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W przeciwienstwie do poprzednich miesiecy, globalne wydarzenia makroekonomiczne w listopadzie pokazaty nieco bardziej pozytywne
oblicze w zakresie dynamiki inflacji. Dane dotyczace inflacji w gospodarce $wiatowej opublikowane w listopadzie wskazuja, ze dynamika
inflacji na $wiecie osiagnetfa szczyt, a presja cenowa w najblizszym czasie nieco ostabnie. Te globalne wydarzenia zwiazane z inflacja byty
w listopadzie dostownie woda na mtyn dla swiatowych rynkéw finansowych, co zaowocowato silnymi wzrostami cen akgji i obligadji
W ciggu ostatniego miesigca. W rezultacie najszerszy globalny indeks akgji MSCI All Country World zyskat 7,6 %, a indeks Bloomberg
Barclays Global Aggregate Bond zyskat 4,7 %. Uwazamy jednak, ze przez kilka lat inflacja moze nie zblizy¢ sie do celéw inflacyjnych
kluczowych bankéw centralnych na poziomie 2 %. Innymi stowy, jest niemal pewne, ze silnie podwyzszona inflacja bedzie doskwiera¢
Swiatowej gospodarce jeszcze przez dtuzszy czas. A poniewaz w listopadzie dynamika globalnego PKB nadal wykazywata tendencje
spadkowa, nasz podstawowy globalny scenariusz makroekonomiczny zaktadajacy stagflacje, czyli pofaczenie stabego, anemicznego
wzrostu gospodarczego z mozliwoscia wystapienia tagodnej technicznej reces;ji i silnie podwyzszonej inflacji, znacznie przekraczajacej cel
inflacyjny bankéw centralnych na poziomie 2 %, najwyrazniej nadal stopniowo sie urzeczywistnia. Wiasnie ze wzgledu na niekorzystne
globalne perspektywy makroekonomiczne oraz fakt, ze swiatowe rynki akdji nie s3 jeszcze zdecydowanie tanie, na posiedzeniu Komitetu
Inwestycyjnego w dniu 21 listopada podjelismy decyzje o zwiekszeniu niedowazenia akcji z 25 % do -50 % pomiedzy neutralna
a minimalna alokacja akcji w ramach naszej globalnej alokacji. Uwazamy, ze silny wzrost zapaséw z ostatnich dwoch miesiecy jest tylko
chwilowy i stosunkowo szybko zostanie wznowiony dtuzszy trend spadkowy. W zwiazku z tym obecnie mamy raczej negatywny poglad
na akcje z ogolnej perspektywy globalnej. Z drugiej jednak strony uwazamy, ze niektére regiony akcyjne oferuja obecnie bardzo dobry
potencjat przysztej apredacji ze wzgledu na bardzo niskie wyceny. Te regiony obejmuja w szczegdinosci Europe Srodkowa, wschodzaca Azje
z Chinami na czele, Japonie i ogoélnie akcje wartosciowe (value stocks). Jesli chodzi o obligacje, nadal utrzymujemy mocno niedowazone
duration na czeskie obligacje rzadowe, poniewaz uwazamy, ze ceny rynkowe, zwifaszcza w przypadku emisji o dtuzszych terminach
zapadalnosdi, powinny spadac¢ w Srednim okresie, poniewaz rentownos¢ do wykupu jest nadal zbyt niska, biorac pod uwage niekorzystne
podstawy.
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Wyniki gtownych indekséw od poczatku roku
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GOSPODARKA

1 listopada zostaty opublikowane dane o czeskim PKB za trzeci kwartat. Czeska gospodarka skurczyta sie 0 0,4 % kwartat do kwartatu,
mniej wiecej zgodnie z konsensusem rynkowym. Poniewaz sa to wciaz pierwsze wstepne dane, Czeski Urzad Statystyczny nie opubliko-
wat szczegdtéw tego spadku. Zostanag one opublikowane dopiero 2 grudnia. Tymczasem analitycy oczekuja, ze w obecnym czwartym
kwartale nastapi kolejne skurczenie sie gospodarki w ujeciu kwartalnym, co bedzie oznaczato techniczng recesje, ktéra zwykle definiuje
sie jako skurczenie sie gospodarki w dwaoch kolejnych kwartatach.

