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Globalne wydarzenia makroekonomiczne w czerwcu nadal byty raczej niekorzystne. Prognozy wzrostu dla gospodarki swiatowej
zostaty zrewidowane w dét, a dodatkowo, wedtug najnowszych danych amerykanskiej Rezerwy Federalnej, gospodarka USA wydaje
sie by¢ obecnie w recesji. Tym samym mdj podstawowy globalny scenariusz makroekonomiczny, jakim jest stagflacja, staje sie
bardziej realny. Globalne rynki finansowe w petni odzwierciedlity ten niekorzystny rozwoj makroekonomiczny, a silne wyprzedaze
dotknety akcje, obligacje i towary. Odwrotnie, dolar amerykanski zachowywat sie silnie w Srodowisku silnie podwyzszonej globalne;
awersji do ryzyka. W czerwcu nie dokonywalismy wiekszych zmian w naszych portfelach inwestycyjnych.Nasze perspektywy
inwestycyjne na najblizszy okres pozostaja raczej ostrozne i dlatego nadal utrzymujemy bardzo defensywna konfiguracje naszych
portfeli inwestycyjnych. Wyceny akgji nadal wahaja sie powyzej historycznych srednich, co nie ma wiekszego sensu, biorac pod
uwage wspomniane wczesniej niekorzystne globalne zmiany makroekonomiczne w kierunku stagflacji oraz obecna perspektywe
stosunkowo stromej kontynuacji podwyzek stop procentowych kluczowych bankéw centralnych, w tym redukgji bilansu przez Fed
w ramach programu zacie$niania ilosciowego.

GOSPODARKA

Globalne wydarzenia makroekonomiczne w czerwcu nadal byty raczej niekorzystne. Jednoczesnie coraz bardziej
urzeczywistnia sie moéj podstawowy globalny scenariusz makroekonomiczny, jakim jest stagflacja, czyli potaczenie
stabego wzrostu gospodarczego z mozliwoscig tagodnej recesji i silnie podwyzszonej inflacji znacznie przekraczajacej
cele inflacyjne bankéw centralnych.

Dwie gtéwne miedzynarodowe instytucje finansowe znacznie obnizyty swoje prognozy dla swiatowej gospodarki. Tym
samym stopniowo realizuje sie méj podstawowy globalny makroekonomiczny scenariusz stagflacji, czyli scenariusz
stabego anemicznego wzrostu gospodarczego z mozliwoscia tagodnej recesji gospodarczej i jednoczesnie silnie
podwyzszonej inflacji znacznie przekraczajacej cele inflacyjne bankéw centralnych. Po pierwsze, 7 czerwca Bank Swiatowy
(World Bank) po raz pierwszy w tym roku obnizyt swoja prognoze globalnego wzrostu gospodarczego o prawie jedna trzecia. O ile
w 2021 roku gospodarka $wiatowa wzrosta 0 5,7 proc., to w tym roku ma wzrosnac¢ jedynie o 2,9 proc. Jednak nawet w kolejnych
dwach latach, 20231 2024, wzrost gospodarki $wiatowej powinien oscylowac wokét tego stosunkowo stabego poziomu. Réwniez
wedtug ekonomistéw Banku Swiatowego stopniowo rosnie ryzyko globalnej stagflacji w nadchodzacym okresie. Po
drugie, 8 czerwca Organizacja Wspotpracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD) réwniez znaczaco obnizyta na ten rok swoja prognoze
wzrostu gospodarczego na swiecie.

O ile poprzednia prognoza moéwita o wzroscie na poziomie 4,5%, nowa prognoza méwi 0 wzroscie na poziomie 3%, co jest
catkowicie zgodne z nowa prognoza wspomnianego Banku Swiatowego. W przysztym roku wzrost $wiatowej gospodarki miatby
wynies¢ 2,8 proc., co oznacza spadek w stosunku do poprzedniej prognozy o 0,4 punktu procentowego z 3,2 %. Jesli chodzi o
prognoze dynamiki inflacji, sSrednia stopa inflacji w krajach OECD w tym roku ma wynies¢ 8,5 % i 6,0 % w przysziym.
Jest wiec oczywiste, ze w ciagu najblizszego roku inflacja nie zblizy sie nawet do 2 % celéw inflacyjnych kluczowych
bankéw centralnych, wiec mozemy teraz, moim zdaniem, naprawde méwic¢ o globalnej stagflacji.

