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Indeksy Obligacyjne  Waluty

Indeksy Akcyjne .. Surowce

y Ak Bloomberg Effas (spadek=ostabienie)
USA — S&P 500 1,79 % USA 0,25 %  EUR/USD 2,63 % Ropa Brent 1,97 %
Europa — DJ Stoxx 600 -0,36 % Europa -2,02 % CZK/USD 2,64 % Gaz -16,30 %
Japonia — Nikkei 225 -0,38 % cz -0,46 %  CZK/EUR 0,00 % Fotowoltaika ~ -4,02 %
MSCI Emer. Markets 5,45 % Polska -0,18 %  PLN/EUR 1,90 % Zloto 4,94 %
CZ-PX 1,18 % Wegry 0,75 %  HUF/EUR -0,15 % Srebro 9,72 %
Polska — WIG30 6,72 % Turcja 1,29 %  TRY/EUR -8,96 % Miedz 8,29 %
Wegry — BUX 1,49 %
GLOWNE WYDARZENIA !
UGW

Z punktu widzenia dynamiki wzrostu gospodarczego ostatni kwartat 2016 roku byt zaskakujgco dobry, wynik
za caty rok przewyzszat nawet wzrost w Stanach Zjednoczonych. W styczniu inflacja nadal rosta, jednak
bazowa pozostata bez zmian, na niskim poziomie, co sugeruje, ze mimo przedwyborczej krytyki niemieckich
politykéw, EBC bedzie w tym roku kontynuowat skup wybranych aktywoéw finansowych.

Pierwsze szacunki wzrostu PKB w 4. kwartale przyniosty mita niespodzianke: wzrost osiaggnat 0,5 % q/g, najwiecej
od 1Q16, a za caty rok wzrost byt nawet wiekszy (1,7 %) niz w USA. Dynamika gospodarcza w Hiszpanii (0,7 % q/q, po raz
dziewiaty z rzedu na lub powyzej tego poziomu) i we Francji (0,4 % qg/q, bardzo dobra struktura z jedynym negatywnym
czynnikiem w postaci rezerw) byty zgodne z oczekiwaniami, a zaskoczenie byto prawdopodobnie ze wzgledu na Niemcy
lub Wtochy (bedzie opublikowane pézniej). Whrew pierwszemu krajowi przemawia staba grudniowa sprzedaz detaliczna
(-0,9 % m/m, -1,1 % r/r) w nastepstwie atakéw terrorystycznych, przeciw drugiemu — rosnaca kilka miesiecy (wyréwnana
sezonowo) stopa bezrobocia (+0,5 pb w poréwnaniu do sierpnia, 12 %).

Struktura wzrostu dla catej strefy euro do tej pory nie zostata opublikowana, ale z danych miesiecznych za listopad
i grudzien ubiegtego roku oraz ze struktury francuskiego wzrostu wynika, ze gtéwnym czynnikiem wzrostu byta produkcja
przemystowa (w listopadzie +1,5% m/m, kwartalny wzrost prawie o jeden procent). Popyt gospodarstw domowych
nie przyczynit sie do wzrostu — sprzedaz detaliczna w grudniu spadta o 0,3 %, a jej miedzyroczny wzrost o zaledwie
jeden procent oznacza, ze ciegle jest daleko od zamkniecia luki miedzy wzrostem zaufania konsumentéw a niezdrowym
wzrostem.

Inflacja dzieki zywnosci i energii wzrosta do najwyzszej wartosci od prawie 4 lat
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GLOWNE WYDARZENIA

Réwniez na poczatku 2017 roku, gospodarka europejska utrzymuje solidne tempo wzrostu, gtéwnie ze wzgledu
na znaczny wzrost produkgji przemystowej. Tak przynajmniej sugeruja wskazniki wyprzedzajace. Catkowity indeks PMI
w styczniu w poréwnaniu do grudnia pozostat w zasadzie bez zmian (54,3 w styczniu vs. 54,4 w grudniu), aktywnosc
w sektorze przemystowym wyraznie wzrosfa.

