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Styczen 2026

STRATEG INWESTYCYJNY W CONSEQ GROUP

PODSUMOWANIE WYDARZEN W STYCZNIU

S Wedtug indeksu DXY dolar ostabit sie 0 1,4%.

// Dobrze radzity sobie akcje rynkdw wschodzacych (MSCI Emerging Markets Total Return +8,9 %), zwtaszcza
llll w Ameryce tacinskiej (MSCI Latin America Total Return +15,3 %).

ﬁl\‘ Z drugiej strony, amerykanska ,Wspaniata siddemka“ nie radzita sobie najlepiej (Bloomberg Magnificent 7
#=  Total Return +0,6 %).

%K°c Z punktu widzenia sektorowego znacznie lepiej radzity sobie akcje wartosciowe (MSCI All Country World
[ Value Total Return +5,2 %) niz akcje wzrostowe (MSCI All Country World Growth Total Return +0,7 %).
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—— GOSPODARKA SWIATOWA

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy w styczniowej
aktualizacji prognozy dla swiatowej gospodarki
(WEO - World Economic Outlook) nieznacznie
poprawit prognoze dotyczaca globalnego wzrostu

gospodarczego, jednoczesnie zakfadajac

spowolnienie globalnej inflacji. Jako gtéwne zagrozenia
wymienia jednak geopolityke, zmiany w polityce
handlowej oraz mozliwosé¢ przeszacowania oczekiwan
dotyczacych inwestycji technologicznych zwigzanych

ze sztuczng inteligencja.

— GOSPODARKA CZESKA

Czeski Bank Narodowy opublikowat 5 lutego nowa
prognoze makroekonomiczng dla czeskiej gospodarki,

zawierajaca nastepujace kluczowe wnioski:

Srednia stopa inflacji w catym biezacym roku powinna
wynies¢ 16%, czyli nieco ponizej celu wynoszgcego

wynoszacego 2%.

PKB powinien wzrosna¢ o02,9%, czyli nieznacznie
powyzej poziomu strukturalnego potencjatu

podazowego wynoszacego 2,5%.

Krétkoterminowe stopy procentowe powinny pozostaé
W przyblizeniu stabilne, co oznacza, ze obecny poziom
kluczowej dwutygodniowej stopy repo wynoszacy 3,5%

nie powinien ulec zasadniczej zmianie.

—— Miesiac na rynkach finansowych — styczen 2026

GOSPODARKA SWIATOWA - KONSENSUALNE
SZACUNKIANALITYCZNE AGENCJI BLOOMBERG

—PKB 2025 ---PKB 2026
—Inflacja 2025 ---Inflacja 2026
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CZECHY - KONSENSUALNE SZACUNKI
ANALITYCZNE AGENCJI BLOOMBERG

—PKB 2025 -+PKB 2026
—Inflacja 2025 ---Inflacja 2026
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Zrédto: Bloomberg; Michal Stupavsky, CFA



WYNIKI AKTYWOW INWESTYCYJNYCH W STYCZNIU

s Wedtug indeksu DXY dolar ostabit sie 0 1,4%.

s Kolejny bardzo ponadprzecietny miesigc odnotowaty metale szlachetne. Ztoto umocnito sie 0 8,6 %, srebro o 11,2 %
a platyna o0 4,3 %.

m  Rozwdj sytuacji na rynkach akgcji:

»  Indeks globalnych rynkéow akcji MSCI All Country World Total Return odnotowat wzrost o 3,0 %.

m  Zregionalnego punktu widzenia lepigj radzity sobie rynki wschodzace (MSCI Emerging Markets Total Return
+8,9 %) niz rynki rozwiniete (MSCI World Total Return +2,2 %).

m  Akcje spoza USA osiggnety lepsze wyniki (MSCI All Country World ex-US Total Return +6,0 %) niz akcje
amerykanskie (S&P 500 Total Return 1,4 %).

m 7 perspektywy sektora akcje wartosciowe (MSCI All Country World Value Total Return +5,2 %) wypadty lepigj
niz akcje wzrostowe (MSCI All Country World Growth Total Return +0,7 %).

m  Zpunktu widzenia sektorowego znacznie lepiej radzity sobie akcje wartosciowe (MSCI All Country World
Value Total Return +5,2 %) niz akcje wzrostowe (MSCI All Country World Growth Total Return +0,7 %).

