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Globalne wydarzenia makroekonomiczne w pazdzierniku nadal byty mato korzystne. Zatem w coraz wiekszym stopniu realizuje sie
moj podstawowy globalny makroekonomiczny scenariusz stagflacji, czyli potaczenia stabego anemicznego wzrostu gospodarczego
z mozliwoscia tagodnej technicznej reces;ji i silnie podwyzszonej inflacji znacznie przekraczajacej cele inflacyjne bankéw centralnych.
Niemniej jednak, w pazdzierniku akcje radzity sobie catkiem nieZle, a najszerszy globalny indeks akgcji, MSCI All Country World
Index, odnotowat duzy wzrost o 6,0 %. Natomiast obligacje ponownie nie osiagnety dobrych wynikéw, a najszerszy indeks
obligacji globalnych, Bloomberg Barclays Global Aggregate Bond, stracit kolejne 0,7 %. Jesli chodzi o ustawienia naszych portfeli
inwestycyjnych, utrzymalismy lekkie niedowazenie w naszej globalnej alokacji akgji. Dlatego tez obecnie dos¢ ostroznie patrze na akcje
z perspektywy globalnej i nie zdziwitbym sie, gdyby gtéwne swiatowe indeksy akcji zaczety ponownie spada¢ w nadchodzacych
miesigcach. Z drugiej jednak strony uwazam réwniez, ze niektore regiony akcyjne oferujg obecnie bardzo dobry potencjat przyszte;
apredjacji ze wzgledu na bardzo niskie wyceny. Te regiony kapitatowe obejmuja w szczegdlnosci Europe Srodkowa, Azje Wschodzaca
i ogodlnie akcje wartosciowe (value stocks). Jesli chodzi o obligacje, nadal utrzymujemy mocno niedowazone duration dla czeskich
obligacji rzadowych, z uwagi na to, ze ceny rynkowe, zwtaszcza w przypadku emisji obligacji o dtuzszych terminach zapadalnosci,
powinny nadal spada¢. Z drugiej jednak strony, na co dzien $cisle monitorujemy sytuacje na globalnych rynkach finansowych
i jestesmy przygotowani do zwiekszenia naszych pozycji inwestycyjnych lub czasu trwania obligacji w przypadku kontynuacji
spadkéw na rynku akcji lub obligadji.
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GOSPODARKA

Globalne wydarzenia makroekonomiczne w pazdzierniku wciaz byty mato korzystne. Dane o inflacji w catej gospodarce swiatowej byty
przecietnie znacznie wyzsze od oczekiwan konsensusu rynkowego. Jednoczesnie dynamika makroekonomiczna byta raczej anemiczna
i na przyktad w Europie nadal wyraznie zwalniata. Tym samym coraz bardziej urzeczywistnia sie moéj podstawowy globalny scenariusz
makroekonomiczny - stagflacja, czyli potaczenie stabego anemicznego wzrostu gospodarczego z mozliwoscia tagodnej technicznej re-
cesji oraz silnie podwyzszonej inflacji, znacznie przekraczajacej cele inflacyjne bankéw centralnych.

Czeska inflacja za wrzesien zostata opublikowana 11 pazdziernika. Dynamika cen konsumpcyjnych w gospodarce czeskiej zaskoczyta
inwestorow. Konsensus rynkowy oczekiwat, ze wrzesniowa inflacja utrzyma sie na poziomie z sierpnia 17,2 %, jednak opublikowane
18,0 % byto znacznie wyzsze od oczekiwan. Inflacja byta napedzana gtéwnie przez ceny energii, ktérych roczna stopa przyspieszyta
do 48,7 % z 40,3 % w sierpniu.Bardzo silna byta réwniez inflacja cen zywnosci, ktéra przyspieszyta do 21,1 % z 20,5 % w sierpniu.
Dodajmy, ze wrzesniowa inflacja na poziomie 18,0 % stanowi najwyzsza od grudnia 1993 r. Wedtug prognoz niektérych analitykow,
inflacja powinna nadal rosnac i na przetomie roku powinna wynies¢ okoto 20 %. Inflacja prawdopodobnie spadnie dopiero w ciagu
najblizszego roku, a do celu 2 % NBP powinna zblizy¢ sie dopiero w 2024 roku.