Najwieksze , oburzenie” na rynku (i oczywiscie w niemieckiej polityce) wzbudzity dane inflacyjne. Inflacja w grudniu,
tj. w miesigcu kiedy EBC zdecydowat o przedtuzeniu programu skupu aktywéw, wzrosta 0 0,4 pb do 1,1 %, dzieki czemu
osiggnetfa najwyzszy od wrzesnia 2013 roku poziom. Kiedy dodamy do tego fakt, ze niemiecka inflacja podskoczyta
o prawie caty punkt procentowy i osiggneta 1,7 %, nie dziwi, ze stosunki miedzy niemieckimi politykami (ktérzy juz
od dawna krytykowali EBC) a EBC ponownie zaostrzyty sie. W styczniu inflacja, wedfug wstepnych danych, nadal rosta,
w Niemczech na 1,9 %, we Francji na 1,6 %, a w Hiszpanii nawet do 3 %; w catej strefie euro natomiast do najwyzsze;
wartosci od lutego 2013 roku. Poniewaz jednak inflacja bazowa pozostata na poziomie 0,9 %, jest oczywiste, ze nie
chodzi o inflacje napedzang popytem — za wzrost odpowiadaja jedynie ceny zywnosci i energii (+8,1 % r/r).

USA

W 2016 roku gospodarka USA rosta najwolniej od pieciu lat. Silny rynek pracy, zwiekszenie perspektyw
inwestycyjnych i ekspansja fiskalna powinny zwiekszy¢ tempo wzrostu w 2017 roku.

Pierwsze szacunki wzrostu za 4Q ubiegtego roku wyniosty jedynie 1,9 % q/q w ujeciu rocznym, co oznacza, ze
wzrost amerykanskiej gospodarki w 2016 roku (1,6 %) byt najwolniejszy od ostatnich pieciu lat. W czwartym kwartale
wzrostowi pomogta gtéwnie konsumpcja gospodarstw domowych, ktéra wzrosta o 1,7 %, podczas gdy negatywnym
czynnikiem byt eksport netto, ktérego kurczenie sie w podobnym tempie (1,7 %) byto najszybsze od drugiego kwartatu
2010 roku.

Dane miesieczne opublikowane w styczniu sg mniej wazne niz zwykle, poniewaz dotycza IV kwartatu, dla ktérego sa
juz dane na temat wzrostu catej gospodarki. Zamoéwienia na dobra trwate bez samolotéw i broni, dzieki rewizji w
gore w ostatnich miesigcach (pazdziernik, listopad do 0,5 % wzgl. 1,5 % m/m) i silnemu wzrostowi w grudniu (0,8 %
m/m), zapowiadaty, Zze inwestycje state bedg w IV kwartale, pod dtugim okresie, pozytywnym czynnikiem wzrostu
PKB. Tak tez sie stato — inwestycje wzrosty o 0,7 % q/q (w ujeciu rocznym), co oznaczato ich najszybszy wzrost od I
kwartatu 2015 roku i (miejmy nadzieje) koniec ostabienia, ktére ciagneto wzrost w 2016 roku ku dotowi. Sprzedaz
detaliczna bez paliw i samochodéw wskazywaty, ze konsumpcja gospodarstw domowych wspiera wzrost — w IV
kwartale w poréwnaniu do poprzedniego osiggneta prawie jeden procent. Produkcja przemystowa po spadku
(po korekcie) 0 0,7 % m/m w listopadzie, w grudniu wzrosta o 0,8 %; rzeczywista produkcja przemystowa wzrosta
jedynie 0 0,1 %. Chociaz globalne wskazniki wyprzedzajace w przemysle w drugiej potowie 2016 poprawity sie, w
przypadku amerykanskiego przemystu nie byto to widoczne.

Dynamika rynku pracy jest w poréwnaniu z latami 2013-2015 wolniejsza, jest
to jednak zrozumiate z powodu niskiego bezrobocia
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GLOWNE WYDARZENIA

Rynek pracy z punktu widzenia dynamiki tworzenia miejsc pracy nadal stat pewnie. Przecietne miesieczne
tempo wzrostu w 2016 roku osiggnefo 165 tys. miejsc, w grudniu jednak 144 tys. miejsc; w latach 2013-2015 wynosito
okoto 200 tys.

Po tym, jak w listopadzie inflacja bazowa PCE m/m ulegta stagnacji (a miedzyrocznie spadta na 1,6 %),
co byto najwolniejszym miedzymiesiecznym tempem od grudnia 2012, w grudniu ponownie wrécita na 1,7 %. Jej
podazanie w kierunku dwdch procent, jak juz dwa lata przewiduje FED, jest nadal bardzo ostrozne.