W czwartek 9 czerwca odbyto sie posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego, ktére byto w duzej mierze wydarzeniem
przetlomowym, poniewaz EBC zasygnalizowal inwestorom koniec dtugiej ery niekonwencjonalnej polityki pienieznej.
EBC podjat decyzje o zakonczeniu z dniem 1 lipca programu luzowania ilosciowego (QE), co oznacza, ze nie bedzie juz zwiekszat
swojego bilansu poprzez zakum nowych obligacji rzadowych strefy euro na rynkach wtoérnych, a jedynie bedzie reinwestowat
srodki z zapadajacych emisji obligacji w swoim dotychczasowym portfelu. Jednoczesnie EBC obiecat podnies¢ swoja gtéwna stope
procentowa depozytéw o ¢wier¢ punktu procentowego na swoich dwoch kolejnych posiedzeniach w lipcu i wrzesniu. Biorac
pod uwage, ze gtdbwna stopa procentowa przez bardzo dtugi czas znajdowata sie na minusie na poziomie -0,5 %, ta zapowiedz
europejskich wtadz monetarnych zwiastuje koniec ujemnych stép procentowych. Oczekiwana w lipcu podwyzka stopy bazowe;
bedzie wiec pierwsza od ponad dekady. Nalezy réwniez doda¢, e to posiedzenie EBC byto 101. Posiedzeniem z rzedu bez podwyzki
stop procentowych. EBC przedstawit réwniez nowa prognoze makroekonomiczna. Oczekuje sie, ze wzrost PKB strefy
euro wyniesie w tym roku 2,8%, a w przysztym spowolni do 2,1%. Mimo to wielu ekonomistéw uwaza, ze prognoza
ta jest zbyt optymistyczna, biorac pod uwage ostatnie wydarzenia. Srednia inflacja ma wynies¢ 6,8% w tym roku i
3,5% w przysztym, wiec jeszcze przez dtuzszy czas nie zobaczymy spadku do celu inflacyjnego 2%. Tym samym moj
podstawowy globalny makroekonomiczny scenariusz stagflacjyjny, czyli anemiczne spowolnienie wzrostu gospodarczego
i silnie podwyzszona inflacja, stopniowo realizuje sie réwniez w strefie euro. Jednoczesnie w krétkim okresie najblizszych
miesiecy i kwartatéw uwazam, ze tempo podwyzek stép procentowych przez EBC bedzie réwniez istotnie zalezato
od ksztattowania sie rentownosci obligacji na potudniu strefy euro. Jesli spready do niemieckich rentownosci jeszcze
bardziej sie poszerzg, a problemy gospodarcze zagroza potudniowym krajom strefy euro, z mozliwoscig wybuchu
kolejnego kryzysu zadtuzenia, EBC prawdopodobnie nie bedzie mégt zbyt szybko podnies¢ stép procentowych.
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W piatek 10 czerwca amerykanskie dane makroekonomiczne bardzo mocno rozczarowaty. Jesli chodzi o inflacje, w
poréwnaniu rok do roku stopa inflacji w USA wzrosta z 8,3 % w kwietniu do 8,6 %, podczas gdy oczekiwano 8,3 %. Réwniez
w poréwnaniu miesiac do mieisigca amerykarska inflacja zaskoczyta. Od kwietniowej wartosci 0,3 % inflacja miesiac do
miesiaca wzrosta bardzo wyraznie do 1,0 %, podczas gdy oczekiwano wzrostu 0,7 %. Jesli chodzi o zaufanie amerykanskich
konsumentéw, wedtug badania przeprowadzonego przez University of Michigan, osiagneto ono najnizszg wartos¢
w historii. Z majowej wartosci 58,4 pkt. spadto do 50,2 pkt., podczas gdy oczekiwano wzglednej stabilnosci na poziomie
58,1 pkt. Gtéwny motor amerykanskiej gospodarki, czyli amerykanski konsument, wyraznie wiec hamuje, co nie wrézy dobrze
dynamice amerykanskiej gospodarki w kolejnych miesigcach.