Uwaga: Wiszystkie podane wyniki wyrazone sq w dolarach amerykanskich.

WYNIKI AKTYWOW INWESTYCYJINYCH W USD

Ropa Brent 16,2%
Ameryka tacinska (MSCI Latin America Total Return) 153%
Srebro 1,2%
Globalne rynkisurowcéw (Bloomberg Commodity Total Return) 10,4%
Cynk 10,0%
Rynki rozwijajace sie (MSCl Emerging Markets Total Return) 8,9%
Europa Srodkowa i Wschodnia (CECEEUR) 8,8%
Ztoto 8,6%
Rozwijajaca si¢ Azja (MSCI Asia ex-Japan Total Return) 8,2%

Japonia (MSCI Japan Total Return)

Akcje spoza USA (MSCI All Country World ex-US Total Return)
Wielka Brytania (MSCI UK Total Return)

Globalne rynkiakcji- Akcje wartosciowe (MSCI All Country World Value Total Return)
Aluminium

Miedz

Chiny (MSCI China Total Return)

Europa (STOXX Europe 600 Total Return)

Platyna

Graniczne rynki akcji (MSCI Frontier Markets Total Return)
Globalne rynkiakcji (MSCI All Country World Total Return)

Czeskie obligacje skarbowe (Bloomberg Czech Govt All >1Yr Bond)
Rynki rozwinigte (MSCI| World Total Return)

USA (Bloomberg 500 ex Magnificent 7 Total Return)
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USA (NASDAQ Composite Total Return) - 0%
Globalne rynkiobligacji (Bloomberg Global Aggregate) = 0,9%
EUR/USD == 09%
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Indeks dolara DXY -1,4 %

Globalne rynki obligacji -
Bloomberg Global Aggregate +0,9 %

Globalne rynki akcji - MSCI All
Country World Total Return +3,0 %

Globalne rynki surowcoéw —
Bloomberg Commodity Total
Return +10,4 %

Ropa Brent +16,2 %

Akcje w Ameryce tacinskiej +15,3 %
Srebro +11,2 %

Cynk +10,0 %

Akcje na rynkach wschodzacych
+89 %

styczen 2026

Akcje indyjskie -51 %

Amerykanskie obligacje skarbowe
-0,1%

Amerykanska ,Wspaniata
siodemka“ +0,6 %

Akcje wzrostowe +0,7 %

Obligacje korporacyjne o ratingu
inwestycyjnym +0,9 %



WYNIKI AKTYWOW INWESTYCYJINYCH W CZK

Ropa Brent

Ameryka tacinska (MSCI Latin America Total Return)

Srebro

Globalne rynkisurowcoéow (Bloomberg Commodity Total Return)

Cynk

Rynki rozwijajace sie (MSCl Emerging Markets Total Return)

Europa Srodkowa i Wschodnia (CECEEUR)

Zioto

Rozwijajaca sig Azja (MSCI Asia ex-Japan Total Return)

Japonia (MSCI Japan Total Return)

Akcje spoza USA (MSCI All Country World ex-US Total Return)

Globalne rynkiakcji- Akcje wartosciowe (MSCI All Country World Value Total Return)
Globalne rynkiakgcji- Akcje wartosciowe (MSCI All Country World Value Total Return)
Aluminium

Miedz

Chiny (MSCI China Total Return)

Europa (STOXX Europe 600 Total Return)

Platyna

Graniczne rynki akcji (MSCI Frontier Markets Total Return)

Globalne rynkiakgcji (MSCI All Country World Total Return)

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

Rynki rozwinigte (MSCI World Total Return)
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Indie (MSCI India Total Retum)
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Return +9,2 %
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Ropa Brent +14,9 %

Akcje na rynkach wschodzacych
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Akcje indyjskie -6,1 %