POLSKA

Do konsumpcji gospodarstw domowych, jako stabilnego czynnika wzrostu na poczatku 2017 roku, wedtug
wskaznikéw wyprzedzajacych, nalezy dodac przemyst. Szybki wzrost inflacji powoduje ochtodzenie banku
centralnego.

Dane miesieczne opublikowane w styczniu 2017 roku nie przyniosty zadnych wiekszych niespodzianek. Produkcja
przemystowa przekroczyta oczekiwania rynku, gdy w grudniu wzrosta miedzyrocznie o 2,3 %; ze wzgledu na efekt
bazowy, nastepuje rowniez miedzyroczne zatamanie w branzy budowlanej, ktéra w grudniu spadta juz ,tylko” o 8 %
r/r. Po tym, jak w grudniu z dwuletniego minimum zanotowanego w listopadzie (50,2) wzrést PMI (na 17-miesieczne
maksimum 54,3) z napieciem oczekiwano, jak przemyst wytworczy rozpocznie nowy 2017 rok. Ten, podobnie jak w
innych krajach Europy, znaczaco sie wzmocnit, w styczniu PMI nadal wzrastat do prawie dwuletniego maksimum 54,8.
Mozna wiec powiedzie¢, ze przemyst w najblizszych trzech miesigcach bedzie osiggat dobre wyniki.

Nadal bardzo dobrze wiodto sie konsumpcji gospodarstw domowych, pomimo faktu, ze grudniowy wzrost ptac 0 2,7 %
r/r rozczarowat oczekiwania rynku (srednia dla catego roku 2016 byta nieco powyzej 4 %). Bezrobocie w grudniu
wzrosto ze wzgledu na sezonowos¢, ale mniej niz oczekiwano — stopa bezrobocia wynosita tylko 8,3 %. Realny wzrost
w handlu detalicznym pozostat bardzo silny (6,1 % r/r), pomimo wzrostu inflacji.

Podobnie, jak w innych krajach regionu, w Polsce w grudniu obserwowalismy gwattowny wzrost ogélnej inflacji. Ta
podskoczyta az do poziomu 0,8 %, co jest wartoscig niespotykang od pazdziernika 2013 roku. Struktura inflacji byta
jednak taka sama, jak w innych krajach regionu: poziom cen gwattownie wzrést z powodu cen ropy i zywnosci. Inflacja
popytowa miescita sie w granicach zera, tj. pomiedzy poziomem z grudnia 2015 roku (0,2 %) a stycznia 2016 (-0,1 %).

Rada Polityki Pienieznej banku centralnego (RPP) pozostawita w styczniu stopy procentowe bez zmian
na poziomie 1,5 %. Minister Glapinski nie martwit sie niskg inflacjg. Powiedziat, Zze nie widzi powodu, do podniesienia
stop procentowych i ze tak bedzie do czasu, gdy znaczaco nie wzrosnie tempo wzrostu. Wedtug ostatnich danych
finansowych osiggneto ono w poprzednim roku poziom tylko 2,7 %, co oznacza, w poréwnaniu z rokiem poprzednim,
spowolnienie 0 0,9 pb.

ROPA !

Ropa (WTI) kontynuowata wzrost, ktéry rozpoczat sie juz w listopadzie w zwigzku ze zwyciestwem Trumpa w
amerykanskich wyborach prezydenckich, i w szczegdlnosci w zwigzku z porozumieniem OPEC o obnizeniu wydobycia
0 1,2 min barytek dziennie od stycznia 2017 roku. Do ukfadu tego, z obietnica zmniejszenia wydobycia o kolejne 600 tys.
barytek, dotaczyty w grudniu réwniez panstwa trzecie. Ceny ropy osiggnety wiec najwyzszy poziom od lipca 2015 roku
(53 dolary za barytke).
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Rynkom akcyjnym powodzito sie, zwfaszcza w pordéwnaniu CECE Composite