2 listopada odbyto sie posiedzenie amerykaniskiej Rezerwy Federalnej. Zgodnie z konsensusem rynkowym, Fed podniést kluczowa stope
procentowa - fed funds rate - 0 0,75 punktu procentowego do nowego przedziatu docelowego 3,75 %-4 %. Byta to czwarta z rzedu
podwyzka stép procentowych w USA w ramach ostrej walki amerykanskich wtadz monetarnych z ekstremalnie wysoka inflacja, ktéra
obecnie znajduije sie na 40-letnim poziomie. Od marca Fed podniost juz stopy procentowe tacznie o 375 punktéw bazowych. Jesli chodzi
o kolejne posiedzenie w grudniu, to obecnie analitycy generalnie sktaniaja sie ku temu, ze Fed ponownie podniesie stopy procentowe,
ale tym razem ,tylko” o po6t punktu procentowego. Jesli chodzi o perspektywy kursu polityki pienieznej w USA w 2023 roku, to bardzo
prawdopodobne jest, ze Fed bedzie kontynuowat stopniowe podwyzki stép procentowych na poczatku przysztego roku.

3 listopada odbyto sie posiedzenie Czeskiego Banku Narodowego. Zgodnie z konsensusem rynkowym, CNB utrzymat kluczowa stope
procentowa, dwutygodniowa stope repo, na poziomie 7 %. CNB liczy na to, ze w przysztym roku $rednia inflacja wyniesie 9,1 %, jed-
noczesnie spodziewajac sie lekkiego spadku czeskiej gospodarki 0 0,7 %. Inflacja ma zblizy¢ sie do celu inflacyjnego na poziomie 2 %
dopiero w 2024 roku.

10 listopada ukazaty sie dane o inflacji w USA za pazdziernik, ktdre dos¢ pozytywnie zaskoczyty inwestoréw. Inflacja miesiac do miesiaca
wyniosta 0,4 %, oczekiwano natomiast 0,6 %. Inflacja bazowa w ujeciu miesiac do miesiaca, ktdra jest korygowana o zmienne artykuty
spozywcze i energetyczne, wyniosta 0,3 %, natomiast oczekiwano 0,5 %.

Jesli chodzi 0 ogdlna obecna dynamike swiatowej gospodarki, to wedtug wskaznika wiodacego Bloomberga nie radzi sobie ona obec
nie nadzwyczaj dobrze. Bloomberg Economics Global GDP Tracker sygnalizuje obecnie, ze $wiatowa gospodarka rosnie bardzo stabo,
a obecny szacunek wzrostu globalnego PKB w ujeciu kwartat do kwartatu wynosi anemiczne 0,3 %. W najblizszych kwartatach nie
mozna wiec wykluczy¢ tagodnej technicznej recesji gospodarki swiatowej. Jej ewentualna realizacja miataby oczywiscie negatywny
wptyw na dynamike fundamentéw korporacji gietdowych (sprzedaz, a przede wszystkim zyski i przeptywy pieniezne), co z kolei mogtoby
zasadniczo wspierac realizacje naszego raczej negatywnego scenariusza zaktadajacego dalsze spadki akgji. Jest to jeden z powoddw, dla
ktorych obecnie w naszych portfelach inwestycyjnych mamy niedowazanie akgji w stosunku do benchmarkéw czy indekséw poréwna-

wczych. _
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AKCIJE

W listopadzie akcje nadal rosty, a MSCI All Country World, najszerszy globalny indeks akgji, odnotowat ponadprzecietny wzrost o0 7,6 %.
Ogromny zysk zanotowaty akcje chifiskie (MSCI China + 28,9 %). Z kolei tylko Ameryka tacirska zanotowata spadek (MSCI Latin
America -0,8 %). Czeskie akcje wedtug indeksu praskiej gietdy PX zyskaty 2,6 %, a polskie wedtug indeksu WIG 30 zyskaty 12,4 %.

