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2 stycznia opublikowano wyniki czeskiego indeksu PMI (Purchasing Managers Index) dla przemystu za grudzied. To bardzo wazne badanie
gospodarcze czeskiego przemystu wcale nie wypadto dobrze, poniewaz indeks spadt z 43,2 punktu w listopadzie do zaledwie 41,8 punktu,
a tym samym zasygnalizowat dalsze pogorszenie kondycji sektora. Indeks znalazt sie zatem w 2023 r. znacznie ponizej kluczowego poziomu
50 punktow, ktéry oddziela ekspansje gospodarcza od kurczenia sie gospodarki. Z raportu grudniowego dowiedzielismy sie ponadto, ze produkcja
przemystowa w czeskiej gospodarce jeszcze bardziej przyspieszyta swoj spadek, a takze odnotowano kolejny znaczacy spadek nowych zamaéwien
przemystowych, zaréwno w gospodarce krajowej, jak i za granica. Perspektywy na nadchodzace miesigce nie sa zatem dobre, a czeskie
przedsiebiorstwa przemystowe zostaty zmuszone do dalszego zwalniania pracownikéw, zaréwno statych, jak i tymczasowych, przy czym trend
zwolnien jest jeszcze silniejszy niz w poprzednich miesiacach.

8 stycznia Czeski Urzad Statystyczny opublikowat dane dotyczace produkcji przemystowej w listopadzie. Nowe dane potwierdzity negatywny
trend z poprzednich miesiecy i sa réwniez zgodne z bardzo niska wartoscia indeksu PMI. Produkcja przemystowa spadfa o 2,7 % rok do roku
w listopadzie ubiegtego roku, a trzymiesieczna srednia ruchoma, ktéra wskazuje na dtuzszy trend, wyniosta -0,8 %. W ujeciu miesiac do miesiaca
produkgcja przemystowa spadta o 1,4 % w poréwnaniu z pazdziernikiem. Tendencja spadkowa w czeskiej produkgji przemystowej jest widoczna
od czwartego kwartatu 2022 r., przy czym trend spadkéw 1/r rozpoczat sie mniej wiecej w potowie ubiegtego roku. Uwzgledniajac, ze grudniowy
indeks PMI wynidst zaledwie 41,8 punktu, perspektywy na nadchodzace miesigce réwniez nie sa na ten moment optymistyczne.

11 stycznia Czeski Urzad Statystyczny opublikowat dane dotyczace inflacji za grudzien. Ceny konsumpcyjne spadty o 0,4 % miesiac do miesiaca.
Wptyw na to miat gtownie spadek cen w kategorii zywno$¢ i napoje bezalkoholowe. W ujeciu rok do roku ceny konsumpcyjne wzrosty w grudniu
06,9 %, czyli 0 0,4 punktu procentowego mniej niz w listopadzie. Srednia stopa inflacji za caty rok 2023 wyniosta 10,7 %.

Wedtug danych Czeskiego Urzedu Statystycznego, realne wynagrodzenia skorygowane o inflacje w czeskiej gospodarce na koniec Ill kwartatu
2023 r. byty mniej wiecej na poziomie z 2018 r. Niezwykle wysoka inflacja w ostatnich latach oznaczata zatem bardzo silne uszczuplenie portfeli
czeskich gospodarstw domowych. Jednoczesnie ptace realne spadty o okoto 10 % w ciagu ostatnich dwdéch lat. Zwazywszy, ze wydatki
konsumpcyjne czeskich gospodarstw domowych stanowia okoto 50 % czeskiego PKB, trudno sie dziwi¢, ze czeska gospodarka jest obecnie jedna
noga w recesji, a czeski PKB spadt 0 0,4 % w catym ubiegtym roku 2023.