13 pazdziernika podano réwniez dane o inflacji w USA, ktéra réwniez zaskoczyta negatywnie, zwtaszcza w zakresie dynamiki miesiac
do miesiagca. V We wrzesniu ceny konsumpcyjne w USA wzrosty 0 0,4 % w poréwnaniu z sierpniem, tymczasem konsensus rynkowy
przewidywat wzrost jedynie 0 0,2 %. Ponadto inflacja bazowa, skorygowana o zmienne pozycje zywnosci i energii, wzrosta 0 0,6 %
miesiac do miesiaca, zas konsensus rynkowy liczyt na 0,4 %. Znaczaco rosnie wiec presja na amerykanski bank centralny, Fed, aby na-
dal w szybkim tempie podnosit podstawowe stopy procentowe, mimo ze obecna dynamika amerykanskiej gospodarki i perspektywy
na najblizsze kwartaty z pewnoscia nie zachwycaja. Dodajmy, ze srednia globalna inflacja liczona przez Bloomberga wzrosta na koniec
pazdziernika do 10,4 % rok do roku.

11 pazdziernika Miedzynarodowy Fundusz Walutowy (MFW) przedstawit swoje nowe kwartalne perspektywy gospodarcze (World
Economic Outlook - WEQ). Jesli chodzi o obecna dynamike $wiatowej gospodarki, MFW twierdzi, ze globalna gospodarka doswiadc-
za obecnie wyraznego spowolnienia, ktére jest znacznie silniejsze niz oczekiwano jeszcze kilka miesiecy temu. Prognoza wzrostu dla
Swiatowej gospodarki w przysztym roku zostata obnizona o 0,2 punktu procentowego do 2,7 % w stosunku do poprzedniej prognozy
z lipca. Jednoczesnie oczekuije sie, ze wzrost PKB w gospodarkach rozwinietych bedzie bardzo staby i wyniesie 1,1 %. Dlatego wzrost
w gospodarce Swiatowej powinien by¢ napedzany gtéwnie przez wzrost w gospodarkach wschodzacych na poziomie 3,7 %. Wsrod
najwiekszych gospodarek warto wymieni¢ Niemcy i Wiochy, gdzie MFW spodziewa sie lekkiej recesji w przysztym roku. Jesli chodzi
o gospodarke czeska, to w przysztym roku ma ona rosna¢ w stosunkowo stabym tempie 1,5 %. Réwniez w przysztym roku spodzie-
wana jest silnie podwyzszona inflacja, gdyz wedtug MFW $redni wzrost cen konsumpcyjnych na $wiecie bedzie nadal bardzo wysoki
i wyniesie 6,5 %.
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Bank Japonii (Bank of Japan - BOJ) od 22 wrze$nia sporadycznie interweniuje na rynku walutowym, wspierajac jena wobec dolara.
Sa to pierwsze interwencje walutowe od 1998 roku. Jednak w tym roku jen zdeprecjonowat sie juz 0 30 % w stosunku do samego
dolara i jest obecnie na najstabszym poziomie od 1990 r. Jak Japonia w ogdle znalazta sie w tej sytuacji? Kluczowym problemem
jest astronomiczny dtug publiczny, ktéry przekracza 250 % PKB Japonii. Aby japonski dtug publiczny byt przynajmniej w pewnym
stopniu zréwnowazony, Bank Japonii od wielu lat prowadzi masowe luzowanie ilosciowe, kupujac na rynku finansowym japoriskie
obligacje rzadowe. Od 2016 roku Bank Japonii stosuje réwniez jawna kontrole krzywej dochodowosci, w ramach ktorej stale
skupuje obligacje rzadowe, tak aby rentownos¢ do terminu zapadalnosci 10-letniej obligacji rzadowej nie przekraczata 0,25 %.
W tym momencie Bank Japonii posiada juz bezprecedensowo potowe wszystkich japoriskich obligacji rzadowych i nawet okoto
70 % obligacji 10-letnich. Dlatego mozna powiedzie¢, ze Bank Japonii dostownie ,zabit” rynek japonskich obligacji rzadowych.
Ostatnio zdarzaja sie dni, w ktdrych nie ma ani jednej transakgcji z japoriskimi obligacjami rzadowymi poza tymi przeprowadzonymi
z Bankiem Japonii. Ponadto Bank Japonii od wielu lat utrzymuje podstawowe stopy procentowe na poziomie zerowym. W takim
razie nie moze wcale dziwi¢, ze wobec bardzo szybkich podwyzek podstawowych stdp procentowych przez amerykanski Fed, jen
ma bardzo silna tendencje do ostabiania. Na rynku finansowym pojawiaja sie nawet wzmianki, ze coraz wiecej wyrafinowanych
inwestoréw, zwtaszcza z duzych funduszy hedgingowych, zaczyna shortowa¢ japonskie obligacje rzadowe, czyli obstawiac¢ ich
dalszy spadek. J Jak ta sytuacja bedzie sie ksztattowa¢ w najblizszym okresie? Smiem twierdzi¢, ze cho¢ Japonia ma naprawde
ogromne rezerwy walutowe, to obecna dychotomia miedzy polityka monetarna Fedu i Banku Japonii jest zbyt duza. Ponadto,
bilans handlowy Japonii popadt w stosunkowo duzy deficyt z powodu znacznie podwyzszonych cen energii i towaréw - Japonia
jest gtéwnym importerem surowcow - tworzac naturalna presje na dalsza deprecjacje jena. Biorac pod uwage, ze zdecydowana
wiekszos¢ interwengji walutowych w celu obrony wiasnej waluty historycznie nie przynosita rezultatow, gdyz wczesniej czy pdzniej
rezerwy walutowe musza sie wyczerpac, uwazam, ze Bank Japonii bedzie musiat predzej czy pdzniej skapitulowac. To znaczy,
7e bedzie on ,,swobodne ptywat” tylko na znacznie stabszych poziomach. Ale co by sie wtedy stato z kontrola krzywej dochodo-
wosci, to trudne pytanie. Mowiac wprost, Bank Japonii jest w tej chwili w bardzo problematycznym potozeniu. Dopdki amerykarski
Fed bedzie utrzymywat jastrzebi kurs jak dotychczas i dopdki Bank Japonii bedzie nalegat na kontynuacje swojej ultra-tatwej poli-
tyki pienieznej, presja sprzedazy na jena i japoriskie obligacje rzadowe raczej nie ustapi.