ze znaczacym spadkiem na poczatku ubiegtego roku. 2400 ;
Najwyzsze zyskiosiggnety akcje rynkédw wschodzacych (index 230 |
MSCI EM +5,5 %), nastepnie amerykanskich (index S&P 500 2200 -
+1,8 %) oraz europejskich (index DJ STOXX 600 -0,4 %). 210 -
Dla wielu nieoczekiwane pierwsze kroki amerykanskiego g A
prezydenta Donalda Trumpa pozostaty w duzej mierze bez |
odpowiedzi, co dostarczyto przestrzeni do monitorowania
nadchodzacych  kwartalnych  wynikéw  finansowych
amerykanskich  korporacji. Te ponownie brzmiaty
pozytywnie, poniewaz i tym razem doszto do przekroczenia
szacunkéw analitykéw na poziomie zyskow netto o okofo
4%. Akcje europejskie zakonczyty miesigc do miesigca
praktycznie bez zmian. Pomimo opublikowanych dobrych
danych makroekonomicznych, najwyrazniej przewazyta
niepewnos¢ dotyczgca nadchodzacych wyboréw w krajach
europejskich.
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Rynkom srodkowoeuropejskim wiodto sie dobrze. Najwyzszy zysk osiagnat polski rynek (indeks WIG 30 +6,7 %), ktéry
dogania spadek z ostatnich miesiecy spowodowany przez partie rzadzaca PiS i jej nierynkowymi dziataniami. Znaczace
zyski osiggnety gtéwnie spétki surowcowe. Liderem zostata spdtka KGHM (+34 %), nastepnie spétka rolnicza Kernel
(+25 %) oraz spdtka chemiczna Synthos (+32 %). Gorzej wiodto sie spdtkom prowadzacym sprzedaz detaliczng LPP lub
CCC. Wyniki akcji na gietdach w Pradze i w Budapeszcie srednio nie przekroczyty 2 %. Na Wegrzech najlepiej wypadty
akcje OTP Bank i Magyar Telekom, Pradze natomiast akcje spotek z mniejszg kapitalizacjg takie, jak Kofola (+12 %),
Fortuna (+9 %), Pegas Nonwovens czy Unipetrol.

Styczen byt dla akgji rynkéow wschodzacych bardzo udany, z tytu zostawity amerykanskie i europejskie indexy akcyjne.
Indeks MSCI Emerging Markets dopisat 5,5% i po drobnych korektach na koniec 2016 roku z powrotem wrdcit
do poziomu z pazdziernika. Najlepiej powodzito sie akcjom brazylijskim, indeks Bovespa wzrést o 11 % w dolarach.
Azjatyckie rynki rozwijajace sie mialy réowniez bardzo dobry start w nowym roku, indeks Hang Seng (Hongkong)
zakonczyt styczen z miesiecznym wynikiem +6%.
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RYNEK OBLIGACIJI

Rynki obligacji — USA i UGW
Rozwoj sytuacji na rynkach obligacji w styczniu byt diametralnie rézny.

Po dzikim zakoriczeniu 2016 roku, styczerh na amerykanskim rynku obligacji skarbowych byt o wiele spokojniejszy.
Dziesiecioletnie obligacje rzgdowe wahaty sie miedzy 2,35% a 2,50 %. Na koniec miesigca dziesiecioletni wynik
znajdowat sie w przyblizeniu na tym samym poziomie, co na koniec grudnia 2016 roku (2,45 %). Na krétkim koricu
sytuacja byta rowniez spokojna, dwuletni wynik oscylowat zaledwie kilka punktéw bazowych wokot granicy 1,2 %.

W Europie rozwdj byt inny, z powodu zaskakujgcego wzrostu inflacji. Dziesiecioletnie niemieckie obligacje od momentu
opublikowania danych inflacyjnych ciggle rosty, z zaledwie 20 punktéw bazowych na koniec miesigca osiggnety poziom
prawie 50 pb. Podobny rozwéj byt oczywiscie na krétkim koricu, gdzie przychody z -80 pb osiggnety poziom -65 pb.
Tendencji tej nie mogty uciec réwniez inne kraje — hiszpanski dziesiecioletni wynik wzrést o cca 25 pb na 1,60 %, wtoski
o okoto 40 pb na 2,5 %.

Rynek obligacji - Obligacje korporacyjne

Obligacje korporacyjne stopnia nieinwestycyjnego po obu stronach Atlantyku wzrosty, a ich marza kredytowa nadal
zaostrzata sie, przy czym bardziej znaczace wahania byty w USA niz w Europie. Ogdlnie rzecz biorgc segmentowi
powodzito sie, gtdéwnie dzieki niskiej podazy nowych emisji w okresie rosngcego zapotrzebowania na wieksza stope
zwrotu i statych wynikéw korporacyjnych. Dla stopnia inwestycyjnego (IG), gtéwnie w Europie, sytuacja byta inna—marze
kredytowe IG spotek nieznacznie wzrosty, pod presjg wzrostu podazy nowych emisji i w odpowiedzi na zaskakujgco
wysoka inflacje europejskg oparta na spekulacji, ze EBC moze rozpoczac¢ stopniowe wycofywanie sie lub wczesniejsze
zakonczenie programu skupu obligacji.

