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Amerykanskie wybory prezydenckie ostatecznie przebiegty we wzglednym spokoju, dzieki czemu inwestorzy mogli naprawde odetchna¢
z ulga. Jesli chodzi o globalny rozwdj sytuacji makroekonomicznej, w listopadzie nie odbiegat on od kluczowych fundamentalnych trendéw
z poprzednich miesiecy. W ujeciu zagregowanym gospodarka $wiatowa w dalszym ciagu radzi sobie stosunkowo dobrze, a tempo wzrostu
strukturalnego potencjatu podazowego oscyluje wokét 3%. Jednoczednie stabym punktem gospodarki globalnej jest obecnie Europa,
a zwtaszcza jej sektor przemystowy, ktéry znajduje sie obecnie w dos¢ gtebokim kryzysie, co wyraZznie wida¢ takze w bardzo obnizonych
wartosciach wskaznikow menedzeréw ds. zakupow (PMI) dla przemystu. Z drugiej strony, region rozwijajacej sie Azji nadal osiaga wyniki
gospodarcze powyzej sredniej. Jesli chodzi o inflacje, wydaje sie, ze pozar inflacyjny nadal jest daleki od catkowitego ugaszenia, zwtaszcza
w USA.

Ogdlnie rzecz biorac, rozwdj sytuacji na globalnych rynkach finansowych w listopadzie, w przeciwienstwie do pazdziernika, byt dos¢
pozytywny. Globalny indeks obligacji Bloomberg Global - Aggregate odnotowat wzrost 0 0,3%, a $rednia rentowno$¢ obligacji na swiecie
do terminu zapadalnosci spadta o 12 punktéw bazowych do 3,52%. Indeks czeskich obligacji skarbowych zanotowat wzrost o 1,2%. Indeksy
obligacji korporacyjnych zanotowaty woéwczas wzrosty o okoto 1%. Globalny indeks akcyjny MSCI All Country World odnotowat wzrost
0 3,6%. Sposréd monitorowanych indekséw najlepiej radzita sobie ,,Magiczna siodemka”, ktérej indeks umocnit sie 0 9,4%. Z drugiej strony
najwieksza strate odnotowaty akcje w Ameryce tacinskiej, gdzie indeks MSCI Latin America spadto o 5,7%. Globalny indeks surowcéw
Bloomberg Commodity Total Return odnotowat wzrost o 0,4%. Cena ropy Brent z Morza Pétnocnego spadta nieznacznie o 0,3%, konczac
miesiac na poziomie 73 dolaréw za barytke.

KONFIGURACJA PORTFELA | PERSPEKTYWY INWESTYCYJNE

W ramach tworzenia naszych portfeli inwestycyjnych, czyli alokacji aktywéw, w listopadzie nie dokonalismy zadnych istotnych zmian,
zachowujac jednoczesnie ogolnie neutralng wage w ramach globalnej alokacji akgji. Obecnie mamy przewazone nastepujace akcje: rynki
wschodzace (emerging markets), zwtaszcza Europa Srodkowa i Wschodnia, oraz rozwijajaca sie Azja, na czele z Chinami; akcje amerykanskie
o matej kapitalizacji rynkowej (US small-caps); akcje brytyjskie; akcje producentéow surowcéw; oraz akcje wartosciowe (value stocks).
Z drugiej strony jestesmy obecnie niedowazeni w nastepujacych obszarach: akcje amerykanskie o duzej kapitalizacji rynkowej (US large-caps)
i akcje wzrostowe (growth stocks). Ogdlnie rzecz biorac, naszym zdaniem globalne rynki akgji jako catos¢ sa obecnie przewartosciowane,
jednakze to zawyzenie cen wynika przede wszystkim ze znacznie zawyzonej wyceny naszych niedowazonych segmentéw akgji, a z drugiej
strony uwazamy, ze nasze przewazone segmenty akgji sa bardzo atrakcyjne z punktu widzenia wyceny w $rednioterminowym horyzoncie
inwestycyjnym z bardzo ponadprzecietnym potencjatem zwrotu.

Jesli chodzi o obligacje, w przypadku czeskich obligacji skarbowych w dalszym ciagu utrzymywalismy krétka duracje lub niedowazone
ryzyko stopy procentowej, poniewaz réznica w rentownosciach do terminu zapadalnosci pomiedzy obligacjami o dtugim i krétkim terminie
zapadalnosci pozostaje naszym zdaniem zbyt niska. Obecna réznica w rentownosci do terminu zapadalnosci pomiedzy 10-letnimi i 2-letnimi
terminami zapadalnosci wynosi tylko okoto 60 punktéw bazowych. Co wiecej, naszym zdaniem bezwzgledny poziom rentownosci
do terminu zapadalnosci 10-letnich obligadji jest réwniez zbyt niski i wynosi okoto 4%. Wreszcie, jesli chodzi o obligacje korporacyjne,
marze kredytowe sa obecnie ponizej dtugoterminowych $rednich historycznych, w zwigzku z czym na obligacje korporacyjne w bardzo
krotkiej perspektywie inwestycyjnej patrzymy z pewna ostroznoscia.