27 pazdziernika odbyto sie regularne posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego. Zgodnie z konsensusem rynkowym EBC pod-
niést swoja gtowna stope depozytowa o 75 punktow bazowych z 0,75 % do 1,5 %. Gtéwna stopa procentowa osiagneta tym
samym najwyzszy poziom od 2009 roku. Byta to trzecia z rzedu podwyzka stop procentowych. W ciaggu okoto trzech miesiecy EBC
podnidst w ten sposéb stopy procentowe o 200 punktdw bazowych tacznie, co czyni go najszybszym i najbardziej agresywnym
cyklem podwyzek stop procentowych w historii Europejskiej Unii Monetarnej. W dwdch poprzednich cyklach podnoszenia stép
procentowych EBC potrzebowat co najmniej podttora roku, aby podnies¢ stopy procentowe o 200 punktéw bazowych. Jednoczes-
nie EBC powiedziat, ze oczekuje dalszego podnoszenia stép procentowych na przysztych posiedzeniach. Oczekuje sie, ze inflacja
pozostanie przez dtuzszy czas znacznie powyzej 2 % celu inflacyjnego. Uwazam jednak, ze EBC jest obecnie wyraZnie i znaczaco
.za krzywa inflacji”, poniewaz walka z 10 % inflacja przy tak gteboko ujemnych realnych stopach procentowych skorygowanych
o inflacje moze by¢ raczej krétkowzroczna. Nawet gdyby EBC podnidst stopy procentowe o kolejne 100 lub nawet 200 punktéw
bazowych, pojawia sie pytanie, czy wystarczytoby to do poskromienia inflacji na historycznie wysokim poziomie. Musimy jednak
rowniez przyznac, ze EBC znajduje sie ogdlnie w bardzo trudnej sytuacji. Z jednej strony musi walczy¢ z rekordowa inflacja, a z dru-
giej nie moze zbytnio zaciesnia¢ warunkéw monetarnych, aby nie zagrozi¢ bardzo napietej sytuacji na rynku obligacji rzadowych
i stabilizacji zadtuzenia. W sytuacji, gdy stosunek dtugu publicznego do PKB w strefie euro wynosi obecnie okoto 100 %, EBC jest
oczywiscie $wiadomy, ze nadmierne zacies$nienie warunkéw monetarnych mogtoby niestety ponownie wywota¢ powazne spe-
kulacje na temat kolejnego europejskiego kryzysu zadtuzenia. W koricu rentownos¢ obligacji rzadowych strefy euro do terminu
zapadalnosci wzrosta do$¢ gwattownie od poczatku tego roku, pomimo wdrozonego luzowania ilo$ciowego, co z pewnoscia nie
sprzyja trwatosci sytuacji w zakresie zadtuzenia.