OBLIGACIJE

W listopadzie bardzo dobrze radzity sobie réwniez obligacje - najszerszy indeks obligacji globalnych, Bloomberg Barclays Global
Aggregate Bond , zyskat 4,7 %. Jednoczesnie $rednia rentownos¢ globalnych obligacji do wykupu spadfa o znaczace 29 punktéw
bazowych z 3,82 % do 3,53 %. Rentownos¢ do wykupu najwazniejszego globalnego instrumentu obligacyjnego, 10-letnich
amerykanskich obligacji skarbowych (10-year US Treasury Bond), spadta o 44 punkty bazowe do 3,61 %. Rentowno$¢ niemieckich
obligacji rzadowych o 10-letnim okresie zapadalnosci spadta o 21 punktéw bazowych do poziomu 1,93 %. Indeks czeskich obligadji
rzadowych odnotowat bardzo wysoki wzrost o 7,0 %, podobnie jak indeks polskich obligacji rzadowych, ktéry réwniez odnotowat
wysoki wzrost o 7,4 %. Globalny indeks obligacji korporacyjnych o ratingu inwestycyjnym zyskat 5,5 %, a globalny indeks obligadji
korporacyjnych o ratingu spekulacyjnym (highyield) zyskat 5,0 %.

SUROWCE

Surowce nie radzity sobie najlepiej, globalny indeks towarowy S&P GSCl spadt o 1,7 %. Cena ropy Brent z Morza Pétnocnego spadta
09,9 % do 85 USD za barytke.

WALUTY

W s$rodowisku pozytywnych swiatowych nastrojéw inwestycyjnych znaczaco ostabit sie dolar amerykaniski. Indeks dolarowy DXY,
mierzacy zachowanie dolara wzgledem koszyka innych gtéwnych walut $wiatowych, gtéwnie euro i jena, ostabit sie 0 5,0 %
do 106,0 pkt. Wobec euro dolar ostabit sie 0 5,3 % do 1,041 USD/EUR. Korona umocnita sie 0 0,6 % wobec euro do 24,34 CZK/
EUR i 05,1 % wobec dolara do 23,43 CZK/USD. Polski ztoty umocnit sie o 1,0 % wobec euro do 4,67 PLN/EUR oraz o 6,0 % wobec
dolara do 4,49 PLN/USD.
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Przeglad swiatowych rynkéw finansowych

Zmiana od Zmiana od Zmiana za 12 Poprzednia
poczatku miesigeca poczatku roku miesiecy wartosé

Indeks dolara DXY -5,0% 10,7% 10,4% 106,0
Indeks walutowy rynkow wschodzacych do USD 3,6% -5,8% -5,2% 1633
EUR/USD 5,3% -8,5% -8,2% 1,041
EUR/CZK -0,6% -21% -4,6% 2434
USD/CZK -5,1% 6,8% 4,3% 23,43
EUR/PLN -1,0% 1,8% 0.3% 467
UsD/PLN -6,0% 11,2% 9,3% 4,49
Swiatowe rynki akcyjne (MSCI All Country World) 7,6% -16,4% -13,2%

Rozwinigte rynki akcyjne (MSCI World) 6,8% -15,8% -12,3%

Rynki wschodzgce (MSCI Emerging Markets) 14.6% -211% -19,8%

Swiatowe rynki akcji — wartosciowe [MSC1 All Country World Value) 7.6% -7.6% -2,0%

Swiatowe rynki akcji — wzrostowe (MSCI All Country World Growth) 7.6% -25,0% -23,6%

USA [S&P 500) 5,4% -14,4% -10,7% 4080

USA [NASDAQ) 4,4% -26,7% -26,2%

USA — Big Tech (NYSE FANG+) 11,4%

Europa (STOXX Europe 600) 6,8%

laponia (MSCI Japan) 2.9%

Wschodzgea Azja (MSCI Asia ex-lapan) 18, 7%

Chiny {(MSCI China)

Ameryka tacinska (MSCI Latin America)

Europa Srodkowa (CECEEUR)

Czechy (PX)

2,6%

1215

Polska (WIG 30)

12,4%

2118

Swiatowe rynki obligacji (Bloomberg Barclays Global Aggregate Bond)

Swiatowe rynki obligacii skarbowych

Swiatowe rynki obligacji korporacyjnych stopnia inwestycyjnego

Swiatowe rynki obligacji korporacyjnych stopnia spekulacyjnego (high-yield)

Rynki obligacji korporacyjnych stopnia inwestycyjnego w euro

Rynki obligacji korporacyjnych stopnia spekulacyjnego (high-yield)

