces dezinflagji
na swiecie w tym roku ulegt do$¢ znacznemu spowolnieniu, a $rednia inflacja na Swiecie oscylowata w ostatnich miesigcach wokot 5,5 %
i juz praktycznie nie wystapita kontynuacja trendu spadkowego. Dlatego osmielamy sie twierdzi¢, ze banki centralne nie wygraty jeszcze
catkowicie swojej batalii z gwattownie podwyzszona inflagja.

12 czerwca odbyto sie posiedzenie amerykanskiego banku centralnego Fed. Zgodnie z oczekiwaniami rynku amerykariska wtadza monetarna
pozostawita podstawowa stope procentowa, czyli stope funduszy federalnych, na poziomie 5,50 %. W towarzyszacym komentarzu
Fed przyznat, ze inflacja pozostaje podwyzszona powyzej celu wynoszacego 2 %. Jednoczesnie Fed opublikowat nowa prognoze
makroekonomiczna. Gospodarka USA powinna rosna¢ w tempie okoto 2 %, stopa bezrobocia powinna by¢ wzglednie stabilna na poziomie
okoto 4 %, a inflacja w przysztym roku powinna zblizy¢ sie do celu na poziomie 2 %. Jesli chodzi o obecne oczekiwania rynkowe dotyczace
rozwoju polityki pienieznej USA, zgodnie z kontraktami pochodnymi Fed Fund Futures, rynki finansowe wyceniaja obecnie pierwsza obnizke
stopy funduszy federalnych o ¢wier¢ punktu procentowego na listopadowym posiedzeniu, przy czym dalsza redukcja spodziewana jest
na kolejnym grudniowym posiedzeniu.

Bank Swiatowy opublikowat nowa prognoze gospodarki globalnej. Gospodarka globalna powinna w tym roku wzrosnaé¢ o 2,6 %, czyli
o dwie dziesigte punktu procentowego wiecej niz poprzednia prognoza ze stycznia. Sita napedowa gospodarki globalnej pozostana
gospodarki rozwijajace sie, ktore w tym roku powinny zwiekszy¢ sie tacznie o 4,0 %, podczas gdy gospodarki rozwiniete dodadza jedynie
1,5 %. Sposrod gtéwnych gospodarek Chiny powinny w tym roku osiagnac najlepszy wynik, osiagajac oczekiwany wzrost na poziomie
4,8 %, podczas gdy strefa euro (+0,7 %) i Japonia (+0,7 %) beda w dalszym ciagu znaczaco pozostawac w tyle.

27 czerwca odbyto sie posiedzenie Narodowego Banku Czeskiego. CNB nieco zaskoczyt inwestorow obcieciem gtéwnej stopy procentowe;
0 poét punktu procentowego z 5,25 % do 4,75 % podczas gdy wiekszos¢ analitykow spodziewata sie obnizki jedynie o ¢wier¢ punktu
procentowego do 5 %. Bazowa stopa procentowa CNB w ujeciu realnym skorygowanym o inflacje, tj. obnizona o stope inflacji rok do roku,
wynosi obecnie 2,2 %. Patrzac na dtugoterminowy rozwdj tej skorygowanej o inflacje realnej stopy CNB, jest bardzo jasne, ze ustalenie
polityki pienieznej CNB jest nadal stosunkowo restrykcyjne, przynajmniej w poréwnaniu historycznym.
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ROZWOJ SYTUACJI NA RYNKACH FINANSOWYCH

W czerwcu na rynkach finansowych ponownie panowat relatywnie optymistyczny nastréj. Mimo to dolar amerykarski umocnit sie, gdy indeks
dolara DXY, ktéry mierzy zachowanie dolara w stosunku do koszyka innych gtéwnych walut swiatowych, gtéwnie euro i jena, odnotowat
wzrost o 1,1 % do 105,9 punktu. W stosunku do euro, dolar umocnit sie 0 1,2 % do 1,071 USD/EUR. Korona ostabita sie wobec euro o 1,3 %
do 25,03 CZK/EUR oraz wobec dolara 0 2,7 % do 23,39 CZK/USD.