Deficyt czeskiego budzetu panstwa za caty rok 2023 wynidst 289 mid CZK, co jest czwartym najwyzszym deficytem w historii. Niemniej
jednak, udato sie w przyblizeniu zrealizowa¢ plan na poziomie 295 mild CZK. Jednoczesnie deficyt byt o 72 mld CZK nizszy niz w 2022 roku.
Catkowity dtug publiczny na koniec 2023 r. wyniost 3,1 bin CZK. Jesli chodzi o 2024 r., zatwierdzony projekt budzetu paristwa nadal przewiduje
znacznie zwiekszony deficyt w wysokosci 252 mld CZK. Kluczowym problemem czeskich finanséw publicznych jest tzw. deficyt strukturalny,
ktéry w ostatnich latach oscyluje wokét mocno podwyzszonego poziomu 2,5 % PKB. Deficyt strukturalny budzetu panstwa to deficyt, ktory
rzad osiagnatby, gdyby gospodarka rozwijata sie zgodnie ze swoim potencjatem strukturalnym, tj. bez cyklicznych wahan w trakcie cyklu
koniunkturalnego.

11 stycznia poznalismy grudniowa inflacje w Stanach Zjednoczonych. Opublikowane dane zaskoczyty analitykéw, odchylajac sie w gore,
tj. w kierunku proinflacyjnym, w poréwnaniu z oczekiwaniami. Inflacja zasadnicza wzrosta do 3,4 % z 3,1 % w listopadzie. Jesli chodzi o inflacje
bazowa, ktéra nie uwzglednia zmiennych cen energii i zywnosci i lepiej odzwierciedla fundamentalna presje inflacyjna na popyt, spadta ona
nieznacznie o jedna dziesigta punktu procentowego z 4,0 % do 3,9 %. Inflacja bazowa jest zatem obecnie prawie dwukrotnie wyzsza od celu
inflacyjnego na poziomie 2 %, co nadal jest mocno podwyzszonym poziomem, ktéry raczej nie pozwoli Fedowi na rozpoczecie szybkiego cyklu
obnizek podstawowych stép procentowych w najblizszym czasie.

Europejski urzad statystyczny Eurostat opublikowat 22 stycznia dane dotyczace zadtuzenia publicznego na koniec trzeciego kwartatu ubiegtego
roku. Jesli chodzi o kluczowy wskaznik zadtuzenia publicznego, stosunek dtugu publicznego do nominalnego PKB, srednia dla catej Unii
Europejskiej wyniosta 83 %, a $rednia dla strefy euro 90 %. Pod tym wzgledem wskaznik zadtuzenia czeskiego rzadu na poziomie 45 % wyglada
stosunkowo korzystnie. Z drugiej strony, najbardziej zadtuzonymi krajami sa Grecja i Wtochy - odpowiednio 166 % i 141 %.

Obecna dynamika $wiatowej gospodarki jest znacznie ponizej sredniej w poréwnaniu historycznym. Globalny indeks PMI composite na poziomie
51,0 punktow jest bowiem wyraZnie nizszy od historycznej sredniej wynoszacej 53,2 punktéw, co potwierdza staby globalny wzrost. Zgodnie
z obecnymi prognozami, $wiatowa gospodarka ma wzrosna¢ w tym roku o okoto 3 %, czyli tylko o potowe w stosunku do historycznej sredniej.

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy opublikowat 30 stycznia nowy kwartalny raport World Economic Outlook (WEQ). Oczekuije sie, ze $wiatowa
gospodarka wzrosnie w tym roku o 3,1 %, przy czym gospodarki wschodzace nadal beda gtéwna sita napedowa gospodarki, dodajac 4,1 %,
natomiast gospodarki rozwiniete maja dodac ,tylko” 1,5 %. Oczekuje sie, ze Indie (6,5 %) i Chiny (4,6 %) beda nadal osiagac najlepsze wyniki
wsrdd najwiekszych gospodarek. Z drugiej strony, strefa euro (0,9 %), a zwtaszcza Niemcy (0,5 %) maja radzi¢ sobie w tym roku najgorzej,
€O z pewnoscia nie jest dobra wiadomoscia dla czeskiej gospodarki, ktéra jest bardzo silnie powiazana z gospodarka strefy euro. Jesli chodzi
o $rednia globalna stope inflacji, oczekuije sie, ze w tym roku osiagnie ona 5,8 % wobec 6,8 % w ubiegtym roku.