Jak wynika z danych wskaznika wyprzedzajacego Bloomberga, biezaca dynamika $wiatowej gospodarki nie jest obecnie wyjat-
kowo dobra. Bloomberg Economics Global GDP Tracker sygnalizuje, ze gospodarka $wiatowa rozwija sie bardzo stabo, a szacunki
wzrostu globalnego PKB w trzecim kwartale w ujeciu kwartalnym pokazuja anemiczny jednoprocentowy wzrost. W najblizszych
kwartaftach nie mozna wiec wykluczy¢ tagodnej technicznej recesji gospodarki $wiatowej. Jej ewentualna realizacja miataby oc-
zywiscie negatywny wptyw na dynamike fundamentéw korporacji gietdowych (sprzedaz, a przede wszystkim zyski i przeptywy
pieniezne), co z kolei mogtoby fundamentalnie wspiera¢ realizacje negatywnego scenariusza dalszych spadkéw akgji. Jest to jeden
z powodow, dla ktérych obecnie w naszych portfelach inwestycyjnych mamy nieznaczne niedowazenie akgji w stosunku do ben-
chmarkéw czy indekséw poréwnawczych.
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AKCJE

W pazdzierniku akcje skorygowaty straty z poprzednich miesiecy, a najszerszy globalny indeks akcji, MSCI All Country World,
odnotowat solidny wzrost 0 6,0 %. Najlepiej radzity sobie akcje z Europy Srodkowej (CECEEUR +11,5 %) i akcje wartosciowe (MSCI All
Country World Value +8,4 %). Akcje na praskiej gietdzie zyskaty 5,4 % biorac pod uwage indeks PX, a polskie akcje zyskaty 11,6 %
biorac pod uwage indeks WIG 30. Z kolei chinskie akcje (MSCI China -16,8 %) oraz najwieksze amerykariskie spétki technologiczne
(NYSE FANG+ -6,4 %) nie wypadty dobrze.

SUROWCE | ENERGIA

Stosunkowo dobrze radzity sobie surowce - globalny indeks towarowy S&P GSCI zyskat 6,7 %. Cena ropy naftowej Brent z Morza
Pétnocnego wzrosta 0 7,8 % do 95 USD za barytke.

OBLIGACIJE

W przeciwienstwie do akgji, obligacje pogtebity wczesniejsze straty, a najszerszy indeks Bloomberg Barclays Global Aggregate Bond
stracit kolejne 0,7 %. Réwnoczesnie Srednia rentownos¢ globalnych obligacji do wykupu wzrosta o kolejne 12 punktéw bazowych
z 3,70 % do 3,82 %, notabene jest to najwyzszy poziom od 2008 roku. Rentownos¢ do wykupu najwazniejszego globalnego
instrumentu obligacyjnego, 10-letnich amerykanskich obligacji skarbowych (10-year US Treasury Bond), wzrosta o 22 punkty
bazowe do 4,05 %. Rentownos¢ do wykupu niemieckich 10-letnich obligacji rzadowych wzrosta o 3 punkty bazowe do 2,14 %.
Indeks czeskich obligacji rzadowych stracit 2,4 %, a indeks polskich obligacji rzadowych stracit 3,4 %. Indeks globalnych obligadji
korporacyjnych o ratingu inwestycyjnym stracit 0,3 %, zas indeks globalnych obligacji korporacyjnych typu high-yield zyskat 2,1 %.