W srode 15 czerwca odbyto sie posiedzenie amerykanskiej Rezerwy Federalnej. Fed podnidst docelowy przedziat dla
kluczowej stopy procentowej, fed funds rate, o trzy czwarte punktu procentowego (0,75 %) do 1,50 % - 1,75 %. Byt
to najbardziej znaczacy wzrost stop procentowych od 1994 roku. Ekonomisci spodziewali sie wzrostu jedynie o pét punktu
procentowego (0,50%). Z drugigj strony nie mozemy sie dziwi¢ Fedowi, bo inflacja w USA jest najwyzsza od 40 lat. Ponadto szef
Fed Jerome Powell ostrzegt, Zze spodziewa sie kolejnej podwyzki o poét do trzech czwartych punktu procentowego na kolejnym
posiedzeniu pod koniec lipca. Fed w swojej nowej prognozie gospodarczej znacznie obnizyt réwniez perspektywy
dla gospodarki USA. W poréwnaniu z poprzednia prognoza z marca, Fed oczekuje obecnie, ze gospodarka USA wzrosnie w
tym roku tylko o 1,7 proc. wobec szacunkéw na poziomie 2,8 proc. w marcu. PKB USA ma tez wzrosna¢ w przysztym roku o
1,7 proc. wobec 2,2 proc. w marcowej prognozie. Jednoczesnie Fed spodziewa sie, ze w najblizszych miesigcach wzrosnie stopa
bezrobocia w USA. Jesli chodzi o perspektywy dla stép procentowych, to zgodnie ze wskazaniem gubernatoréw Fed, stopa fed
funds ma wzrosnac o kolejne 1,75% do docelowego przedziatu 3,25%-3,50% do konca tego roku.

Mysle, ze Fed jest teraz w bardzo trudnej sytuacji. Jest to pierwszy w nowoczesnej historii cykl podwyzek stép
procentowych, w ktérym gospodarka USA spowalnia. Dodatkowo gospodarka USA jest nekana przez ogromne
zadtuzenie, ktore w tej chwili jest na najwyzszym poziomie. Stosunek dtugu publicznego do PKB wynosi obecnie 125%,
a w wartosciach bezwzglednych dtug publiczny USA wynosi 30 bilionéw dolaréw. Prosta matematyka pokazuje wiec, ze wzrost
stép procentowych o jeden pojedynczy punkt procentowy oznacza w przyblizeniu wzrost rocznych ptatnosci odsetkowych od
dtugu publicznego USA o 300 mld USD! Zaktada to oczywiscie rownolegte przesuniecie krzywej dochodowosci w USA. Dlatego
jestem zdania, ze biorac pod uwage bezprecedensowy poziom zadtuzenia USA, zaréwno rzadowego, jak i prywatnego, nie ma
mozliwosci, aby Fed miat przestrzert do podniesienia podstawowych stdp procentowych znacznie powyzej 4%. Nasuwa sie w
tym miejscu pytanie, czy tak niskie stopy procentowe rzeczywiscie beda w stanie poskromi¢ obecna, ogromnie podwyzszona
inflacje do celu inflacyjnego na poziomie 2%. Uwazam raczej, ze Fed przez jakis czas bedzie tolerowat lekko podwyzszona
inflacje w okolicach 5%, aby nie zagrozi¢ stosunkowo kruchej dynamice amerykanskiej gospodarki, w tym stabilnosci finansowe;j
catego amerykanskiego systemu finansowego. A biorac pod uwage, ze amerykanski PKB spadt juz w pierwszym kwartale i
prawdopodobnie w drugim kwartale bedzie w najlepszym razie oscylowat wokét zera, to przynajmniej tagodna recesja jest w USA
zdecydowanie nieuchronna. Do tego dochodzi mocno podwyzszona inflacja na 40-letnich maksimach. Dlatego z pewnoscia
nie batbym sie oznaczy¢ obecnego stanu gospodarki USA jako stagflacji.

