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Indeksy Obligacyjne  Waluty

Indeksy Akcyjne . Surowce
y Ak Bloomberg Effas (spadek=ostabienie)
USA — S&P 500 0,09 % USA 2,56 % EUR/USD -0,15 % Ropa Brent -0,02 %
Europa — DJ Stoxx 600 -5,06 % Europa 2,36 % CZK/USD -0,43 % Gaz 27,80 %
Japonia — Nikkei 225 -9,63 % Cz 0,55 % CZK/EUR 0,00 % Fotowoltaika -0,15 %
MSCI Emer. Markets 3,30 % Polska 0,86 % PLN/EUR 0,19 % Ztoto 8,71 %
CZ-PX - 8,60 % Wegry 1,24 % HUF/EUR - 0,66 % Srebro 16,18 %
Polska — WIG30 -2,39 % Turcja 3,55 % TRY/EUR 2,75 % Miedz 3,45 %
Wegry — BUX -0,74 %
GLOWNE WYDARZENIA [ ]
EMU . . )
~BREXIT" wptynie negatywnie na popyt
I\/Iimo. f.ak.tg iz wzrost gospodqrczy w pierwszym kwarta!e, na towary z UE
byt najsilniejszym w ciggu ostatniego roku, dane nie wskazuja, 25,0 . .
ze bedzie on poczatkiem szybszego wzrostu. Dodatkowo, 235 [Jdzialexportui danego paristwa (do/ z reszty UE 2 28)
. . . ! na rynku towarowym w ramach UE — 28 (%)
szok po wynikach referendum Unie Gospodarcza i Walutowa 54 o

przychamuije. 175

.Brexit” bedzie miaft wiekszy bezposredni wptyw na Wielkia 15,0
Brytanie niz na UE, ale nie pomoze tez wydanosci UE. Import 12,5
Wielkiej Brytanii stanowi ,tylko” 10% handlu zagranicznego 1 9
w ramach UE, ale w obecnej sytuacji, charakteryzujacej sie
chorobliwym wzrostem, jakikolwiek szok jest niepozadany.
W Wielkiej Brytanii mozemy sie spodziewac recesji,
spowodowanej przede wszystkim spadkiem inwestycji
i popytu na dobra trwatego uzytku - te dwie kategorie razem 0,0
stanowig ok. 25% brytyjskiego PKB.
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Inflacja w czerwcu 2016, wedtug wstepnych danych wrdcita spowrotem powyzej zera, kiedy to osiggneta najwyzszg
wartosc (0,1%) od lutego tego roku, ale jest to nie wystarczajgce zjawisko, aby uspokoic¢ EBC. Inflacja bazowa wzrosta
00,1 pb (na 0,9%).

EBC pozostaje dalej na bacznosci, inflacja jest nadal znacznie ponizej celu i nie zadowala, jednak na czerwcowym
posiedzeniu nie zdecydowat sie na zmiany w polityce (oprécz kosmetycznych zmian w perspektywach inflacji, rokowania
nie ulegty zmianie). Draghi powtdrzyt, Ze jest w stanie zrobi¢ cokolwiek byleby inflacja wrdcita na wiasciwy tor. EBC jest
bardzo ostrozny jezeli chodzi o inflacje: w roku 2018 oczekuje inflacje jedynie na poziomie 1,6%.