Akcje w Ameryce tacinskiej +14,1 % Amerykanskie obligacje skarbowe

-12%

Amerykarnska ,Wspaniata
siodemka“ -0,5 %

Akcje wzrostowe -0,4 %

Obligacje korporacyjne o ratingu
inwestycyjnym -0,2 %



— WYNIKI GLOBALNYCH INDEKSOW
SEKTOROWYCH W STYCZNIU W USD

3 najlepsze sektory: Energia

Surowce

Energia +11,7 %
Przemyst

Material’y +9,7 % Podstawowe produkty

konsumpcyjne
Przemyst +7,4 % Ustugi komunikacyine
Media

Nieruchomosci

3 najgorsze Sektory: MSCIAll Country World

Dobra dyskrecjonalne +0,7 % Opiekazdrowotna
Finanse

Technologie informacyjne+0,9 %

Technologie informacyjne

Finanse +1,0 % Dobra dyskrecjonalne

N,7%

0,0% 2,0% 4,0% 6,0% 8,0% 100%

120% 14,0%

Zrédto: Bloomberg; Michal Stupavsky, CFA

— IMIANY RENTOWNOSCI OBLIGACJI DO TERMINU

ZAPADALNOSCI | SPREADOW KREDYTOWYCH W STYCZNIU

Srednia globalna rentowno$¢ obligacji do terminu zapadalnosci wzrosta o jeden punkt bazowy do 3,53%.

Japonskie obligacje skarbowe nie radzity sobie najlepiej, poniewaz rentownos¢ do terminu zapadalnosci rosta
na catej krzywej rentownosci, zwtaszcza w przypadku dtuzszych termindéw zapadalnosci. Rentownos¢ do terminu

zapadalnosci kluczowych 10-letnich obligacji wzrosta 0 19 punktéw bazowych do 2,24%.

Czeskie obligacje skarbowe zanotowaty pozytywny miesiac, aich indeks wzrdst 01,6%. Rentownos¢ obligacji

do terminu zapadalnosci spadfa srednio o 23 punkty bazowe.

Spready kredytowe obligacji korporacyjnych nieznacznie spadty.

m Zmiana rentownosci obligacji i spreadu kredytowego (w punktach bazowych, lewa 0s$)
¢ Aktualny poziom rentownosci obligacji i spreadu kredytowego (prawa os)
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— WYKRES MIESIACA
FUNDAMENTALNA ANALIZA AMERYKANSKIEGO INDEKSU S&P 500

Ponizszy wykres przedstawia na osi poziomej 12-miesieczng marze zysku netto a na osi pionowej 12-miesieczny
wskaznik P/E, wykorzystujgc miesieczne dane od 1991 r. Zaznaczony na wykresie punkt to ostatni pigtek, 30 stycznia.
Marza zysku netto wyniosta 13,8%, co odpowiada 100. percentylowi, czyli historycznemu maksimum, a 12-miesieczny
wskaznik P/E wynidst 27,7, co odpowiada 92. percentylowi. Z tego waznego faktu wynika, ze te dwa podstawowe
czynniki wptywajace na ogdlng wycene akcji w perspektywie srednioterminowej, czyli w ciaggu najblizszych pieciu
do dziesieciu lat, prawdopodobnie beda miaty ponizej sredniego wptywu na catkowity zwrot z indeksu S&P 500, przy
czym oczywiscie nie mozna catkowicie wykluczy¢ powrotu tych czynnikdéw do sredniej (mean-reversion). Wynika
Z tego, ze dominujacymi pozytywnymi czynnikami fundamentalnymi wptywajacymi na catkowity zwrot z indeksu S&P
500 beda prawdopodobnie wzrost przychoddéw amerykanskich spétek oraz zrealizowany zysk z dywidend. W kazdym
razie wydaje sie rowniez dosc¢ prawdopodobne, ze najblizsze piec¢ do dziesieciu lat bedzie nieco stabsze pod wzgledem
catkowitej stopy zwrotu indeksu S&P 500 niz ostatnie pie¢ do dziesieciu lat.