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

Srednia globalna rentowno$é obligacji (Bloomberg Barclays Global-Aggregate Yield to Worst)

Rentownosc¢ 10-letnich amerykanskich obligagji skarbowych

Rentownosé 2-letnich amerykanskich obligacji skarbowych

Rentownosé 10-letnich niemieckich obligacji skarbowych

Rentownosc 2-letnich niemieckich obligacji skarbowych

Rentownosc 10-letnich czeskich obligacji skarbowych -1,19% 1,87% 2,15% 4 73%
Rentownosc 2-letnich czeskich obligacji skarbowych -0,50% 1.96% 5,62%
Rentownosé 10-letnich polskich obligacji skarbowych Zm% 2;93%;' 6,60%
Rentownosé 10-letnich sfowackich obligacji skarbowych -0,37% 5:,_()1?6’ { 3,15%
Maria kredytowa — stopien inwestycyjny EUR (Markit iTracoe Europe / CD5S) -0,22% 0,44% 0,34% 0,92%
Marza kredytowa — high-yield EUR [Markit iTraxx Europe Crossover / CDS) -0,93% 217% 1,72% 4.59%
Indeks towardw S&P GSCI -1,7% 27, 7% 37.4%
Ropa Brent 9,8% 21,1% B85
Gaz (Netherlands TTF Natural Gas Forward Month 1) 113.7% 51.8% 140
Elektrycznosc (Germany Power Baseload Forward Year 1) 0,4% 87,5% 171,7% 375
Miedz 9.4% 8240
Toto 6,4% -45% -1,6% 1746
srebro 12,7% -7,7% -5,3% 22

Zrédio: Bloomberg, Conseq, wszystkie dane w lokalnej walucie
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Jedli chodzi o nasze prognozy dotyczace globalnej inflacji, uwazamy, ze banki centralne sa dalekie od wygrania walki z inflacja.
Nalezy bowiem zauwazy¢, ze cho¢ od poczatku tego roku globalna podaz pieniadza spadfa dos¢ gwattownie, ze wzgledu na wzrost
podstawowych stop procentowych kluczowych bankéw centralnych i wptyw znacznie silniejszego dolara, to globalny impuls popytu
monetarnego z lat pandemii 2020 i 2021 byt bezprecedensowo silny - tylko w tych dwdch latach globalna podaz pieniadza wzrosta
0 22 biliony dolaréw. Ponadto, biorac pod uwage, ze obecna dynamika gospodarki swiatowej jest juz dos¢ powolna, a w przysztym roku
nie mozna wykluczy¢ nawet tagodnej globalnej recesji gospodarczej, uwazamy, ze swiatowy niedobér ptynnosci bedzie nadal powodowat
wzrost inflacji w catej gospodarce $wiatowej. Tak wiec, przynajmniej w USA, by¢ moze widzielismy juz wyimaginowany szczyt inflacji,
ale do celu inflacyjnego na poziomie 2 % jest jeszcze bardzo daleko. Podsumowujac, obecne globalne srodowisko gospodarcze mozna
z pewnoscig okresli¢ jako silnie stagflacyjne.

Wazrost swiatowej podazy pienigdza M2 (bin USD)
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Jesli chodzi o stope inflacji w catej gospodarce $wiatowej, to obecnie uwazamy, ze jest bardzo mato prawdopodobne, aby w najblizszych
latach inflacja powrdcita do celu 2% i raczej bedzie oscylowa¢ wokdét znacznie wyzszych poziomoéw, powiedzmy 4-6 %, przy znacznie
wiekszej zmiennosci niz w przesztosci. W tym kontekscie dostrzegamy kilka dtugoterminowych globalnych strukturalnych trendéw
sekularnych, ktére utrzymaja inflacje na mocno podwyzszonym poziomie jeszcze przez diuzszy czas: diugoterminowa spadajaca dynamika
wydajnosci pracy; dtugoterminowa spadajaca dynamika populacji w wieku produkcyjnym (demografia); pojawiajaca sie deglobalizacja
i tendencja do skracania globalnych fancuchéw dostaw-konsumpgji; drogie towary i energia, przy czym marginalna produkgja staje sie
coraz drozsza (tzw. peak-cheap energy); konflikt zbrojny na Ukrainie, gdzie wojna zawsze ma tendencje do bycia czynnikiem bardzo
inflacyjnym. Naszym zdaniem te czynniki fundamentalne beda utrzymywac inflacje na wysokim poziomie w kolejnych kwartatach i latach.

