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Pazdziernik 2025

STRATEG INWESTYCYJNY W CONSEQ GROUP

PODSUMOWANIE WYDARZEN W PAZDZIERNIKU

Najszerszy globalny indeks akcji MSCI All Country World dopisat w pazdzierniku zysk 2,2% i zakorczyt
I] miesigc na nowym historycznym rekordzie na poziomie 1006 punktdéw. To sktania nas do pewnej

ostroznosci, jesli chodzi o prognozy na najblizszy okres.

S Wedtug indeksu DXY dolar umocnit sie dos¢ solidnie 0 2,1% do 99,8 punktow.
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— GOSPODARKA SWIATOWA

Swiatowa gospodarka wedtug najnowszych dostepnych
danych, takich jak indeksy menedzerdéw zakupow
PMI (Purchasing Managers Indices), utrzymata w
pazdzierniku dos¢ solidng dynamike wzrostu, na
poziomie okoto 3% potencjatu strukturalnego podazy,
przy czym gidwnym motorem wzrostu pozostawat
sektor ustug, podczas gdy sektor przemystowy z
globalnego punktu widzenia nadal znajdowat sie w
stanie stagnacji.

Konsensusowe prognozy analityczne agencji
Bloomberg dotyczace wzrostu PKB w biezacym i
przysztym roku oraz Sredniej stopy inflacji w biezacym
i przysztym roku byty w pazdzierniku stosunkowo
stabilne. Gospodarka Swiatowa powinna zatem
wzrosnac¢ w tym i przysztym roku o okoto 3%, a srednia
stopa inflacji powinna wynies¢ w tym roku 3,6%, a w
przysztym roku nieznacznie spasc do 3,5%.

GOSPODARKA CZESKA

Problemy czeskiego sektora przemystowego nadal
sie utrzymuja, a indeks menedzerow zakupow PMI
spadt z 49,2 punktdw we wrzesniu do 47,2 punktow w
pazdzierniku.

Konsensusowe prognozy analityczne agencji
Bloomberg dotyczacych wzrostu PKB w biezacym i
przysztym roku oraz sredniej stopy inflacji w biezacym
i przysztym roku byty w pazdzierniku bardzo stabilne.
Gospodarka czeska powinna zatem w biezacym i
przysztym roku wzrosngc¢ o okoto 2%, a srednia stopa
inflacji powinna nadal utrzymywac sie nieco powyzej
2% celu CNB.

—— Miesigc narynkach finansowych — pazdziernik 2025

GOSPODARKA SWIATOWA - KONSENSUALNE
SZACUNKIANALITYCZNE AGENCJI BLOOMBERG
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CZECHY - KONSENSUALNE SZACUNKI
ANALITYCZNE AGENCJI BLOOMBERG
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WYNIKI AKTYWOW INWESTYCYJNYCH W PAZDZIERNIKU

m  Dolar wedtug indeksu DXY umocnit sie dosc¢ solidnie 0 2,1% do 99,8 punktéw

s Globalne rynki akcji wzrosty wedtug najszerszego globalnego indeksu akcji MSCI All Country World o kolejne 2,2%

WYNIKI AKTYWOW INWESTYCYJINYCH WE WRZESNIU (W USD)

Aluminium 7,3%
Miedz 6,3%
Europa Srodkowa i Wschodnia (CECEEUR) I S 10
USA (Bloomberg Magnificent 7 Total Return) I /. O %
USA (NASDAQ Composite Total Return) I </ %
Rozwijajaca sie Azja (MSCI Asia ex-Japan Total Return) I £, 50
Indie (MSCI India Total Return) PN
Cynk I . £.%)
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EUR/CZK 0,0%
Obligacje korporacyjne stopnia inwestycyjnego (Bloomberg Global Aggregate Corporate) -0,1% |
Globalne rynkiobligacji (Bloomberg Global Aggregate) -0,3% |
Platyna -0,6%
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EUR/USD 1,7% —
Ropa Brent -2,9% I
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Indeks dolara DXY +2,1%