W tym samym czasie, w srode 15 czerwca odbyto sie nadzwyczajne posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego.
EBC oméwit wyprzedaz na rynkach obligacji, w szczegélnosci silne spadki cen rynkowych obligacji problematycznego
potudniowego skrzydta strefy euro. Rentownos¢ do wykupu 10-letnich obligacji wtoskiego rzadu wzrosta powyzej 4 proc,
co przy relagji wioskiego dtugu publicznego do PKB przekraczajacej 150% oznaczato, ze wielu inwestoréw ponownie zaczeto
kwestionowac¢ stabilnos¢ finansowa catej strefy euro. EBC nie przedstawit jeszcze zadnych konkretnych dziatan, ale
obiecat stworzy¢ narzedzie antyfragmentacyjne, ktérego celem bedzie nic innego jak niedopuszczenie do zbytniego
pogtebienia sie ré6znicy miedzy rentownosciami obligacji do czasu zapadalnosci w niespokojnym potudniowym
skrzydle strefy euro i w Niemczech. Skutecznie jednak w ostatecznym rozrachunku bedzie to nicinnego, jak kolejna
zmodyfikowana forma luzowania ilosciowego czyli drukowania pieniedzy bez pokrycia. To wielka ironia, ze EBC
ogtosit na swoim regularnym posiedzeniu 9 czerwca koniec luzowania ilosciowego od 1 lipca, tylko po to, by po
zaledwie tygodniu zosta¢ zmuszonym przez rynki finansowe do catkowitego odwrécenia swojego stanowiska.
Uwazam jednak, ze EBC nie ma wyboru. Gdyby nie interweniowata teraz, jest niemal pewne, ze strefe euro dos¢
szybko dotknatby kolejny kryzys zadtuzenia.

Gospodarka USA jest juz chyba w tym momencie w recesji. Recesja jest definiowana jako spadek PKB przez dwa kwartaty z
rzedu. W pierwszym kwartale PKB USA spadt o 1,6 proc. Natomiast w czwartek, 30 czerwca, oddziat Fed w Atlancie opublikowat
zaktualizowany szacunek dynamiki PKB USA za drugi kwartat, zwany GDPNow. Opublikowana wartos¢ -1,0% stanowita zimny
prysznic dla inwestoréw i w tym momencie jest bardzo prawdopodobne, ze PKB USA spadto zaréwno w pierwszym jak i drugim
kwartale, co doktadnie pasuje do powyzszej definicji recesji gospodarcze;.
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AKCJE

Rynki akcji zanotowaty w czerwcu bardzo silny spadek, a najszerszy globalny indeks akcji, MSCI All Country World
Index, stracit 8,6%. Rynki akcji weszty tym samym w rynek niedzwiedzia, poniewaz indeks MSCI All Country World
stracit juz 21,4% od swojego wszechczasowego maksimum z 16 listopada 2021 r. Rynek niedzwiedzia jest definiowany
jako spadek o ponad 20% od poprzedniego szczytu. Jednak my bylismy zadowoleni, ze niektére z naszych przewazonych
regiondw radzity sobie lepiej niz przecietnie. Chinskie akcje odnotowaty nawet bardzo silne wzrosty (CSI 300 +9,6%), a japonskie
- straty ponizej sredniej (Nikkei -3,3%). Czeskie akcje réwniez odnotowaty straty ponizej sredniej (PX -4,4%). Wyniki polskich akgji
byty mniej wiecej zgodne z indeksem swiatowym (WIG 30 -7,8%).

OBLIGACJE

Stabiej wypadty réwniez rynki obligacji - najszerszy indeks obligacji globalnych, Bloomberg Barclays Global Aggregate
Bond Index, stracit 3,2 %. Srednia rentownos¢ globalnych obligacji do wykupu wzrosta o 32 punkty bazowe do 2,91%.
Rentownos¢ do wykupu najwazniejszego globalnego instrumentu obligacyjnego, 10-letnich amerykanskich obligacji skarbowych,
wzrosta o 17 punktéw bazowych do 3,01%. Rentownos¢ do wykupu 10-letnich niemieckich obligacji rzadowych wzrosta o 21
punktéw bazowych do 1,34 proc. Indeksy czeskich obligacji rzadowych oraz polskich obligacji rzadowych spadty o 1,2 proc.
Czerwiec przyniést takze gwattowna wyprzedaz obligacji korporacyjnych. Indeksy obligacji korporacyjnych stopnia
inwestycyjnego odpisaty okoto 3,5%, a indeksy obligacji korporacyjnych high-yield okoto 7 %.

WALUTY

W warunkach silnie podwyzszonej awersji do ryzyka na swiecie dolar amerykanski rozwijat sie logicznie. Indeks
dolarowy DXY, ktéry mierzy zachowanie sie dolara wzgledem koszyka innych gtéwnych walut $wiata, gtéwnie euro i jena, umocnit
sie 0 2,9 proc. do 104,7 pkt. Wobec euro dolar umocnit sie 0 2,3% do 1,048 USD/EUR .Korona ostabita sie bardzo nieznacznie
0 0,1% do 24,74 CZK/EUR, wiekszej deprecjacji zapobiegty interwencje walutowe Czeskiego Banku Narodowego. W stosunku
do dolara korona ostabita sie 0 3,3% do 23,82 CZK/USD. Ztoty ostabit sie 0 2,5% wobec euro do 4,70 z{/ EUR i 0 5,0%
wobec dolara do 4,48 z{/USD.