Marze kredytowe na rynku CDS w segmencie |G w styczniu ulegty stagnacji, podczas gdy indeks Markit iTraxx Europe
(odwzorowujacy ceny CDS kontraktéw europejskich obligacji korporacyjnych stopnia inwestycyjnego) kosmetycznie
wzrést o 1 punkt. W przypadku stopnia spekulacyjnego w segmencie syntetycznych derywatdéw, przeciwnie, przewazyta
tendencja do nieco szerszych marz (po ich grudniowej znacznej redukgji).

Polski rynek obligacji

Niemiecki wzrost inflacji w konsekwencji ich Bloomberg Effas Poland
wynikbw oraz wyrazny wzrost polskiej inflacji 375 1
miat wptyw na polskie wyniki. Na dtugim koncu
krzywej rentownosci wyniki wzrosty az do poziomu 4 %,
tj. do wartosci, na ktérych byty ostatnio w maju 2014 roku.
Staby wzrost gospodarki USA w czwartym kwartale, ktory
byt opublikowany pod koniec miesigca, a z ktérego mozna
by sie spodziewac sttumienia oczekiwan co do wzrostu
stop procentowych w USA (i w zwigzku z tym presji
na obnizke polskich wynikéw), nie spowodowat zawirowan
na rynku obligacji - pod koniec miesigca dtugoterminowe
rentownosci znalazty sie na granicy okoto 3,9 %.
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WALUTY

Dolar, po umocnieniu w listopadzie i w grudniu, ulegt niewielkiej korekcie i w styczniu w stosunku do euro spadt z 1,04
na poczatku miesigca do poziomu 1,07 na jego koricu.

Polski ztoty w styczniu kontynuowat korekte listopadowego ostabienia, ktérg rozpoczat pod koniec 2016 roku. Z wartosci
4,40, ktérg konczyt ubiegty rok, stopniowo, dzieki dobrym danym makro oraz wyzszej inflacji, obnizyt sie do wartosci
ponizej 4,35.

PRZEWIDYWANY ROZWO) !

Polski rynek obligacji

Polskie dtugie rentownosci znajdujg sie na poziomie z konca stycznia (niecate 4 %) i s3, naszym zdaniem,
bardzo atrakcyjne, zarowno pod wzgledem przychodu nominalnego, jak réwniez z punktu widzenia
stabego polskiego ztotego, u ktérego oczekujemy stopniowego umocnienia. Gospodarka z powodu ekspansji
fiskalnej powinna w tym roku przyspieszy¢. Rynki przyzwyczaity sie juz do polskiego rzadu i jego eksceséw i zbytnio sie
nim nie przejmuja, a charakter inflacji, ktéra niedawno sie pojawita, nie jest popytowy i wydaje sie by¢ zréwnowazony
(tji. w bliskiej przysztosci nie grozi niebezpieczenstwo podwyzki stép procentowych banku centralnego). Cho¢ ryzyka
wzrostu rentownosci obligacji na zagranicznych rynkach sg realne, uwazamy, ze znaczace premie za wyniki polskich
obligacji umozliwig stopniowy wzrost ich cen w najblizszych miesigcach.

Waluty

Na biezacag wartos¢ kursu euro wobec dolara ma wptyw stosunkowo wyrazne dyferencjaty inflacyjne i stop procentowych
pomiedzy USA a UGW. Obecne trendy, a zwiaszcza ewentualna realizacja ekspansji fiskalnej w USA oraz w reakgji
restrykcyjna odpowiedZ FEDu, moga popchna¢ dolara w stosunku do euro w kierunku parytetu lub nawet ponizej.
Ryzykiem w obszarze europejskim i na niekorzys$¢ euro jest nadal niepewnos¢ polityczna w 2017 roku (niemieckie,
francuskie, holenderskie wybory).

Dla polskiego ztotego nasze oczekiwania z ubiegtego miesigca nie zmienity sie. Oczekujemy, ze kurs ztotego
wobec euro stopniowo wrdci do 4,30, wraz ze zmniejszeniem premii za ryzyko dla polskich obligacji. W perspektywie
najblizszych szesciu miesiecy polski ztoty wréci ponizej 4,25, ale nie nalezy sie spodziewa¢ dalszego wzmocnienia.