WYDARZENIA NA RYNKACH FINANSOWYCH

Na rynkach walutowych dolar amerykarnski umocnit sie do$¢ znaczaco. Indeks dolara DXY, ktory mierzy wyniki dolara w stosunku do koszyka
innych gtéwnych walut Swiatowych, gtéwnie euro i jena, wzrést o 1,9 % do 103,3 punktu. W stosunku do euro dolar umocnit sie 0 2,0 %
do 1,082 USD/EUR. Korona spadta 0 0,6 % w stosunku do euro do 24,89 CZK/EUR i 0 2,5 % w stosunku do dolara do 22,94 CZK/USD.

Najszerszy swiatowy indeks akgji MSCI All Country World odnotowat niewielki wzrost 0 0,5 %. Wsrdéd monitorowanych regiondw najwiekszy
wzrost odnotowaty akcje japonskie (MSCI Japan +8,5 %), z kolei najwieksza strate odnotowaty akcje chinskie (MSCI China -10,5 %). Indeks
PX Praskiej Gietdy Papieréw Wartosciowych zyskat 2,8 %.

Najszerszy $wiatowy indeks obligacji Bloomberg Global-Aggregate spadt o 1,4 %, natomiast $rednia globalna rentownos¢ do terminu
zapadalnosci wzrosta o 8 punktéw bazowych do 3,59 %. Wyniki indekséw obligacji korporacyjnych oscylowaty wokét zera. Indeks czeskich
obligacji skarbowych wzrést 0 0,4 %.

Swiatowy indeks towarowy Bloomberg Commodity wzrést nieznacznie 0 0,4 %. Cena ropy Brent z Morza Pétnocnego wzrosta 0 6,1 % do 82 USD
za barytke. Cena ztota spadfa 0 1,1 % do 2 048 USD za uncje.
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Wyniki gtéwnych indekséw w styczniu

Swiatowe rynki obligacji (Bloomberg Barclays Global Aggregate Bond) - 0,5%

Swiatowe rynki surowcéw (Bloomberg Commodity) 0,4%

Swiatowe rynki akcji (MSCI All Country World) -1,4% _

-2% -1% 0% 1%

Zrédto: Bloomberg

KONFIGURACJA PORTFELA | PERSPEKTYWY INWESTYCYJNE

W styczniu nie zmienilismy zasadniczo struktury naszych portfeli inwestycyjnych, tj. alokacji aktywow.

Jesli chodzi o akcje, w ramach portfeli alokacji aktywow, takich jak Active Invest i Private Invest, utrzymalismy znaczne ogélne niedowazenie
akgji.

Jesdli chodzi o nasze perspektywy inwestycyjne na 2024 r., uwazamy, ze wyniki najszerszego swiatowego indeksu akcji, MSCI All Country
World, moga sie ksztattowac na poziomie od 5 % do 10 %. Oznacza to stabsze wyniki akcji w poréwnaniu z 2023 ., kiedy to indeks zyskat
na wartosci az 20 %. Naszym zdaniem istnieja jednak istotne powody dla takiego stanowiska inwestycyjnego. Po pierwsze, swiatowe rynki
akdji sa, naszym zdaniem, obecnie przewartosciowane o okoto 20 % - 25 %, gtéwnie ze wzgledu na bardzo znaczace przewartosciowanie akdji
amerykanskich. Przyktadowo, najwieksze amerykanskie spotki technologiczne z grupy Magnificent Seven notowane sa obecnie przy srednim
wskazniku P/E na poziomie 39x, a szeroki amerykanski indeks technologiczny NASDAQ notowany jest przy srednim wskazniku P/E wynoszacym
az 41x, co naszym zdaniem w duzej mierze przypomina barike technologiczna z przetomu tysiacleci.

Po drugie, dynamika $wiatowej gospodarki najprawdopodobniej réwniez w 2024 r. bedzie raczej ponizej Sredniej, przy czym wedtug
najnowszej prognozy Miedzynarodowego Funduszu Walutowego $wiatowy PKB wzrosnie w tym roku o okoto 3 %, czyli znacznie ponizej
dtugoterminowej $redniej. Ta coraz stabsza dynamika swiatowe] gospodarki bedzie wynika¢ w szczegdlnosci z wciaz mocno podwyzszonych
kluczowych stép procentowych bankéw centralnych, ktére maksymalny wptyw na realna gospodarke zawsze wywieraja z opdznieniem
wynoszacym od 12 do 18 miesiecy.