Globalne rynki obligacji — Miedz +6,3%

Bloomberg Global Aggregate -0,3%

Aluminium +7,3%

Zrédto: Bloomberg; Michal Stupavsky, CFA

Chinskie akcje (MSCI China Total
Return -3,8%)

Ropa Brent -2,9%

Akcje w Europie Srodkowej i

Globalne rynki akcji — MSCI All
Country World Total Return +2,2%

Wschodniej (CECEEUR +5,1%)

Ostabienie euro w stosunku do
dolara 01,7%

Wspaniata siddemka (Bloomberg

Globalne rynki surowcoéw —
Bloomberg Commodity Total
Return +2,9%

Magnificent 7 Total Return +4,9%)

Amerykanskie akcje

Czeskie obligacje skarbowe
(Bloomberg Czech Govt All > 1Yr
Bond -1,0%)

technologiczne (NASDAQ

Composite Total Return +4,7%)
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Platyna -0,6%



— WYNIKI GLOBALNYCH’INDEKS[')W
SEKTOROWYCH W PAZDZIERNIKU

3 najlepsze sektory akcji: o ,
Technologie informacyjne 7,3%
Technologie informacyjne +7,3% Media
Opieka zdrowotna
i 0
Media +3,0% MSCI All Country World

Przemyst

Opieka zdrowotna +2,8%
Ustugi komunikacyjne

Dobra dyskrecjonalne

3 najgorsze sektory akgcji: Eherg'a
Finanse
Nieruchomosci -2,5% Podstawowe produkty konsumpcyjne
. Materiaty -1,9%
Materiaty -1,9% Nieruchomosci  -2,5%
Podstawowe produkty 4,0%-3,0%-2,0%-1,0% 0,0% 1,0% 2,0% 3.0% 4,0% 5.0% 60% 7,0% 8.0% 9,0%

konsumpcyjne -1,5%
Zrédto: Bloomberg; Michal Stupavsky, CFA

— [MIANY REN’TOWNOSCI OBLIGACJIDOTERMINU
ZAPADALNOSCI | SPREADOW KREDYTOWYCH W PAZDZIERNIKU

Srednia globalna rentownosé obligacji do terminu zapadalnosci spadta o pieé punktéw bazowych do 3,43%.

Rentownosci do terminu zapadalnosci obligacji skarbowych ogdlnie nieznacznie spadty, srednio o pie¢ punktow
bazowych.

Srednie globalne marze kredytowe dla obligacji korporacyjnych ponownie byty stosunkowo stabilne.

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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Zrédto: Bloomberg; Michal Stupavsky, CFA
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WYNIKI AKTYWOW INWESTYCYINYCH

Gwattowne ostabienie dolara (indeks dolara DXY -8%, -11% w stosunku do euro i -13% w stosunku do korony czeskiej)

Znaczny wzrost nachylenia benchmarkowych krzywych rentownosci obligacji skarbowych / steepening (USA,

Japonia i Niemcy), a takze wzrost nachylenia krzywej rentownosci czeskich obligacji skarbowych.

= Bardzo wyrazna przewaga akcji spoza USA nad akcjami amerykanskimi
= W ujeciu dolarowym: MSCI All Country World ex-US Total Return +29% vs. S&P 500 Total Return +17%
= W ujeciu korony czeskiej: MSCI All Country World ex-US Total Return +12% vs. S&P 500 Total Return +2%

= Znaczna przewaga metali szlachetnych nad innymi aktywami

= W ujeciu dolarowym: ztoto +51% i srebro +65%

= W ujeciu korony czeskiej: ztoto +32% i srebro +43%

OD POCZATKU ROKU W USD
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Ropa Brent -12,8%

Akcje indyjskie (MSCI India Total
Return +2,2%)

Akcje w Europie Srodkowej i
Wschodniej (CECEEUR +58,8%)