52l



JUZ OD 1994

MIESIAC NA RYNKACH * (ONSEQ

FINANSOWYCH

PODSUMOWANIE MIESIACA

Sredni $wiatowy poziom inflacji
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MSCI All Country World, najszerszy globalny indeks akgji, spadt o 17 % od swojego najwyzszego poziomu z 16 listopada 2021 r. do dnia
dzisiejszego. Dlatego wiele bykéw gietdowych uwaza, Ze teraz jest dobry moment na wieksze zakupy akcji. Pozostajemy jednak dos¢
ostrozni i nie bylibysmy wcale zaskoczeni, gdyby w najblizszych miesiacach swiatowe rynki akgji zaczety ponownie spada¢. Kolejny spadek
moze z fatwoscig wynies¢ ponownie okoto 15-20 %, przez co taczny spadek globalnych rynkéw akcji od historycznego maksimum moze
siegnac nawet 40 %. Te negatywna prognoze dla globalnych akcji opieramy na kilku niekorzystnych czynnikach fundamentalnych.

Pierwszym czynnikiem sa wyceny. Wskaznik wyceny Warrena Buffetta dla globalnych rynkéw kapitatowych wynosi obecnie 103 %,
co nadal stanowi znaczny wzrost w stosunku do jego dtugoterminowej sredniej historycznej wynoszacej 88 %. Oznacza to, ze akcje
pozostaja lekko przewartosciowane lub odpowiednio lekko przecenione z ogdlnej perspektywy globalnej. Uwazamy przy tym,
ze wyceny akcji powinny w obecnej fazie globalnego cyklu gospodarczego przesunac sie znacznie ponizej swoich dtugoterminowych
$rednich poziomow, a tym samym wskaZznik wyceny Warrena Buffetta powinien przesunac sie znacznie ponizej swojej dtugoterminowe;
historycznej $redniej, przede wszystkim ze wzgledu na stopniowa realizacje naszego globalnego scenariusza stagflacji, znacznie wyzsze
stopy procentowe wolne od ryzyka oraz znacznie wyzsze premie za ryzyko, w poréwnaniu z sytuacja na przetomie 2021 i 2022 roku.
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Wskaznik Buffetta - Swiatowa kapitalizacja rynku akcji / Swiatowe PKB

Wskaznik Buffetta Srednia ----- Srednia Srednia + 1 odchylenie standardowe Srednia Srednia - 1 odchylenie standardowe
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Drugim czynnikiem jest fakt, ze srednie globalne marze zysku korporadji gietdowych wciaz znajduja sie w poblizu historycznych szczytéw.
Obecnie srednia globalna marza zysku netto wynosi 10,3 %, przy sredniej dtugoterminowej od 1995 roku wynoszacej 7,0 %. Uwazamy,
ze w najblizszym okresie marze powinny sie normalizowa¢ lub spada¢, co oczywiscie ceteris paribus oznaczatoby spadek bezwzglednej
rentownosci spotek gietdowych.

Trzecim czynnikiem jest to, ze konsensusowe szacunki analitykéw dotyczace wynikow spotek gietdowych na lata 2023 i 2024
prawdopodobnie pozostana zbyt wysokie czy optymistyczne. Chociaz analitycy rynku akcji w ostatnich miesigcach stopniowo korygowali
swoje prognozy zyskéw w dét, uwazamy, ze korekty te sa nadal dalece niewystarczajace, zwiaszcza biorac pod uwage stopniowa realizacje
naszego scenariusza globalnej stagflagji, o ktérym wspominamy ponize;.

Pofaczenie drugiego i trzeciego czynnika powinno oznaczac¢ stopniowy spadek bezwzglednej rentownosci spotek gietdowych,
co paradoksalnie, ceteris paribus, powinno spowodowac wzrost wyceny akcji do wyzszych, a wiec mniej korzystnych wartosci.