Gietdy znéw radzity sobie dobrze. Swiatowy indeks gietdowy MSCI All Country World umocnit sie 0 2,1 %. Sposréd monitorowanych rynkéw
ponownie najwiekszy wzrost zanotowat indeks grupy ,Magicznej Siodemki”, czyli najwiekszych amerykariskich spoétek, ktory wzrést 0 9,6 %.
Z kolei akcje w Ameryce tacinskiej po raz kolejny zanotowaty stosunkowo znaczny spadek, a indeks MSCI Latin America ostabit sie 0 6,8 %.

Globalny indeks obligacji Bloomberg Global-Aggregate wzrést o 0,1 %, a Srednia rentownos$¢ obligacji $wiatowych do terminu zapadalnosci
spadta o 8 punktéw bazowych do 3,90 %. Indeksy obligacji korporacyjnych zanotowaty wzrosty o okoto pét procent. Indeks czeskich obligadji
skarbowych zanotowat wzrost 0 1,2 %.

Globalny indeks surowcéw Bloomberg Commodity Total Return spadt o 1,5 %. Ropa Brent na Morzu Pétnocnym wzrosta o 5,9 %
do 86 dolaréw za barytke. Cena ztota umocnita sie 0 0,7 % do 2340 dolaréw za uncje trojanska.

Wyniki gtéwnych indekséw w czerwcu

Globalne rynki akcji (MSCI All Country World) 2,1%

Czeskie obligacje skarbowe (Bloomberg Czech Govt All > 1 Yr Bond) - 1,2%

Globalne rynki obligacji (Bloomberg Global-Aggregate) I 0,1%

Globalne rynki surowcéw (Bloomberg Commodity Total Return) -1,5% -
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OCENA PIERWSZEGO POLROCZA
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Wedtug indeksu MSCI All Country World, rynki akcji odnotowaty znacznie ponadstandardowa aprecjacje na poziomie 10,3 %.
Dwiema podstawowymi przyczynami tego bardzo pozytywnego rozwoju byt stosunkowo korzystny rozwdj gospodarki Swiatowej,
ktérej dynamika w pierwszej potowie roku stopniowo przyspieszata, a z jednej strony szalenstwo wokodt wptywu sztucznej inteligencji
na inwestoréw oraz oczekiwany znaczny wzrost produktywnosci gospodarczej w kolejnych latach, Jednak globalne rynki akcji sa obecnie
nieco zawyzone, a indeks MSCI All Country World notowany jest na poziomie P/E wynoszacym 21x, czyli 21-krotnos¢ rocznych
zyskodw. Ponadto od trzeciego kwartatu ubiegtego roku nie zaobserwowalismy istotnej korekty na rynku akcji, dlatego uwazamy,
ze w nadchodzacym okresie planowana moze by¢ realizacja zyskow.

Rynki obligacji nie radzity sobie zbyt dobrze, a globalny indeks obligacji Bloomberg Global-Aggregate odnotowat znacza strate
na poziomie -3,2 %. Dwiema podstawowymi przyczynami tego negatywnego rozwoju sytuacji byty z jednej strony, w ujeciu globalnym,
znacznie utrzymujaca sie inflacja w poréwnaniu z oczekiwaniami wiekszosci inwestoréw z konca ubiegtego roku, a z drugiej strony
rekordowe deficyty budzetowe, zwtaszcza w USA, dzieki ktérym na rynek obligacji trafity rekordowe wolumeny nowych emisji obligacji.

Indeks czeskich obligacji skarbowych zakonczyt sie na poziomie zblizonym do zera, przy czym ceny czeskich obligacji rzadowych
o dtuzszych terminach zapadalnosci spadty i odwrotnie, tych o krétszych terminach zapadalnosci wzrosty. Nasza stopa procentowa,
lub tym samym dtugoterminowa strategia inwestycyjna okazata sie catkowicie stuszna i na przyktad nasz najwiekszy fundusz obligacji,
Conseq Invest Dluhopisovy, w pierwszej potowie roku znacznie przekroczyt swoéj benchmark, indeks poréwnawczy.