WALUTY

W $rodowisku umiarkowanej globalnej awersji do ryzyka dolar amerykanski miat tendencje do lekkiego ostabienia. Indeks dolara
DXY, ktory mierzy zachowanie sie dolara wzgledem koszyka innych gtéwnych walut swiatowych, przede wszystkim euro i jena,
ostabit sie 0 0,5 % do 111,5 pkt. W stosunku do euro dolar ostabit sie 0 0,8 % do 0,988 USD/EUR. W stosunku do dolara korona
umocnita sie nieznacznie o 0,3% do 24,49 CZK/EUR i 0 1,9 % do 24,70 CZK/USD. Ztoty umocnit sie 0 2,9 % wobec euro do
4,72 PLN/ EUR i 0 3,7 % wobec dolara do 4,77 PLN/USD.
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Przeglad swiatowych rynkéw finansowych

Chiny (MSCI China)

Zmiana od Zmiana od Zmiana za 12 A ..
poczatku miesigca poczatku roku miesiecy Poprzednia wartos¢

Indeks dolara DXY -0,5% 16,6% 18,5% 111,5
Indeks walutowy rynkéw wschodzacych do USD -0,9% -9,1% -9,0% 1577
EUR/USD 0,8% -13,1% -14,5% 0,988
EUR/CZK -0,3% -1,5% -4,7% 24,49
USD/CZK -1,9% 12,5% 11,9% 24,70
EUR/PLN -2,9% 2,8% 2,3% 4,72
USD/PLN -3,7% 18,3% 19,6% 4,77
Swiatowe rynki akcyjne (MSCI All Country World) 6,0% -22,3% -21,3%

Rozwinigte rynki akcyjne (MSCI World) 7,1% -21,2% -19,8%

Rynki wschodzace (MSCI Emerging Markets) -3,2% -31,2% -32,9%

Swiatowe rynki akcji — wartosciowe (MSCI All Country World Value) 8,4% -14,1% -12,6%

Swiatowe rynki akcji — wzrostowe (MSCI All Country World Growth) 3,5% -30,3% -29,8%

USA (S&P 500) 8,0% -18,8% -15,9% 3872

USA (NASDAQ) 3,9% -29,8% -29,1%

USA - Big Tech (NYSE FANG+) -6,4% -40,8% -43,1%

Europa (STOXX Europe 600) 6,3% -15,5% -13,3%

Japonia (MSCI Japan) 5,7% -4,2% -4,0%

Wschodzaca Azja (MSCI Asia ex-Japan) -6,1% -33,6% -35,5%

Rentownos¢ 10-letnich polskich obligacji skarbowych

Ameryka tacifiska (MSCI Latin America) 9,6% 5,7% 6,8%
Europa Srodkowa (CECEEUR) 11,5% -32,2% -33,1%
Czechy (PX) 5,4% -17,0% -10,7% 1184
Polska (WIG 30) 11,6% -31,8% -36,0% 1885
Swiatowe rynki obligacji (Bloomberg Barclays Global Aggregate Bond) -0,7% -20,4% -20,8%
Swiatowe rynki obligacji skarbowych -0,7%
Swiatowe rynki obligacji korporacyjnych stopnia inwestycyjnego -0,3% -21,2% -21,6%
Swiatowe rynki obligacji korporacyjnych stopnia spekulacyjnego (high-yield) 2,1% -17,4% -17,6%
Rynki obligacji korporacyjnych stopnia inwestycyjnego w euro 0,2% -14,9% -14,9%
Rynki obligacji korporacyjnych stopnia spekulacyjnego (high-yield) 1,7% -14,0% -13,8%
Czeskie obligacje skarbowe (Bloomberg Czech Govt All > 1 Yr Bond) -12,9% -14,1%
$rednia globalna rentownosé obligacii (Bloomberg Barclays Global-Aggregate Yield to Worst) 0,12% 2,51% 2,53% 3,82%
Rentownos¢ 10-letnich amerykanskich obligacji skarbowych 0,22% 2,54% 2,50% 4,05%
Rentownos¢ 2-letnich amerykanskich obligacji skarbowych 0,20% 3,75% 3,99% 4,48%
Rentownos$¢ 10-letnich niemieckich obligacji skarbowych 0,03% 2,32% 2,25% 2,14%
Rentownos¢ 2-letnich niemieckich obligacji skarbowych 0,18% 2,56% 2,52% 1,94%
Rentownos¢ 10-letnich czeskich obligacji skarbowych 0,52% 3,06% 3,27% 5,92%
Rentownos¢ 2-letnich czeskich obligacji skarbowych 0,17% 2,46% 3,18% 6,11%