POLSKA

Chociaz mozna byfo sie spodziewac, ze wzrost PKB w 1Q16 bedzie stabszy niz w 4Q15 (+ 1,3% q /q), spadek PKB 0 0,1%
byt wielkim rozczarowaniem. Roczne tempo wzrostu spadto z 4,3% do 3%. Popyt gospodarstw domowych pozostat nadal
silny, odnotowano wzrost importu oraz ujemny wkiad eksportu netto.Miesieczne dane z drugiego kwartatu wskazuja, iz
wiekszych zmian nie bedzie. Przemyst dodat w rocznym tempie 3,5%. jednak kolejne miesiace, jak bedzie sie przemyst
miat owiane jest wielkg niepewnoscia - z jednej strony pomdéc moze ekspansja fiskalna rzadu, w danych powinniem lepiej
radzi¢ sobie index PMI z maja i czerwca, z drugiej jednak strony, moze mie¢ wptyw na przesyst Brexit i zwigzana z nim
wiegksza niepewnos¢ wptywajacych inwestycji. Konsumpcja gospodarstw domowych pozostaje bardzo silny i, podobnie
jak w Czechach jest czynnikiem nr. 1 wzrostu (sprzedaz detaliczna wzrosta w maju o 4,3% r / r) , bezrobocie spadto
na 9,1% z realnym wzrostem pfac o 4%, na tym nawet Brexit wiele nie zmieni.
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POLSKA

Inflacja pozostaje nadal ujemna: w maju, inflacja zmienita sie nieznacznie z kwietniowych -1,1% do -0.9%. Tym samym
tempem (-0,4% r / r) jak w kwietniu spadta i w maju (od stycznia non stop negatywna - ujemna) pozostaje inflacja
bazowa. O prawie jeden procetsredniorocznie spadajg ceny producentéw. W Swietle takiego rozwoju sytuacji nadal
trudno wyttumaczy¢ bezczynnosc¢ polskiego banku centralnego.

Ze wzgledu na rozczarowanie dotyczgce wzrostu w 1Q16 nie byto nierozsgdne oczekiwac¢ od czerwcowego posiedzenia
gofebiej retoryki.

Polski Bank centralny, przedstawit bardzo pragmatyczne podejscie dotyczace polityki pienieznej: Polski bank centralny
twierdzi w zasadzie, ze jezeli deflacja nie ma negatywnego wptywu na gospodarke (jak pokazuje silny handel detaliczy,
prawdopodobnie jednak negatywny wptyw ma), stopy procentowe pozostang na niezmienionym poziomie. Przekonamy
sie, czy Brexit jak réwniez problem z kredytami hipotecznymi w ,,obcych” walutach nie zatrzesie tym przekonaniem.

Polska krzywa w czerwcu w przeciwienstwie do np Czech poruszata sie znacznie mocniej. Doszto do obnizenia
nachylenia, rentownos$¢ na krétkim koncu pozostata bez mian, gtéwnie dlatego iz perspektywy polityki pienieznej nie
zostaty zmienione (dwuletni letni zysk 1,7%), natomiast na dtugim korcu, polskie obligacje nasladowaty swoje niemieckie
odpowiedniki i spadty o 20 p.b. (dziesiecoletnie pod 3 %)

Strukture funduszu Conseq polskich obligacji w czerwcu zmodyfikowalismy poprzez zakup rzadowych obligacji z srednim
terminem zapadalnosci. Impulsem do tego ruchu byt ruch polskiej krzywej rentownosci o 20-30 pb w kierunku wyzszej
wydajnosci, przy jednoczesnym ostabieniu ztotego w stosunku do euro. Ruch postrzegamy w swietle trwajgcego
programu polityki luzowania ilosciowego Europejskiego Banku Centralnego, jako znacznie bardziej atrakcyjny
w poréwnaniu do poprzednich miesiecy. Ryzyko polityczne postrzegamy nadal jako podwyzszone, przewaza jednak
opinia, ze w srodowisku niskich wydajnosci rozwinietych rynkéw obligacji oraz ciekawych alternatyw bedzie krzywa CEE
przynajmniej w krotkim okresie nadal spadac¢. W zwigzku z oczekiwang wiekszong zmiennoscig po gfosowaniu Wielkiej
Brytanii o opuszczeniu rzedéw UE, zdecydowalismy sie na czes¢ zakupdw jeszcze przed referendum.

RYNKI WALUTOWE !