Surowce radzity sobie bardzo dobrze, a globalny indeks surowcéw Bloomberg Commodity Total Return odnotowat bardzo solidny wzrost
0 5,1 %. Osobiscie bardzo lubie surowce z perspektywy dtugiego horyzontu inwestycyjnego, ze wzgledu na kilka fundamentalnych
czynnikéw sekularnych, w tym fakt, ze ceny surowcdw sa obecnie najtansze w stosunku do globalnych rynkéw akcji od poczatku lat 70.
ubiegtego wieku. Wsréd konkretnych surowcédw bardzo dobrze radzito sobie na przyktad srebro, ktérego cena w przeliczeniu dolarowym
wzrosta o ponad 20 %.
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KONFIGURACJA PORTFELA | PERSPEKTYWY INWESTYCYJNE

W maju nie zmienilismy zasadniczo sposobu ustalania naszych portfeli inwestycyjnych, czyli alokacji aktywow. Jesli chodzi o akcje, w ramach
portfeli alokacji aktywow, takich jak Active Invest czy Private Invest, utrzymalismy niewielkie ogdine niedowazenie kapitatu wiasnego.

Jedli chodzi o nasze perspektywy inwestycyjne na reszte 2024r., uwazamy, ze wyniki globalnego indeksu akcji MSCI All Country World moga
w catym roku utrzymywac sie na poziomie od 5 % do 10 %. Oznacza to stabsze zachowanie akcji w poréwnaniu do 2023r., kiedy indeks
zyskat az 0 20 %, a jednoczesnie mozliwosci dalszego znaczacego wzrostu beda prawdopodobnie bardzo ograniczone. Naszym zdaniem
istnieja jednak mocne przestanki przemawiajace za taka postawa inwestycyjna.

Po pierwsze, naszym zdaniem globalne rynki akcji sa obecnie przecenione o okoto 20 %, gtéwnie z powodu bardzo znacznego zawyzenia cen
akgcji amerykanskich. Na przyktad najwieksze amerykanskie akcje z indeksu Magnificent 7 notowane s3a obecnie przy srednim P/E na poziomie
41x, a szeroki amerykanski indeks technologiczny NASDAQ przy srednim P?E na poziomie 44x, co naszym zdaniem w duzej mierze jest
wycena mocno przypominajaca barke technologiczna z przetomu tysiacleci.

Po drugie, dynamika gospodarki globalnej z duzym prawdopodobieristwem réwniez w 2024 roku bedzie ponizej sredniej, biorac pod uwage,
ze wedtug najnowszej prognozy Miedzynarodowego Funduszu Walutowego, Swiatowy PKB powinien w tym roku wzrosnac¢ o okoto 3 %,
co jest dos¢ znaczacym wynikiem ponizej sredniej dtugoterminowej. Jednoczesnie coraz silniej podwyzszone podstawowe stopy procentowe
kluczowych bankéw centralnych, ktérych maksymalny wptyw na gospodarke realng zawsze pojawia sie dopiero z pewnym opdznieniem
wynoszacym 12-18 miesiecy, beda przyczynia¢ sie do coraz stabszego globalnego wzrostu dynamiki gospodarczej. Ponadto, zgodnie
z globalnym zatozonym indeksem menedzeréw zakupdw PMI, réwniez obecnie wydaje sie, ze dynamika, lub dynamika gospodarki globalnej
0sigga obecnie cykliczny szczyt, zatem w nadchodzacym okresie prawdopodobnie nastapi pewne ochtodzenie wzrostu gospodarczego.

Po trzecie, utrzymujaca sie inflacja w USA stosunkowo znaczaco powyzej dwuprocentowego celu inflacyjnego, prawdopodobnie nie pozwoli
naszym zdaniem Fed na ani jedna obnizke stopy funduszy federalnych w tym roku. W miare jak taka ewentualnos¢ staje sie coraz bardziej
widoczna dla rynkéw finansowych, moze nastapi¢ przynajmniej czesciowe zaktécenie ogoélnych, optymistycznych nastrojow inwestycyjnych
z pierwszej potowy roku.