Czwartym negatywnym czynnikiem jest pozorna realizacja naszego scenariusza globalnej stagflacji, ktéra oczywiscie bezposrednio i posrednio
zasila powyzsze czynniki. Jak wynika z najnowszego, pazdziernikowego raportu World Economic Outlook Miedzynarodowego Funduszu
Walutowego, w przysztym roku nie mozna wykluczy¢ fagodnej recesji w swiatowe] gospodarce, a $rednia globalna inflacja pozostanie
na mocno podwyzszonym poziomie ok. 6,5 %. Stagflacja nigdy w przesztosci nie byta sprzyjajacym srodowiskiem dla akgji i uwazamy, ze tym
razem nie bedzie inaczej.

Wreszcie piatym negatywnym czynnikiem jest bardzo szybki wzrost podstawowych stop procentowych przez kluczowe banki centralne,
na czele z amerykanskim Fedem. Wyzsze stopy procentowe sa, ceteris paribus, czynnikiem negatywnym, zwtaszcza dla akgji o dtugim
okresie zapadalnosci, ktére sg reprezentowane gtéwnie przez akcje wzrostowe (growth) lub technologiczne.

Gtownie ze wzgledu na te niekorzystne czynniki fundamentalne, na posiedzeniu Komitetu Inwestycyjnego w dniu 21 listopada podjelismy
decyzje o zwiekszeniu niedowazenia akcji w ramach naszej globalnej alokacji akgji z -25 % do -50 % pomiedzy neutralna a minimalna
alokacja. W rzeczywistosci uwazamy, ze silny wzrost akdji z ostatnich dwodch miesiecy jest jedynie przejsciowy i ze dtuzszy trend spadkowy
rozpocznie sie ponownie stosunkowo szybko.

Dlatego obecnie mamy raczej negatywne spojrzenie na akcje z ogélnej perspektywy globalnej. Jednak, uwazamy réwniez, ze nadal mozna
znalez¢ regiony i sektory akgji, ktdre powinny radzi¢ sobie znacznie lepiej, przynajmniej w stosunku do swiatowego indeksu akcji MSCI Al
Country World. Naleza do nich przede wszystkim akcje z Europy Srodkowej, Azji Wschodzacej z Chinami na czele, Japonii oraz, z ogéinej
perspektywy globalnej, akcje wartosciowe (value). Uwazamy, ze wyceny akcji z tych regionéw lub sektoréw sa obecnie stosunkowo
atrakcyjne. Z drugiej strony, nadal bardzo ostroznie podchodzimy do amerykanskich akgji, na czele z tytutami technologicznymi, w tym
najwiekszymi spotkami FAANG, nadal postrzegajac ich wyceny jako mocno zawyzone.
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stupavsky@conseq.cz | @MichalStupavsky #rédto: Bloomberg, Conseq
Jesli chodzi o obligacje, nasze spojrzenie na nie pozostaje raczej ostrozne. Po pierwsze, nalezy pamieta¢, ze taczna kwota zadtuzenia
w $wiatowym systemie finansowym - rzadowym, korporacyjnym i gospodarstw domowych - nigdy nie byta wieksza, a wedtug
Instytutu Finanséw Miedzynarodowych (IIF) catkowita kwota $wiatowego zadtuzenia wynosi obecnie ponad 300 bilionéw dolaréw,
czyli okoto 3,5-krotnos¢ $wiatowego PKB. | to globalne zadtuzenie bedzie w najblizszym czasie dos¢ dynamicznie rosto, poniewaz
rzady w zdecydowanej wiekszosci kluczowych gospodarek nadal beda prowadzity ogromne deficyty budzetowe. Podaz nowego dtugu
na globalnych rynkach finansowych bedzie zatem nadal ogromna, co bedzie nadal wywiera¢ siing presje na wyceny osiagane przez
inwestorow.