Dolar umocnit sie wobec euro w czerwcu. Natychmiast po referendum byt ponizej 1,10, ale potem powrdcit powyzej
tego poziomu, na koniec miesigca byt na poziomie okoto 1,11. Wydaje sie, ze na nizsze wartosci (w kierunku parytetu)
kurs nie jest w stanie sie przesung¢ m.in. dlatego ze rynki postrzegane sg jako perspektywa ponownego zblizania sie
polityki pienieznej po obu stronach Atlantyku, jak réwniez przy wsparciu rekordowo wysokich nadwyzek handlowych
strefy euro. Rozwdj (réwniez w odniesieniu do Brexit) pozostanie wyjgtkowo niestabilny w ciggu najblizszych miesiecy,
dolarowi zbytnio nie wierzymy i oczekujemy bardziej stopniowe przechodzenie do nieco wyzszych wartosci (silniejsze
euro - okoto 1,20

Polski ztoty ostabit sie najpierw do poziomu 4,50 za euro, pod koniec miesigca, jednak szybko powrdcit pod 4,40.

ROPA !

Cena ropy w czerwcu ustabilizowata sie, wynosita okoto 48 do 51 dolaréw za barytke. Jedynym wyjatkiem, jednak
krétkotrwatym, byt okres po gtosowaniu Wielkiej Brytanii dotyczgcego cztonkostwa w UE, wtedy cena ropy w USA spadta
do 45 dolaréw za barytke. Pod koniec miesigca, cena powrdcita do 48 dolaréw.
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W czerwcu rynkom akcji zaszkodzito referendum w sprawie
wycofania sie Wielkiej Brytanii z UE - pierwszg reakcja
na wynik referendum, byt oczywiscie znaczny spadek,
kolejno sytuacja uspokoita sie, a rynki akcji odrobity czes¢
swoich strat. Index amerykanski S & P 500 na koncu czerwca,
byt nawet o 0,1% wyzej niz na koricu maja. W Europie
kontynentalnej, niestety tak dobrze nie byto - niemiecki
indeks DAX zamknat czerwiec ze stratg ponad 4%.

Polski index WIG30 ostabit sie o (-2,5 %). Nie wiodto sie
najlepiej tez takim pozycjom jak Bank PEKAO czy PKO BP,
miesieczne zyski przypisaty sobie akcje spotek gérniczych
i obiektow uzytecznosci publicznej.
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Rynki akcji w krajach wschodzacych radzity sobie znacznie lepiej. Wartosc indeksu MSCI Emerging Markets wzrdsta
0 3,3 procent w ujeciu dolarowym. Jednoznacznym zwyciezcg byty akcje notowane w Sao Paulo.Index Bovespa
doswiadczyt btyskawicznego wzrostu, gdy jego wartos¢ wzrosta o ponad 20 procent w ujeciu dolarowym. Duzy wptyw
na to miato wzmocnienie waluty, real brazylijski umocnit sie wobec dolara o ponad 12%.

POLSKI RYNEK OBLIGACII

Polska krzywa w czerwcu w przeciwienstwie do np Czech
poruszata sie znacznie mocniej. Doszto do obnizenia
nachylenia, rentowno$¢ na krétkim koncu pozostata bez
mian, gféwnie dlatego iz perspektywy polityki pienieznej
nie zostaty zmienione (dwuletni letni zysk 1,7%), natomiast
na dtugim koncu, polskie obligacje nasladowaty swoje
niemieckie odpowiedniki i spadty o 20 p.b. (dziesiecoletnie
pod 3 %).
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PRZEWIDYWANY ROZWO)
Polski rynek obligacji

W Polsce obowigzuje nadal nasza perspektywa stabilnej premii za ryzyko nad obligacjami niemieckimi. Niepewnos¢
polityczna, nie przekonuje inwestoréw, z drugiej strony jednak, stanowi alternatywe dla ujemnych rentownosci
w Niemczech lub w innym miejscu w Europie (obecnie na Swiecie, z ujemnga rentownoscia, sg wyceniane obligacje
na okoto 12,000 mld euro).