SUROWCE

Surowece nie radzity sobie rowniez dobrze. S&P GSCI Global Commodity Index spadt o 7,6 proc. Cena ropy Brent z Morza
Pétnocnego spadta 0 6,5% do 115 USD za barytke.

KONFIGURACJA PORTFELA | PERSPEKTYWY INWESTYCYJNE
W czerwcu nie dokonywalismy wiekszych zmian w konfiguracji naszych portfeli inwestycyjnych.

W ramach naszej taktycznej alokacji aktywoéw w horyzoncie inwestycyjnym najblizszych 12 miesiecy, pozostajemy
niedowazeni w akcjach w stosunku do benchmarkéw lub indekséw poréwnawczych, poniewaz uwazamy, ze jest
catkiem prawdopodobne, ze globalne rynki akcji bedg nadal spada¢ w tym horyzoncie czasowym pod wptywem
stopniowej realizacji mojego bazowego scenariusza globalnej stagflacji. Dodatkowo, globalne wyceny akcji sa nadal bardzo
wysokie. Na przyktad wskaznik wyceny Buffetta dla globalnych rynkéw akcji znajduje sie obecnie mniej wiecej na bardzo waznym
poziomie historycznej sredniej plus jedno odchylenie standardowe. Jednoczesnie nie daje to wiekszej logiki w obliczu wspomnianego
wyzej niekorzystnego rozwoju sytuacji makroekonomicznej na swiecie w kierunku stagflacji oraz obecnych perspektyw stosunkowo
szybkiej kontynuacji podwyzek podstawowych stép procentowych kluczowych bankéw centralnich, na czele z amerykanskim Fedem,
ktory réwniez od czerwca redukuje swoj rekordowy bilans w ramach tzw. zacies$niania ilosciowego (quantitative tightening — QT).

Jesli chodzi o poszczegdlne sektory akdji, to nadal bardzo lubimy akcje spétek, ktére zajmuja sie wydobyciem surowcéw, a takze
akcje spotek, ktére zajmuja sie poszukiwaniem i wydobyciem metali szlachetnych, takich jak ztoto i srebro. Jesli chodzi o regiony
akgji, to nadal preferujemy Europe Srodkowa, Azje Wschodzaca na czele z Chinami i Japonia. Z drugiej strony, nadal uwazamy, ze
akcje amerykanskie, na czele ze spdtkami technologicznymi, nie sa zbyt atrakcyjne. Ogdlnie rzecz biorac, w ramach naszej globalnej
alokacji akcji preferujemy akcje wartosciowe od akcji wzrostowych, gtéwnie dlatego, ze wyceny akgji lub akcyjne wyceny akgji
wartosciowych uwazamy za znacznie bardziej atrakcyjne.

Jesli chodzi o obligacje, to méj poglad na nie pozostaje raczej ostrozny. Po pierwsze, nalezy pamietac, ze taczna kwota
zadtuzenia w globalnym systemie finansowym - rzadowym, korporacyjnym i gospodarstw domowych - nigdy nie byta wieksza, a
wedtug najnowszych danych Instytutu Finanséw Miedzynarodowych (IIF) na koniec pierwszego kwartatu tego roku wyniosta 305 bin
USD, czyli 348% swiatowego PKB. | to globalne zadtuzenie bedzie w najblizszej przysztosci dos¢ dynamicznie rosto, poniewaz rzady
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zdecydowanej wiekszosci kluczowych gospodarek wciaz maja ogromne deficity budzetowe. Podaz nowych obligacji na $wiatowych
rynkach finansowych bedzie wiec nadal ogromna, co bedzie wywiera¢ silng presje na wyceny osiagane przez inwestoréw. Po drugie,
musimy wzia¢ pod uwage fakt, ze kluczowy bank centralny, czyli amerykanski Fed, dos¢ intensywnie zacies$nia polityke pieniezna,
podnoszac bazowa stope fed funds rate. Ponadto od czerwca prowadzi tzw. zaciesnienie ilosciowe, czyli zmniejsza wielko$¢ swojego
bilansu poprzez sprzedaz obligacji na rynku wtdrnym. To réwniez tworzy negatywna presje po stronie podazowej rynku obligadji i
jest odczuwalne réwniez na catym globalnym rynku obligadji. | wreszcie po trzecie, w catej gospodarce $wiatowej mamy powaznie
podwyzszong inflacje do 40-letnich maksiméw. Chociaz jest catkiem mozliwe, ze osiggneliSmy juz lub w nadchodzacych
miesiacach osiggniemy wyimaginowany szczyt stopy inflacji, uwazam, ze jest réwniez bardzo prawdopodobne, ze
stopy inflacji w gospodarce swiatowej pozostang znacznie powyzej celéw inflacyjnych bankéw centralnych przez
dtuzszy czas.