Cynk +5,6%

Amerykanskie obligacje skarbowe
(Bloomberg US Treasury +6,0%)

Akcje w Ameryce tacinskiej (MSCI
Latin America Total Return +44,4%)

Obligacje korporacyjne o ratingu
inwestycyjnym (Bloomberg Global
Aggregate +7,6%)



WYNIKI GLOBALNYCH INDEKSOW SEKTOROWYCH
0D POCZATKU ROKU 2025

Technologie informacyjne 31,1%

. . Ustugi komunikacyjne 28,7%
Technologie informacyjne +31,1% ° b 0
Przemyst 23 7%
Ustugi komunikacyjne +28,7% Media 21.8%

19,6%
19,3%
18,5%

Przemyst +23,7% MSCI All Country World
Materiaty
Finanse
Dobra dyskrecjonalne 10,2%
8,2%
6,1%
41%
4.1%

Opieka zdrowotna +6,1% Energia

Opieka zdrowotna

. i 14719 . -
Nieruchomosci +4,1% Nieruchomosci

Podstawowe produkty Podstawowe produkty konsumpcyjne
konsumpcyjne +4,1%
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Zrédto: Bloomberg; Michal Stupavsky, CFA

IMIANY R!ENTOWNOSCI OBLIGACJI DO TERMINU ZAPADALNOSCI
| SPREADOW KREDYTOWYCH 0D POCZATKU ROKU 2025

Srednia globalna rentownoé¢ obligacji do terminu zapadalnosci spadta o 25 punktéw bazowych do poziomu 3,43%.

Gtéwne benchmarkowe krzywe rentownosci obligacji skarbowych — USA, Japonia i Niemcy — bardzo wyraznie
zwiekszyly swoje nachylenie (steepening). Doszto wiec do wyraznego wzrostu réznicy miedzy dtugimi a krotkimi
rentownosciami do terminu zapadalnosci.

Czeska krzywa rentownosci obligacji skarbowych réwniez odnotowata wzrost nachylenia (steepening).

Srednia globalna marza kredytowa dla korporacyjnych obligacji inwestycyjnych spadta o 9 punktéw bazowych do
0,80%, a srednia globalna marza kredytowa dla korporacyjnych obligacji high-yield spadta o 25 punktdw bazowych
do 3,03%.

Zmiana rentownosci obligacji i spreadu kredytowego (w punktach bazowych, lewa 03)

¢ Aktualny poziom rentownosci obligacji i spreadu kredytowego (prawa os)
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obligaciji

Zrédto: Bloomberg; Michal Stupavsky, CFA
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— WYKRES MIESIACA

REKORDOWY SPADEK NIEMIECKIEGO PRZEMYSEU

Niemiecka produkcja przemystowa osiggneta historyczne maksimum w 2017 r, a od tego czasu spadfa o
bezprecedensowe 15%. Obecny poziom niemieckiej produkcji przemystowej jest zatem zblizony do poziomu z 2010 r.
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Zrédito: Bloomberg; Michal Stupavsky, CFA

— PERSPEKTYWY INWESTYCYJNE

i M WN

Oczekujemy, ze dolar amerykanski bedzie nadal stopniowo tracit na wartosci, gtéwnie z powodu
rekordowego zadtuzenia rzadu amerykanskiego, w tym jego bardzo niekorzystnej obecnej dynamiki,
bardzo znacznego deficytu rachunku biezacego bilansu ptatniczego, rekordowo ujemnej pozycji
netto inwestycji miedzynarodowych (NIIP) oraz ingerencji politycznej w niezaleznos¢ i wiarygodnosé
amerykanskiego banku centralnego.

Globalna klasa aktywow obligacyjnych jest nadal wyceniana stosunkowo atrakcyjnie, przy czym srednia
globalna rentownos¢ obligacji do terminu zapadalnosci wynosi obecnie okoto 3,4%, co jest najwyzszym
poziomem od 2009 .