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 zawierajacym kluczowe
informacje oraz Statutem (prospektem) Funduszu. Fundusze nie gwarantuja realizacji zatozonego celu inwestycyjnego, ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego.
Nalezy liczy¢ sie z mozliwoscia cze$ciowej utraty wptaconych $rodkéw a Conseq Investment Management as nie gwarantuje zwrotu zainwestowanych srodkéw. Dokument
ten ma charakter informacyjny oraz reklamowy i nie stanowi oferty w rozumieniu Kodeksu Cywilnego, ani ustugi doradztwa finansowego, prawnego i podatkowego
oraz nie nalezy go traktowac jako rekomendacji dotyczacej instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcow. Wszelkie informacje takie jak oraz Dokumenty
zawierajace klulczowe informacje, Prospekty, Sprawozdania Finansowe mozna uzyska¢ w siedzibie Spotki Conseq Investment Management as oraz na stronie internetowej
www.conseq.pl.
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Przeglad globalnych rynkéw finansowych
zpnrz';:':;d Zmiana od Zmiana za 12 Poprzednia
miesigca poczatku roku miesiecy warto$§¢

Indeks dolara DXY 1,7% 4,3% 2,9% 105,7

EUR/USD -2,8% -4,2% -3,6% 1,058

EUR/CZK -0,2% 2,2% 4,1% 25,27

usDh/CZK 2,8% 6,9% 8,3% 23,92

EUR/PLN -1,3% -1,0% -1,0% 4,30

USD/PLN 1,6% 3.2% 2,7% 4,06

Globalne rynki akcyjne (MSCI All Country World) 3,6% 18,6% 24,6%

Rozwiniete rynki akcyjne (MSCl World) 4,5% 20,2% 26,4%

Rynki wschodzace (MSCl Emerging Markets) -3,7% 5,4% 9,7%

Globalne rynki akcji — warto$ciowe (MSCI All Country World Value) 2,9% 14,3% 21,0%

Globalne rynki akcji - wzrostowe (MSCl All Country World Growth) 4,3% 22,9% 28,1%

USA (S&P 500) 5,7% 26,5% 32,6% 6032

USA (NASDAQ) 6,2% 28,0% 34,8%

USA - Big Tech (Magnificent 7) 9,4% 57,0% 61,3%

Europa (STOXX Europe 600) 1,0% 6,5% 11,1%

Japonia (MSCl Japan) -0,8% 13,7% 13,6%

Wschodzaca Azja (MSCI Asia ex-Japan) -3,4% 9,7% 13,8%

Chiny (MSCI China) -4,4% 12,9% 10,9%

Ameryka taciriska (MSCI Latin America) -5,7% -24,9% -18,8%

Europa Srodkowa (CECEEUR) 2,1% 5,2% 9,5%

Czechy (PX) 2,6% 19,0% 21,1% 1682

Polska (WIG 30) 0,2% -3,4% 1,7% 2809
Globalne rynki obligacji (Bloomberg Global-Aggregate) 0,3% 0,5% 4,2%

Globalne rynki obligacji skarbowych 0,4% -1,4% 2,4%

Globalne rynki obligacji korporacyjnych stopnia inwestycyjnego 0,6% 3,1% 7,1%

Globalne rynki obligacji korporacyjnych stopnia spekulacyjnego (high-yield) 0,8% 9,8% 14,1%

Rynki obligacji korporacyjnych stopnia inwestycyjnego w euro 1,6% 5,1% 8,0%

Rynki obligacji korporacyjnych stopnia spekulacyjnego (high-yield) 0,5% 7,9% 11,3%

Czeskie obligacje skarbowe (Bloomberg Czech Govt All > 1 Yr Bond) 1,2% 3,5% 6,7%

Srednia globalna rentownos¢ obligacji (Bloomberg Global-Aggregate Yield To Worst) 0,12% 0,01% -0,38% 3,52%
Rentownos¢ 10-letnich amerykafiskich obligacji skarbowych 0,12% 0,29% -0,09% 4,17%
Rentownos¢ 2-letnich amerykariskich obligacji skarbowych -0,02% -0,10% -0,49% 4,15%
Rentownos¢ 10-letnich niemieckich obligacji skarbowych -0,30% 0,06% -0,34% 2,09%
Rentowno$¢ 2-letnich niemieckich obligacji skarbowych -0,33% -0,45% -0,89% 1,95%
Rentownos¢ 10-letnich czeskich obligacji skarbowych -0,16% 0,16% -0,31% 3,99%
Rentownos¢ 2-letnich czeskich obligacji skarbowych -0,15% -1,26% -2,22% 3,40%
Rentownos¢ 10-letnich polskich obligacji skarbowych -0,44% 0,32% 0,04% 5,53%
Rentownos¢ 10-letnich stowackich obligacji skarbowych -0,22% -0,01% -0,45% 3,16%
Marza kredytowa - stopieri inwestycyjny EUR (Markit iTraxx Europe / CDS) -0,03% -0,26% -0,35% 0,89%
Marza kredytowa - high-yield EUR (Markit iTraxx Europe Crossover / CDS) -0,13% -0,99% -1,44% 3,24%

Indeks surowcéw Bloomberg 0,4% 4,3% 1,0%

Ropa Brent -0,3% -5,3% -12,2% 73

Miedz -5,2% 5,0% 6,6% 8916
Zioto -3,4% 28,2% 29,8% 2657
Srebro -6,4% 27,4% 22,4% 30,7

Zrédto: Bloomberg; Wszystkie dane w lokalnej walucie
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