A gdzie widzimy gtowne mozliwosci dla akdji w 2024 roku? Szczegolnie podobaja nam sie rynki wschodzace, ktére notowane sa przy srednim
wskazniku P/E na poziomie zaledwie 15x, a zwtaszcza Europa Srodkowa ze srednim wskaznikiem P/E na poziomie 7x i Chiny ze $rednim
wskaznikiem P/E na poziomie 11x. Jednocze$nie zwracamy uwage na akcje producentéw surowcow ze wzgledu na ponownie bardzo atrakcyjne
wyceny i nasze pozytywne prognozy dotyczace cen rynkowych wiekszosci towardw.

Jedli chodzi o obligacje, nasz ogdélny poglad inwestycyjny na ich temat pozostaje raczej ostrozny. Jesli chodzi o czeskie obligacje skarbowe,
nadal utrzymujemy w nich silne niedowazenie, czyli ryzyko stopy procentowej. Gtéwne powody utrzymania tej pozycji inwestycyjnej obejmuija,
po pierwsze, silnie odwrécona czeska krzywa dochodowosci, po drugie, wciaz dos¢ wysoka inflacje znacznie powyzej celu inflacyjnego
Narodowego Banku Czech na poziomie 2 %, a po trzecie, wciaz bardzo wysoki deficyt budzetowy czeskiego rzadu.

Ponadto, jesli chodzi o obligacje korporacyjne, spready kredytowe sa obecnie znacznie ponizej ich dtugoterminowych srednich historycznych,
dlatego tez mamy obecnie dos¢ ostrozne podejscie do obligacji korporacyjnych.

N |



Styczen 2024

MIESIAC NA RYNKAC

FINANSOWYCH

Zrédto: Bloomberg, Conseq, wszystkie dane w lokalnej walucie
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O ile wyceny lub ich zmiany maja kluczowe znaczenie dla wynikéw akgji w perspektywie krétko- i Srednioterminowej, o tyle dynamika zyskéw
przedsiebiorstw (EPS — earnings per share) jest absolutnie kluczowa dla wynikow akcji w perspektywie dtugoterminowej. Ponizszy wykres
ilustruje ten fundamentalny fakt na przyktadzie amerykanskiego rynku akgji za posrednictwem indeksu S&P 500. W dtuzszej perspektywie
rynki akgji rzeczywiscie bardzo doktadnie $ledza dynamike i wzrost zyskéw przedsiebiorstw. Jest to zatem tak zwana dodatnia korelacja. Jednak
korelacja ta jest oczywiscie daleka od doskonatosci, a w krotkim i Srednim okresie sita tego zwiazku zmienia sie, co znajduje odzwierciedlenie
w wahaniach wycen akgji, takich jak kluczowy wskaznik P/E. Innymi stowy, w dtugim terminie decydujace znaczenie maja finansowe fundamenty
korporacyjne, za$ w krotszych okresach finansowe fundamenty korporacyjne nie zmieniaja sie tak bardzo, a gtéwna role odgrywaja zmiany wycen,
odzwierciedlajace przede wszystkim sentyment inwestycyjny inwestorow lub ich obecne nastawienie do ryzyka inwestycyjnego.

Kluczowym czynnikiem wptywajacym na dtugoterminowe wyniki akcji sa zyski przedsiebiorstw
(EPS - earnings per share)

@S &P 500 (lewa 0%) ====S&P 500 zyski przedsiebiorstw/EPS (prawa 0$) ©**Wykt. (S&P 500 zyski przedsiebiorstw/EPS (prawa o3)
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Zrédto: Bloomberg

Michal Stupavsky, CFA
Strateg inwestycyjny
Conseq Investment Management

2 lutego 2024

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 $rodkéw 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 kluczowe 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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