S&P 500 - MARZA ZYSKU NETTO | WSKAZNIK P/E (DANE MIESIECZNE OD 1991 ROKU)

40
Obecnie znajdujemy sie tutaj:
H - Marza zysku netto 13,8 % (100. percentyl)
35 - Wskaznik P/E 27,7x (92. percentyl)
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— PERSPEKTYWY INWESTYCYJNE

|

W 0O & U1 NHM WN

Oczekujemy, ze dolar amerykanski bedzie nadal stopniowo tracit na wartosci, gtdwnie z powodu
rekordowego zadtuzenia rzadu amerykanskiego, w tym jego bardzo niekorzystnej obecnej dynamiki,
bardzo wyraznego deficytu rachunku biezacego bilansu ptatniczego i rekordowo ujemnej pozycji netto
inwestycji miedzynarodowych (NIIP).

Globalna klasa aktywdw obligacyjnych jest nadal wyceniana dos¢ atrakcyjnie, przy czym srednia globalna
rentownos¢ obligacji do terminu zapadalnosci, wynoszaca obecnie ok. 3,5%, jest najwyzsza od 2009 r.

Uwazamy réwniez, ze w nadchodzacych latach zyski kapitatowe inwestoréw posiadajacych obligacje beda
wynikaty przede wszystkim z otrzymanych ptatnosci odsetkowych, podczas gdy ceny rynkowe obligacji,
a raczej ich zyski do terminu wykupu, powinny by¢ srednio stosunkowo stabilne, a zatem wzrost wartosci
kapitatu powinien by¢ stosunkowo nieznaczny z perspektywy sredniego horyzontu inwestycyjnego.

W przypadku czeskich obligacji skarbowych nadal utrzymujemy niedowazonag duracje, czyli ryzyko
stopy procentowej, gtdwnie ze wzgledu na historycznie niska premie za termin zapadalnosci, czyli
ponizej sredniej réznice w dochodach do terminu zapadalnosci miedzy emisjami obligacji skarbowych
o dtuzszych i krdétszych terminach zapadalnosci, nadal znacznie podwyzszony deficyt budzetowy Czech
oraz niekorzystne czynniki globalne w postaci rekordowego zadtuzenia rzadowego w kluczowych
gospodarkach.

W perspektywie krétkoterminowej, obejmujacej jeden lub dwa kwartaty, mamy raczej ostrozne podejscie
do obligacji korporacyjnych, poniewaz tzw. marze kredytowe, czyli spready kredytowe, znajduja sie
znacznie ponizej diugoterminowych s$rednich historycznych, praktycznie na najnizszym poziomie
od 2007 r., czyli przed wybuchem globalnego kryzysu finansowego. Niemniej jednak catkowite, all-in, zyski
do terminu zapadalnosci obligacji korporacyjnych sg nadal stosunkowo solidne.

Najszerszy globalny indeks akcji MSCI All Country World osiggnat historyczne maksimum wynoszgce okoto
1050 punktoéw, co sktania nas do zachowania pewnej ostroznosci w nadchodzacym okresie. Wyceny akgji
— zarébwno w ujeciu bezwzglednym, jak i wzglednym w stosunku do obligacji - znajduja sie obecnie na
historycznych maksimach lub zblizaja sie do nich. Ten wniosek analityczny dotyczy przede wszystkim akcji
amerykanskich i ogdlnie akcji z sektora technologii informacyjnych. Zdecydowanie implikuje to pewna
ostroznosg, jesli chodzi o oczekiwane Srednie roczne zyski w srednio- i dtugoterminowej perspektywie
inwestycyjnej wynoszacej okoto dziesieciu lat

Z drugiej strony uwazamy obecnie wyceny akcji w Europie, Japonii i na rynkach wschodzacych za znacznie
bardziej atrakcyjne niz w przypadku akcji amerykanskich. Dlatego tez w ramach naszej globalnej alokacji
akcji preferujemy obecnie wiasnie te regiony.