8,37%

Rentownos¢ 10-letnich stowackich obligacji skarbowych 0,22% 3,38% 3,32% 3,53%
Marza kredytowa — stopieri inwestycyjny EUR (Markit iTraxx Europe / CDS) -0,22% 0,66% 0,63% 1,14%
Marza kredytowa — high-yield EUR (Markit iTraxx Europe Crossover / CDS) -0,93% 3,09% 2,90% 5,52%
Indeks towaréw S&P GSCI 6,7% 30,0% 24,7%

Ropa Brent 7,8% 21,9% 12,4% 95
Gaz (Netherlands TTF Natural Gas Forward Month 1) I— 28,2% 27,7% 84
Elektrycznos¢ (Germany Power Baseload Forward Year 1) -16,6% 86,8% 252,4% 374
Miedz -2,0% 7531
Ztoto -1,3% -10,3% -8,0% 1641
Srebro 0,4% -18,1% -20,2% 19

Zrédto: Bloomberg, Conseq, wszystkie dane w lokalnej walucie
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KONFIGURACJA PORTFELA | PERSPEKTYWY INWESTYCYJNE

W ramach globalnej alokadji akgji utrzymujemy lekkie niedowazenie na poziomie -25 % pomiedzy neutralng a minimalng alokacja akgji.
Z tego wzgledu obecnie mam raczej ostrozne spojrzenie na akcje z ogodlnej perspektywy globalnej i nie bytbym wecale zaskoczony,
gdyby gtéwne Swiatowe indeksy akgji zaczety ponownie spada¢ w nadchodzacym okresie. Swoj raczej negatywny obecny poglad
na akcje opieram na kilku czynnikach fundamentalnych. Po pierwsze, gospodarka $wiatowa nadal wyraznie zwalnia, co bedzie
miato negatywny wptyw na dynamike fundamentéw przedsiebiorstw (sprzedazy, a zwtaszcza zyskow i przeptywoéw pienieznych)
w nadchodzacych sezonach wynikéw kwartalnych. Drugim niekorzystnym czynnikiem globalnym jest wciaz silnie podwyzszona inflacja,
ktora w ujeciu ogdlnoswiatowym znajduje sie na najwyzszym poziomie od co najmniej 40 lat. W tej chwili wyglada na to, ze raczej nie
widzimy jeszcze szczytu dynamiki inflacji. Utrzymujaca sie silnie podwyzszona inflacja, znacznie przekraczajaca cele inflacyjne bankéw
centralnych, bedzie nadal wywiera¢ presje na obnizenie dynamiki fundamentéw przedsiebiorstw. Po trzecie, mamy silnie jastrzebi
amerykanski Fed, ktéry bedzie wciaz podnosit stopy bazowe i zmniejszat wielko$¢ swojego bilansu w nadchodzacym okresie. Takie
ustawienie amerykanskiego Fed nie moze by¢ pozytywnym czynnikiem wspierajacym akcje. Ponadto do amerykanskiego Fedu dotaczyt
Europejski Bank Centralny, ktory w ostatnich miesigcach ostro podnosit stopy procentowe. | wreszcie po czwarte, wcigz mamy nieco
ponadprzecietne wyceny akcji z perspektywy historycznej. Na przyktad wskaznik globalnej wyceny Warrena Buffetta wynosi obecnie
97 %, co stanowi poziom o dziewie¢ punktéw procentowych wyzszy od dtugoterminowej $redniej historycznej wynoszacej 88 %.
Oczywiscie prawda jest réwniez, ze wyceny globalnych akgji od poczatku roku znacznie sie unormowaty po znacznych spadkach
akdji i nigdzie nie sa tak wysokie i zawyzone jak na przetomie roku. Uwazam jednak, ze na obecnym etapie cyklu gospodarczego
i rynkowego wyceny powinny przynajmniej nieznacznie spas¢ ponizej swoich dtugoterminowych srednich historycznych, przede
wszystkim ze wzgledu na znacznie wyzsze stopy procentowe wolne od ryzyka oraz znacznie wyzsze premie za ryzyko, w poréwnaniu
do sytuacji z przetomu 2021 i 2022 roku.