Dopoki EBC bedzie prowadzit ekspansywna polityke monetarng (realnie kolejne dwa lata), a zatem dopoki perspektywa
inflacji nie wzrosnie w strefie euro, jak réwniez niestandardowe zachowania polskiego rzadu, inwestorzy spragnieni
zysku nie powinni sie znaczgco przestraszy¢. Ryzykiem pozostaje ewentualny spadek stép procentowych (ze wzgledu
na pdzniejszg reakcje polskiej waluty), do ktérego do tej pory Polski Bank Centralny podchodzi z wielkg rezerwa.

Waluty

Euro w stosunku do dolara w ciggu najblizszych miesiecy, prawdopodobnie utrzyma sie powyzej poziomu
1,10, ewentualnie ruszy nieznacznie w gore. Waznymi czynnikami bedzie rozwdj gospodarczy w USA i ewentualne nowe
ruchy wykonane przez EBC w odpowiedzi na ryzyko spowodowane przez Brexit dla perspektyw gospodarczych strefy euro.

Rynek Akgcji

Rynki akcji uwazamy w dalszym ciggu za jedne z najbardziej atrakcyjnych aktywoéw finansowych.

Bardzo niskich wycen osiggajag akcyjne rynki wschodzace, ktére w ostatnich kwartatach, byty odsuniete na drugi plan i nie
cieszyty sie zainteresowaniem inwestorow. Roéwniez europejskie rynki akcji s3 na poziomie okoto 20% ponizej swoich
historycznych Srednich. Z punktu widzenia wyceny jako najmniej atrakcyjne uwaza sie w akcje amerykanskie.

Z punktu widzenia wycen, mogg by¢ motorem napedowym dla akgji luzne polityki monetarne bankéw centralnych.
Przy inwestowaniu w akcje, jednak nalezy sie spodziewac zwiekszonej zmiennosci, ktérej jestesmy obecnie swiadkami,
ktéra obecnych poziomach indekséw gietdowych, towarzyszy¢ bedziena w najblizszych latach. Waznymi wydarzeniami
bedzie miedzy innymi negocjowanie warunkéw Brexitu, z mozliwymi konsekwencjami dla UE jako cafosci, a takze wybory
prezydenckie w USA. Ryzyka wystapienia zmiennosci widzimy teraz, na przyktad, w nieoczekiwanym gwattownym
spowolnieniu gospodarki USA, w ryzyku geopolitycznym, zwtaszcza w Europie Wschodniej i Azji lub niewtasciwych
dziataniach bankéw centralnych.

Obecnie atrakcyjnos¢ wiekszosci akcji Europy Srodkowej postrzegamy bardzo selektywnie zwiaszcza tych z wyptacang
dywidenda. Ryzyko w 2016 roku dla polskich akcji moze zmaterializowac sie po ewentualnej modyfikacji lokalnego
systemu emerytalnego rzadzacej partii PiS. Negatywny w najblizszych miesigcach moze miec realizowany réwniez
program wyborczy, ktéry jest negatywny dla samych akgji. Szczegélnie pozytywne sg akcje czeskie oraz rumurniskie. W tej
chwili jako jedna z najbardziej atrakcyjnych nalezg akcje spoétki Vienna Insurance Group, CETV, Unipetrol czy tez Kofola.
Polskie tytuty ktére przypadty nam do gustu to firma medialna Agora, spdtka Graal oraz Tarczynski , firma leasingowa
Prime Car Management lub producent urzadzer gérniczych Famur.

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 Spdtki Conseq Investment
Management as oraz na stronie internetowej www.conseg.pl.
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Na infolinii Spétki Conseq +48 222 089 949
Emailem: fundusze@conseq.pl L
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