Gdzie widzimy gtéwne mozliwosci kapitatowe na reszte 2024 roku? Szczegdlnie lubimy rynki wschodzace, ktére notowane sa przy srednim
P/E wynoszacym zaledwie 16x, a w szczegdlnosci Europe Srodkowa ze $rednim P/E wynoszacym 7x, Chiny ze $rednim P/E wynoszacym 12x
i Ameryke tacinska ze srednim P/E 9x. Jednoczesnie podobaja nam sie akcje producentéw surowcéw, z jednej strony ze wzgledu na ponowne
bardzo atrakcyjne wyceny i nasze pozytywne nastawienie do rynkowych cen wigkszosci surowcow.

Jesli chodzi o obligacje, nasze ogdle podejscie do nich pozostaje raczej ostrozne. Jesli chodzi o czeskie obligacje rzadowe, nadal utrzymujemy
mocno niedowazone ryzyko duracji i stopy procentowej. Do gtéwnych powodéw utrzymania tej pozycji inwestycyjnej mozna zaliczy¢,
po pierwsze - bardzo niski bezwzgledny poziom zwrotéw na dtugim koncu czeskiej krzywej dochodowosci, czyli nadal praktycznie zerowa
premia maturalna, a po drugie — wciaz znacznie podwyzszony deficyt budzetowy czeskiego rzadu.

Wreszcie, jesli chodzi o obligacje korporacyjne, spready kredytowe sa obecnie nieco ponizej dtugoterminowych s$rednich historycznych,
w zwiazku z czym mamy neutralne lub nieco ostrozne spojrzenie na obligacje korporacyjne réwniez z perspektywy krétkoterminowej.

Wyniki gtéwnych indekséw w pierwszej potowie roku

Globalne rynki akcji (MSCI All Country World) — 10,3%

Globalne rynki surowcéw (Bloomberg Commodity Total Return) _ 5,1%

Czeskie obligacje skarbowe (Bloomberg Czech Govt All > 1 Yr Bond) 0,1%

Globalne rynki obligacji (Bloomberg Global-Aggregate) -3,2% -‘

6% 4% 2% 0% 2% 4% 6% 8% 10% 12% 14%
Zrédto: Bloomberg; Michal Stupavsky, CFA
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Przeglad globalnych rynkéw finansowych
Zmiana od Zmiana od Zmiana za 12 Poprzednia
poczatku miesigca poczatku roku miesiecy wartosé

Indeks dolara DXY 1,1% 4,5% 2,9% 105,9

EUR/USD -1,2% -3,0% -1,8% 1,071

EUR/CZK 1,3% 1,2% 5,7% 25,03

USD/CZK 2,7% 4,5% 7,9% 23,39

EUR/PLN 0,9% -0,7% -3,7% 4,31

USD/PLN 2,2% 2,3% -1,9% 4,02

Globalne rynki akcyjne (MSCI All Country World) 2,1% 10,3% 18,9%

Rozwiniete rynki akcyjne (MSCl World) 1,9% 10,8% 20,1%

Rynki wschodzace (MSClI Emerging Markets) 3,6% 6,1% 9,5%

Globalne rynki akcji — wartosciowe (MSCI All Country World Value) -0,7% 4,8% 12,4%

Globalne rynki akgji — wzrostowe (MSCI All Country World Growth) 4,7% 15,8% 25,3%

USA (S&P 500) 3,5% 14,5% 24,8% 5460

USA (NASDAQ) 6,0% 18,1% 30,5%

USA - Big Tech (Magnificent 7) 9,6% 36,8% 54,1%

Europa (STOXX Europe 600) -1,3% 6,8% 12,1%

Japonia (MSCI Japan) 1,5% 20,1% 23,1%

Wschodzaca Azja (MSCI Asia ex-Japan) 3,9% 8,6% 9,9%

Chiny (MSCI China) -2,8% 3,4% -5,6%

Ameryka tacinska (MSCI Latin America) -6,8% -18,2% -9,7%

Europa Srodkowa (CECEEUR) 1,7% 10,3% 26,8%

Czechy (PX) -0,5% 9,3% 19,6% 1546

Polska (WIG 30) 2,4% 10,0% 27,3% 3199
Globalne rynki obligacji (Bloomberg Global-Aggregate) 0,1% -3,2% 0,6%