Wskaznik Buffetta - Swiatowa kapitalizacja rynku akcji / Swiatowe PKB

Srednia - 1 odchylenie standardowe

Wskaznik Buffetta ==--- Srednia Srednia + 1 odchylenie standardowe
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stupavsky@conseq.cz | @MichalStupavsky Zrédto: Bloomberg, Conseq

Nadal jednak sadze, ze istnieja stosunkowo atrakcyjnie wycenione regiony rynku akcji, ktére preferujemy w ramach naszej globalnej
alokacji akcji i ktére moga zapewni¢ pozytywna aprecjacje akcji w nadchodzacych miesiacach. Naleza do nich przede wszystkim Europa
Srodkowa (P/E 5,3x), Azja Wschodzaca (P/E 10,3x) oraz globalne akcje wartosciowe (P/E 11,5x). Jesli chodzi o poszczegélne sektory
akcji, to nadal bardzo podobaja mi sie akcje spotek, ktore zajmuja sie wydobyciem surowcédw, a takze akcje spotek, ktére zajmuja sie
poszukiwaniem i wydobyciem metali szlachetnych, takich jak ztoto i srebro. Z drugiej strony nadal uwazam wyceny amerykanskich akgji
za mocno przewartosciowane, szczegdlnie w odniesieniu do akcji technologicznych z indeksu NASDAQ (P/E 47,8x) oraz mamucich
spotek technologicznych takich jak Apple i Amazon z indeksu NYSE FANG+ (P/E 21,7x). Dlatego uwazam, ze ze wzgledu na te wciaz
mocno przewartosciowane wyceny, aprecjacja tych akcji bedzie w najblizszych latach mocno ponizej sredniej.
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Regionalna wycena akcji — Trailing P/E
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Jesli chodzi o obligacje, to méj poglad na nie pozostaje raczej ostrozny. Po pierwsze, nalezy pamietac, ze faczna kwota zadtuzenia
w Swiatowym systemie finansowym - rzadowym, korporacyjnym i gospodarstw domowych - nigdy nie byta wieksza, a wedtug danych
Instytutu Finanséw Miedzynarodowych (IIF) taczna kwota $wiatowego zadtuzenia wynosi obecnie ponad 300 bilionéw dolaréw,
czyli ponad trzykrotnosc w stosunku do swiatowego PKB. | to globalne zadtuzenie bedzie w najblizszym czasie dos¢ dynamicznie
rosto, poniewaz rzady w zdecydowanej wiekszosci kluczowych gospodarek nadal beda prowadzity ogromne deficyty budzetowe.
Podaz nowego dtugu na globalnych rynkach finansowych bedzie zatem nadal ogromna, co bedzie nadal wywiera¢ silng presje
na wyniki osiagane przez inwestoréw. Po drugie, musimy wzia¢ pod uwage fakt, ze kluczowy bank centralny, czyli amerykanski Fed,
dos¢ intensywnie zaciesnia polityke pieniezna, podnoszac bazowa stope fed funds rate. Dodatkowo Fed prowadzi obecnie takze
tzw. zacie$nianie ilosciowe, czyli kurczy swdj bilans poprzez sprzedaz obligacji na rynku wtérnym. Fakt ten tworzy réwniez negatywna
presje po stronie podazowej rynku obligacji i jest odczuwalny réwniez na catym globalnym rynku obligacji i walut. | wreszcie, po trzecie,
mamy powaznie podwyzszong inflacje, co najmniej na 40-letnim poziomie w catej gospodarce $wiatowe]. Srednia $wiatowa, wedtug
Bloomberga, wynosi obecnie 10,4 %. Jednoczesnie uwazam za bardzo prawdopodobne, Ze stopy inflacji w catej gospodarce swiatowej
pozostana przez dtuzszy czas znacznie powyzej celéw inflacyjnych bankéw centralnych.