Wskaznik wyceny Buffetta — Globalna akcyjna kapitalizacja rynkowa / Globalny PKB
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W tym kontekscie dostrzegam kilka dtugoterminowych globalnych strukturalnych trendéw sekularnych, ktére
utrzymaja inflacje na mocno podwyzszonym poziomie przez dtuzszy czas: dtugoterminowo spadajaca dynamika wydajnosci
pracy; dtugoterminowo spadajaca dynamika liczby ludnosci w wieku produkcyjnym (demografia); pojawiajaca sie deglobalizacja
i tendencja do skracania globalnych tancuchéw dostaw i popytu; drogie surowce i energia, przy czym marginalna produkcja
staje sie coraz drozsza (tzw. peak-cheap energy); konflikt zbrojny na Ukrainie. W mojej ocenie te fundamentalne czynniki beda
w mniejszym lub wiekszym stopniu utrzymywac inflacje na wysokim poziomie w kolejnych kwartatach i latach. A historycznym
faktem jest, ze podwyzszona inflacja nie wrdzy dobrze obligacjom.

Ogodlnie rzecz biorgc, uwazam wiec, ze obligacje jako globalna klasa aktywow raczej nie znalazty jeszcze swojego
dna, chociaz Bloomberg Barclays Global Aggregate Bond Index, najszerszy indeks obligacji globalnych, stracit
juz 18% od swojego rekordowego poziomu z 4 stycznia 2021 r. Jednoczesnie jestem zdania, ze rentownos¢ obligadji
powinna nadal rosna¢ do momentu zapadalnosci, zwtaszcza w przypadku emisji obligacji o dtuzszym terminie zapadalnosci.
Tym samym, w mojej ocenie, nadal witasciwe jest utrzymywanie niedowazonego duration w stosunku do benchmarkéw lub
indekséw porownawczych. Z drugiej jednak strony nalezy oczywiscie uwaznie obserwowac rozwéj sytuacji na rynkach obligadji
i w przypadku dalszej wyprzedazy ostroznie i stopniowo zwiekszac duration, co dotyczy rowniez czeskich obligacji rzadowych,
w przypadku ktérych nadal utrzymujemy duration, ktére jest bardzo niedowazone w stosunku do benchmarkéw lub indekséw
poréwnawczych.
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W odniesieniu do czeskich czy polskich obligacji rzadowych réwniez pozostajemy dos¢ ostrozni, poniewaz nadal jestesmy
zdania, ze ceny rynkowe obligacji rzadowych o dtuzszych terminach zapadalnosci beda w nadchodzacym okresie prawdopodobnie
nadal spadac lub ich rentownos¢ bedzie rosta az do terminu zapadalnosci. Jako gtéwne przyczyny takiego oczekiwanego rozwoju
sytuacji, poza wymienionymi powyzej kluczowymi czynnikami globalnymi, nadal widzimy niezwykle podwyzszona inflacje, wciaz silnie
zwiekszony deficyt budzetowy, 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 wciaz uwazaja korony i ztote oraz aktywa koronowe i ztotowe za bardziej ryzykowne aktywa. Jesli
chodzi o obligacje korporacyjne, obecnie nadal koncentrujemy sie wytacznie na emitentach o bardzo silnym profilu
kredytowym, czyli bez nadmiernego zadtuzenia i z solidnym generowaniem przeptywow pienieznych.

Globalne akcje wartosciowe versus globalne akcje wzrostowe — EV/EBITA

Value/Growth (o$ prawa) ——MSCI All Country World Value ——MSCI All Country World Growth
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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 zatozonego celu inwestycyjnego, ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Nalezy liczy¢ sie z mozliwoscia
czedciowe] utraty wptaconych srodkéw 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 Kluczowe Informacje dla Inwestoréw, 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 E www.conseq.pl
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