Po drugie, musimy wzia¢ pod uwage fakt, ze kluczowy bank centralny, czyli amerykanski Fed, dos¢ intensywnie zaciesniat polityke
pieniezng, podnoszac kluczowa stope fed funds rate. Dodatkowo Fed dokonuje obecnie tzw. zaciesnienia ilosciowego, czyli kurczy swoj
bilans poprzez sprzedaz obligacji na rynku wtérnym. Tworzy to réwniez negatywna presje po stronie podazowej rynku obligadji i jest
odczuwalne réwniez na catym globalnym rynku obligacji i walutowym. | wreszcie po trzecie, mamy powaznie podwyzszona inflacje,
co najmniej na 40-letnim poziomie w catej gospodarce $wiatowej. Srednia $wiatowa, wedtug Bloomberga, wynosi obecnie 10,0 %.
Jednoczesnie uwazamy, ze bardzo prawdopodobne jest, ze stopy inflacji w catej gospodarce swiatowej jeszcze przez dituzszy czas
pozostana znacznie powyzej celéw inflacyjnych bankéw centralnych. A historycznym faktem jest, ze podwyzszona inflacja nie wrézy
dobrze obligacjom.

Uwazamy wiec, Ze obligacje jako globalna klasa aktywow raczej nie znalazty jeszcze swojego dna, mimo ze od poczatku tego roku znacznie
potaniaty. Jednoczesnie uwazamy, ze rentowno$¢ obligacji powinna nadal rosna¢ az do terminu zapadalnosci, szczegélnie w przypadku
emisji obligacji o dtuzszym terminie zapadalnosci. Tym samym, naszym zdaniem, nadal wiasciwe jest utrzymywanie niedowazonego
duration w stosunku do benchmarkéw lub indekséw poréwnawczych. Z drugiej jednak strony nalezy réwniez uwaznie obserwowac
rozwoj sytuacji na rynkach obligacji i w przypadku dalszej wyprzedazy ostroznie i stopniowo zwieksza¢ duration, co dotyczy réwniez
czeskich obligagji rzadowych, w przypadku ktérych nadal utrzymujemy ogromne niedowazenie w stosunku do benchmarkoéw.
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Rowniez w przypadku czeskich obligacji rzadowych pozostajemy raczej ostrozni, poniewaz nadal uwazamy, ze ceny rynkowe czeskich
obligacji rzadowych o dtuzszych terminach zapadalnosci prawdopodobnie powrdca w najblizszym okresie do trendu spadkowego, a ich
rentownos¢ ponownie znaczaco wzrosnie az do terminu zapadalnosci. Jako gtéwne przyczyny takiego oczekiwanego rozwoju sytuadji,
poza wymienionymi powyzej kluczowymi czynnikami globalnymi, widzimy niezwykle podwyzszona inflacje w czeskiej gospodarce, wciaz
ogromnie zwiekszony deficyt budzetowy czeskiego rzadu, co bedzie oznaczato kontynuacje duzego naptywu nowych obligacji na rynek,
a takze odreagowanie silnie podwyzszonej awersji do ryzyka na globalnych rynkach finansowych z poprzednich miesiecy, biorac pod uwage
fakt, ze duzi miedzynarodowi inwestorzy wcigz uwazaja korone i aktywa koronne za bardziej ryzykowne aktywa. Jesli chodzi o obligacje
korporacyjne, nadal koncentrujemy sie wyfacznie na emitentach o bardzo silnym profilu kredytowym, tj. bez nadmiernego zadtuzenia
i z solidnym generowaniem przeptywodw pienieznych.

Jesli chodzi o obecne wyceny obligacji korporacyjnych, to od poczatku roku znacznie wzrosty spready kredytowe, a tym samym wyceny
obligacji korporacyjnych staty sie znacznie bardziej atrakcyjne. Z drugiej strony nawet obligacje korporacyjne nie s3 obecnie zbytnio
w zasiegu reki ze wzgledu na obecna dos¢ anemiczna dynamike Swiatowej gospodarki, w tym ogromnie podwyzszona inflacje.

Michal Stupavsky, CFA
Strateg inwestycyjny
Conseq Investment Management

2 grudnia 2022

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 za?oionego celu inwestycyjnego, ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Nalezy
liczy¢ sie z mozliwoscia czesciowe] utraty wptaconych srodkéw a Conseq Investment Management as nie gwarantuje zwrotu zainwestowanych $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 emitentéw lub wystawcow. Wszelkie informacje takie jak Kluczowe Informacje dla
Inwestorow, Prospekty, Sprawozdania Finansowe mozna uzyskac¢ w siedzibie Spdtki Conseq Investment Management as oraz na stronie internetowej www.conseg.pl.
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