W tym kontekscie widze kilka dtugoterminowych globalnych strukturalnych trendéw sekularnych, ktére utrzymaja inflacje na mocno
podwyzszonym poziomie jeszcze przez dtuzszy czas: dtugoterminowa spadajaca dynamika wydajnosci pracy; dtugoterminowa
spadajaca dynamika populacji w wieku produkcyjnym (demografia); pojawiajaca sie deglobalizacja i trend w kierunku krotszych
globalnych taricuchéw dostaw-konsumpgji; drogie towary i energia, przy czym marginalna produkcja staje sie coraz drozsza (peak-
cheap energy); konflikt zbrojny na Ukrainie. W mojej ocenie te czynniki fundamentalne beda w mniejszym lub wiekszym stopniu
utrzymywac inflacje na wysokim poziomie w kolejnych kwartatach i latach. A historycznie wiadomo, ze podwyzszona inflacja nie wrézy
dobrze obligacjom.

Podsumowujac, uwazam wiec, ze obligacje jako globalna klasa aktywdw prawdopodobnie nie znalazty jeszcze swojego dna, cho¢
od poczatku tego roku znacznie potaniaty. Jednoczesnie jestem zdania, Zze rentownos¢ obligacji powinna nadal rosna¢ w okresie
zapadalnosci, szczegdlnie w przypadku emisji obligacji o dtuzszym terminie wykupu. Tym samym, w mojej ocenie, nadal zasadne jest
utrzymywanie niedowazonego duration w stosunku do benchmarkéw Z drugiej jednak strony nalezy oczywiscie uwaznie $ledzi¢ rozwoj
sytuacji na rynkach obligacji i w przypadku dalszej wyprzedazy ostroznie i stopniowo zwieksza¢ duration, co dotyczy réwniez czeskich
obligadji rzadowych, w przypadku ktérych nadal utrzymujemy duration, ktére jest bardzo niedowazone w stosunku do benchmarkéw.

Srednia globalna rentownos¢ obligacji do terminu zapadalnosci*
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*Bloomberg Barclays Global-Aggregate Yield to Worst stupavsky@conseq.cz | @MichalStupavsky Zrédto: Bloomberg, Conseq
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Jesli chodzi o czeskie obligacje rzadowe, to réwniez w stosunku do nich pozostaje raczej ostrozny, poniewaz nadal jestem zdania, ze ceny
rynkowe czeskich obligacji rzadowych o dtuzszych terminach zapadalnosci beda prawdopodobnie dalej spada¢ w nadchodzacym
okresie a ich rentownos$¢ bedzie rosta az do terminu zapadalnosci. Jako gtéwne przyczyny tego oczekiwanego rozwoju sytuacji, poza
wymienionymi powyzej kluczowymi czynnikami globalnymi, widze niezwykle podwyzszona inflacje w czeskiej gospodarce, wciaz
ogromnie zwigkszony deficyt budzetowy czeskiego rzadu, co bedzie oznaczato kontynuacje duzego naptywu nowych obligadji
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 wciaz uwazaja korony i aktywa w tej walucie za bardziej ryzykowne.

Jedli chodzi o obligacje korporacyjne, nadal koncentrujemy sie wytacznie na emitentach o bardzo silnym profilu kredytowym,
tj. bez Wnadmiernego zadtuzenia i z solidnym generowaniem przeptywéw pienieznych. Jesli chodzi o obecng wycene obligadji
korporacyjnych, to od poczatku roku znacznie wzrosty spready kredytowe, co znacznie uatrakcyjnia wycene obligacji korporacyjnych.
Z drugiej strony, nawet obligacje korporacyjne nie sprzyjaja obecnie dos¢ anemicznej dynamice globalnej gospodarki, w tym ogromnie
podwyzszonej inflacji.

Spready kredytowe w euro (5-letnie kontrakty CDS)

—— Markit iTraxx Europe Crossover (High Yield) - == Srednia
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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 zafozonego celu inwestycyjnego, ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Nalezy
liczy¢ sie z mozliwoscig 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 emitentow lub wystawcodw. Wszelkie informacje takie jak Kluczowe Informacje dla
Inwestorow, Prospekty, Sprawozdania Finansowe mozna uzyskac w siedzibie Spotki 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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