Obecnie za gtdwne globalne ryzyka makroekonomiczne i inwestycyjne uwazamy po pierwsze niepewnoscé
zwigzang z bezprecedensowym cyklem wydatkdw inwestycyjnych zwigzanych ze sztuczna inteligencja
lub znacznie gorsza stopa zwrotu z tych inwestycji (ROIC) badz z ewentualnym peknieciem banki wyceny
w sektorze technologicznym, a po drugie globalna stagflacje, zwtaszcza w Stanach Zjednoczonych.

Biorac powyzsze pod uwage, obecnie zalecamy inwestorom jak najbardziej zdywersyfikowane portfele,
zarowno pod wzgledem poszczegdlnych klas aktywdw inwestycyjnych — 1) gtdwnych klas aktywow, czyli
rynkéw publicznych: akcji, obligacji skarbowych i korporacyjnych, oraz 2) alternatywnych klas aktywdw,
czyli rynkéw aktywow prywatnych: nieruchomosci, private equity, venture capital, private debt i venture
debt —jak i pod wzgledem dywersyfikacji regionalnej.

—— Miesiac na rynkach finansowych — styczen 2026



— SPECJALISTYCZNE POJECIE MIESIACA
ZABEZPIECZENIE WALUTOWE

Zabezpieczenie walutowe (FX hedging, hedging walutowy) stanowi kluczowe narzedzie zarzadzania ryzykiem
W inwestycjach w zagraniczne aktywa walutowe. Jego gtdownym celem jest wyeliminowanie lub przynajmniej
zZnaczne ograniczenie ryzyka kursowego, czyli niepewnosci zwigzanej z przysztym ksztattowaniem sie kursu wymiany
miedzy waluta krajowa a zagraniczna. Dla inwestora, ktdry ma swdj portfel wyceniony w walucie krajowej, zysk
Z inwestycji zagranicznej moze by¢ zasadniczo uzalezniony od wahan kursu walutowego, czesto w wiekszym stopniu
niz od samych wynikéw aktywow bazowych.

W praktyce zabezpieczenie walutowe najczesciej realizuje sie za pomoca kontraktéw walutowych typu forward lub
swapow walutowych. Korzystajagc z nich, inwestor ustala kurs, po ktérym w przysztosci wymieni walute zagraniczng
z powrotem na walute krajowa. Kurs terminowy (forwardowy) nie jest jednak dowolny — jest on determinowany
przez tzw. parytet pokrytych stép procentowych (covered interest parity), ktéry gwarantuje, ze réznica miedzy
kursem spotowym a forwardowym dokfadnie odzwierciedla réznice stép procentowych miedzy obiema walutami.
Roéznica ta jest okreslana jako rdéznica stdép procentowych (dyferencjat stdép procentowych), ajej praktycznym
wyrazem sg tzw. punkty terminowe (forwardowe).Dyferencjat stép procentowych odgrywa zasadnicza role
w zabezpieczeniu walutowym, poniewaz bezposrednio wptywa na koszty lub, przeciwnie, rentownos¢ hedgingu.
Jesli inwestor zabezpiecza inwestycje z waluty o wyzszych stopach procentowych do waluty o nizszych stopach,
w ramach zabezpieczenia walutowego ptaci tzw. ujemny carry z tytutu réznicy stép procentowych, a zabezpieczenie
walutowe wigze sie z wyraznym kosztem. Typowym przyktadem moze by¢ polski inwestor inwestujacy w aktywa
denominowane w walucie rozwijajacej sie gospodarki o wysokich stopach procentowych. Natomiast w przypadku
zabezpieczenia waluty o niskim oprocentowaniu na walute o wyzszych stopach procentowych powstaje tzw. dodatni
carry, azabezpieczenie walutowe wigze sie zwyraznym zyskiem.Duzi inwestorzy instytucjonalni — na przyktad
fundusze emerytalne, ubezpieczyciele lub fundusze inwestycyjne - korzystajg zzabezpieczern walutowych
z kilku kluczowych powoddw. Pierwszym z nich jest stabilnos¢ zyskéw i kontrola zmiennosci. Wahania kurséw
walutowych moga w krétkim okresie znacznie wptynac na wartosc portfela, co jest niepozadane z punktu widzenia
instytucji majacych dtugoterminowe zobowigzania wobec klientéw. Drugim powodem jest zarzadzanie ryzykiem
bilansowym i regulacyjnym, gdzie niezgodnosci walutowe miedzy aktywami a pasywami moga negatywnie wptywac
na wskazniki kapitatowe. Trzecim powodem jest mozliwos¢ lepszego oddzielenia decyzji inwestycyjnych dotyczacych
alokacji aktywoéw od spekulacji kursem walutowym.Zabezpieczenie walutowe nie jest jednak bezkosztowe. Oprécz
technicznych kosztéw transakcyjnych, takich jak spready bid-ask, marze kredytowe kontrahentéw lub wymagania
dotyczace zabezpieczenia, najwiekszym ,kosztem” lub ,zyskiem” jest wiasnie réznica stop procentowych. Chociaz
jest ona neutralna ekonomicznie w ramach relacji bez arbitrazu, z punktu widzenia inwestora ma bardzo realny
wptyw na catkowity zabezpieczony zysk. W srodowisku wysokich globalnych réznic stép procentowych decyzja
0 zabezpieczeniu walutowym staje sie zatem nie tylko kwestig zarzadzania ryzykiem, ale takze aktywna decyzja
inwestycyjna.