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

W przypadku czeskich obligacji skarbowych nadal utrzymujemy niedowazonga duracje, czyli ryzyko stopy
procentowej, gtéwnie ze wzgledu na utrzymujaca sie w diugiej perspektywie historycznej ponizej sredniegj
premie za termin zapadalnosci, czyli ponizej Sredniej réznice w dochodach do terminu zapadalnosci
miedzy emisjami obligacji skarbowych o dtuzszych i krotszych terminach zapadalnosci, nadal znacznie
zwiekszonego deficytu budzetowego Czech oraz nadal nie do korca ugaszonego ognia inflacyjnego.

Do obligacji korporacyjnych podchodzimy dos¢ ostroznie w bardzo krétkiej perspektywie jednego do
dwadch kwartatéw, poniewaz tzw. marze kredytowe, czyli spready kredytowe wahaja sie bardzo wyraznie
ponizej ditugoterminowych Srednich historycznych, praktycznie na najnizszym poziomie od 2007 r., czyli
od wybuchu globalnego kryzysu finansowego. Jednak catkowite, all-in, zyski do terminu zapadalnosci
obligacji korporacyjnych sa nadal dos¢ solidne.

—— Miesigc narynkach finansowych — pazdziernik 2025



PERSPEKTYWY INWESTYCYJNE - KONTYNUACJA

Najszerszy globalny indeks akcji MSCI All Country World jest na nowym historycznym maksimum
nieznacznie powyzej poziomu 1000 punktdw, co skiania nas do zachowania pewnej ostroznosci w
nadchodzacym okresie. Wyceny akcji — zarobwno w ujeciu bezwzglednym, jak i wzglednym w stosunku

6 do obligacji — sg obecnie na historycznych maksimach lub w ich poblizu. Ten wniosek analityczny dotyczy
przede wszystkim akcji amerykanskich i, ogdlnie rzecz biorac, akcji z sektora technologii informatycznych.
To zdecydowanie oznacza pewng powsciagliwose, jesli chodzi o oczekiwane Srednie roczne zyski w
Srednio- i dtugoterminowej perspektywie inwestycyjnej wynoszacej okoto dziesieciu lat.

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

Za kluczowe ryzyka inwestycyjne w srednim terminie uznajemy obecnie pewne, cho¢ nie do konca
nieistotne, prawdopodobienstwo wystgpienia scenariusza globalnej stagflacji, gtdwnie w USA, oraz
rekordowy poziom zadtuzenia, przede wszystkim amerykanskiego rzadu.

W zwigzku z powyzszym obecnie zalecamy inwestorom jak najbardziej zdywersyfikowane portfele,
zaréwno pod wzgledem poszczegdlnych klas aktywow inwestycyjnych — 1) gtéwne klasy aktywow, czyli
rynki publiczne: akcji, obligacji skarbowych i korporacyjnych, oraz 2) alternatywne klasy aktywow, czyli
rynki aktywow prywatnych: nieruchomosci, private equity, venture capital, private debt i venture debt — jak
i pod wzgledem dywersyfikacji regionalnej.

O 0N

MICHAL STUPAVSKY, CFA
Strateg inwestycyjny w Conseq Group
stupavsky@conseq.cz

Michal Stupavsky jest zwigzany z Conseq od 2017 roku. Jako strateg inwestycyjny jest odpowiedzialny
za globalna analize ekonomiczna, analize globalnych rynkéw akgji i obligacji, prezentowanie firmy
w mediach i przekazywanie stosowanych strategii inwestycyjnych partnerom biznesowym.

Michal posiada 17-letnie doswiadczenie na rynkach finansowych, w asset management, doradztwie
inwestycyjnym oraz w duzych miedzynarodowych korporacjach przemystowych. Przed pracag w Conseq,
Michal pracowat w X-Trade Brokers, Orlen Unipetrol i Cemex.

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 inwestoréw (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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