Globalne rynki obligacji skarbowych -0,1% -5,1% -2,5%

Globalne rynki obligaqji korporacyjnych stopnia inwestycyjnego 0,3% -0,9% 4,7%

Globalne rynki obligadji korporacyjnych stopnia spekulacyjnego (high-yield) 0,4% 3,2% 12,0%

Rynki obligadji korporacyjnych stopnia inwestycyjnego w euro 0,7% 0,5% 6,2%

Rynki obligadji korporacyjnych stopnia spekulacyjnego (high-yield) 0,5% 3,1% 10,7%

Czeskie obligacje skarbowe (Bloomberg Czech Govt All > 1 Yr Bond) 1.2% 0,1% 5,7%

Srednia globalna rentownos¢ obligacji (Bloomberg Global-Aggregate Yield To Worst) -0,08% 0,39% 0,13% 3,90%
Rentownos¢ 10-letnich amerykanskich obligacji skarbowych -0,10% 0,52% 0,69% 4,40%
Rentownos¢ 2-letnich amerykanskich obligagji skarbowych -0,12% 0,50% 0,04% 4,75%
Rentownos¢ 10-letnich niemieckich obligagji skarbowych -0,16% 0,48% 0,19% 2,50%
Rentownos¢ 2-letnich niemieckich obligacji skarbowych -0,26% 0,43% -0,27% 2,83%
Rentownos¢ 10-letnich czeskich obligagji skarbowych -0,13% 0,42% -0,04% 4,24%
Rentownos¢ 2-letnich czeskich obligagji skarbowych -0,21% -0,61% -1,52% 4,05%
Rentownos¢ 10-letnich polskich obligagji skarbowych 0,04% 0,55% -0,05% 5.75%
Rentownos¢ 10-letnich stowackich obligacji skarbowych -0,07% 0,52% 0,08% 3,70%
Marza kredytowa - stopien inwestycyjny EUR (Markit iTraxx Europe / CDS) 0,08% 0,03% -0,16% 0,61%
Marza kredytowa - high-yield EUR (Markit iTraxx Europe Crossover / CDS) 0,23% 0,09% -0,97% 3,19%

Indeks towaréw Bloomberg -1,5% 51% 6,2%

Ropa Brent 5,9% 12,2% 16,7% 86

Miedz -4,6% 11,8% 14,9% 9489
Ztoto 0,7% 12,9% 22,3% 2340
Srebro -4,0% 21,4% 27,7% 29,2

Zrédto: Bloomberg; Wszystkie dane w lokalnej walucie
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WYKRES MIESIACA

Z dtugoterminowe]j perspektywy obecnie bardzo lubimy surowce z catego spektrum surowcdw, w poréwnaniu z akcjami. Na ponizszym
wykresie wida¢, ze poziom cen surowcdw w relacji do akgji jest obecnie najnizszy od poczatku lat 70-tych. Dlatego uwazamy, ze w perspektywie
Srednio- i dtugoterminowej wyniki inwestycyjne surowcéw, a co za tym idzie, akcji producentdw surowcdw powinny by¢ w ujeciu wzglednym
znacznie lepsze niz akcje.

Surowce kontra akcje
Bloomberg Commodity Total Return / MSCI World
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Zrédto: Bloomberg; Michal Stupavsky, CFA

Michal Stupavsky, CFA
Strateg inwestycyjny
Conseq Investment Management
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Wazna informacja:

Przed podjeciem decyzji o inwestowaniu do otwartego funduszu inwestycyjnego potencjalny inwestor powinien zapoznac sie z Dokumentem zawierajgcym kluczowe
informacje oraz Statutem (prospektem) Funduszu. Fundusze nie gwarantuja realizacji zatozonego celu inwestycyjnego, ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego.
Nalezy liczy¢ sie z mozliwoscig czesciowej utraty wptaconych srodkdw 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 emitentow lub wystawcow. Wszelkie informacje takie jak oraz Dokumenty
zawierajace klulczowe informacje, Prospekty, Sprawozdania Finansowe mozna uzyska¢ w siedzibie Spétki Conseq Investment Management as oraz na stronie internetowej
www.conseq.pl.

DOWIEDZ SIE WIECE)
a fundusze@conseq.pl +48 22 208 99 49

www.conseq.pl
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http://www.conseq.cz
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