Ogodlnierzeczbiorac,zabezpieczenie walutowe jest wyrafinowanym narzedziem, ktdre przy prawidtowym zastosowaniu
pozwala inwestorom stabilizowac zyski, lepiej zarzadzac ryzykiem iswiadomie pracowac z dyferencjatem stép
procentowych poszczegdlnych walut. Jego znaczenie rosnie zwtaszcza w okresach zwiekszonej zmiennosci walutowej
i znacznych réznic w polityce walutowej poszczegdlnych gospodarek.
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Strateg inwestycyjny w Conseq Group
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Michal Stupavsky jest zwigzany z Conseq od 2017 roku. Jako strateg inwestycyjny
jest odpowiedzialny za globalng analize ekonomiczna, analize globalnych
rynkdw akcji i obligacji, prezentowanie firmy w mediach i przekazywanie
stosowanych strategii inwestycyjnych partnerom biznesowym.

Michal posiada 18-letnie doswiadczenie na rynkach finansowych, w asset
management, doradztwie inwestycyjnym oraz w duzych miedzynarodowych
korporacjach przemystowych. Przed rozpoczeciem pracy w Conseq, Michal
pracowat w X-Trade Brokers, Orlen Unipetrol i Cemex. Jest réowniez cztonkiem
zarzadu i kierownikiem ds. badan ekonomicznych w Prague Finance Institut

Michal studiowat finanse i wycene przedsiebiorstw na Uniwersytecie
Ekonomicznym w Pradze, spedzit semestr w Mediolanie na Uniwersytecie
Bocconi i posiada miedzynarodowy tytut CFA (Chartered Financial Analyst).

Michal jest autorem pracy dyplomowej Finanse behawioralne - implikacje dla
inwestorow (2011, 2016), wspotautorem pierwszej czeskiej ksigzki o finansach
behawioralnych Inwestor XXI wieku (2013) i autorem Stownika inwestora (2020).

Przed podjeciem decyzji o inwestowaniu do otwartego funduszu

inwestycyjnego potencjalny inwestor powinien zapoznac sie z Dokumentem

zawierajacym kluczowe informacje oraz Statutem (prospektem) Funduszu.

Fundusze nie gwarantuja realizacji zatozonego celu inwestycyjnego, ani . . . .
uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Nalezy liczy¢ sie z mozliwoscia Dowiedz sie W'chﬂ
czesciowej utraty wptaconych srodkéw a Conseq Investment Management
as nie gwarantuje zwrotu zainwestowanych s$rodkéw. 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 emitentow lub wystawcéw. Wszelkie
informacje takie jak oraz Dokumenty zawierajace kluczowe informacje,
Prospekty, Sprawozdania Finansowe mozna uzyskac w siedzibie Spdtki Conseq Skontaktuj SIQ Znami
Investment Management as oraz na stronie internetowej www.conseq.pl.

fundusze@conseq.pl

+4822 208 99 49
www.conseq.pl
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