Rynek akgji

Pozytywnie patrzymy na rynki akcyjne, ale w tym roku musimy liczy¢ sie ze zwiekszona zmiennoscia. Jednym z gtéwnych
tematéw w nadchodzacych kwartatach bedzie realizacja ambitnego programu nowego amerykanskiego prezydenta
Donalda Trumpa. Czes¢ pozytywnych oczekiwan zaznaczyta sie juz w amerykanskich akcjach pod koniec ubiegtego
roku. Jednak mozliwe obnizenie podatkéw od oséb prawnych z obecnych 35 % az do 15-20 %, bytoby znaczacym
impulsem dla zyskéw amerykanskich korporacji. Jednoczesnie hojny program inwestycji w infrastrukture w potaczeniu
z rosnacy inflacjg powinien zwiekszy¢ wyniki amerykanskich akcji. Wiele rynkow akgji, wedfug nas, oferuje ciekawe
mozliwosci dalszego rozwoju, a ich atrakcyjnosc¢ wynika z perspektywy wzglednego poréwnania z innymi klasami
aktywow, jak na przyktad obligacje. Akcje wydaja sie by¢ tanie, zwtaszcza w Srodowisku niskich stép procentowych,
a wyceny mogtyby wahac sie wyzej w poréwnaniu do Srednich historycznych. Bardzo niskie wartosci wyceny osiggaja
akcje rynkow wschodzacych i nic sie naszym zdaniem nie zmieni nawet po wyborze prezydenta Trumpa, ktérego
retoryka nosi protekcjonistyczny styl. Réwniez europejskie rynki akcji znajduja sie 20 % ponizej historycznych
srednich i dotyczy to wskaznikéw P/B, P/E lub stop dywidendowych. Z punktu widzenia wyceny akcje amerykanskie
wygladaja na najmniej atrakcyjne. W poréwnaniu ze Srednimi historycznymi sa wyceniane z premig, a wyzsze ceny s
kompensowane, w poréwnaniu z Europga, wyzszym wzrostem gospodarczym lub zdrowszym rynkiem pracy. Z punktu
widzenia wyceny wsparciem dla akcji moze by¢ nadal uwolniona polityka bankéw centralnych. Przy inwestowaniu w akcje
musimy liczy¢ sie ze zwiekszona zmiennoscia, ktéra przy obecnych wartosciach indekséw akcyjnych bedzie nam
towarzyszy¢. Waznymi wydarzeniami bedzie negocjowanie warunkéw Brexitu, z mozliwymi konsekwencjami dla UE jako
cafosci, zawirowania wokét wyboréw parlamentarnych w Europie, niespodziewane wprowadzenie protekcjonistycznych
srodkéw, mozliwe ostabienie chinskich bankéw oraz ewentualne wydarzenia geopolityczne.
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Rynek akgiji

Atrakcyjnos$é wiekszosci akcji Europy Srodkowej obecnie postrzegamy w niektérych wzrostowych i dywidendowych
akcjach. W Polsce nadal widzimy ryzyko zwigzane z nieoczekiwanymi krokami ze strony PiS, potencjat widzimy réwniez
w czeskich spotkach, nawet biorgc pod uwage prawdopodobng rezygnacje z systemu interwencji Czeskiego Banku
Narodowego. Pozytywnie patrzymy na Srodkowoeuropejski region, przede wszystkim na niektoére czeskie, rumunskie
i wybidrczo niektére polskie akcje. Obecnie do najbardziej atrakcyjnych tytutéw akcyjnych zaliczy¢ mozemy akcje spotki
ubezpieczeniowej Vienna Insurance Group, CETV, Unipetrol oraz Kofola. Z polskich tytutéw pozytywnie patrzymy
na spotke medialng Agora, spotke agrarng Kernel, zaktady miesne Tarczynski lub spotke Primee Car Management.
Pozytywna opinie mamy na temat akcji rumunskiego funduszu restytucji Fondul Proprietatea, funduszu SIF1, spétek
gazowych Romgaz oraz Petrom, w Austrii akcje firmy ubezpieczeniowej Uniga i spétek z branzy nieruchomosci Atrium
i UBM, na Stowenii — producenta urzadzen gospodarstwa domowego Gorenje i portu Luka Koper. Negatywnie
perspektywe mamy dla wiekszos¢ sektora bankowego i sektora ropy naftowej, zwtaszcza polskiego. Ostroznie
podchodzimy réwniez do spotek z wysokim 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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