Pazdziernik 2023 A r
MIESIAC NA RYNKACH 4 (ONS"O‘

FINANSOWYCH".

NAJWAZNIEJSZE WYDARZENIA MIESIACA

Najwazniejszym wydarzeniem w pazdzierniku byt wybuch izraelsko-palestyriskiego konfliktu zbrojnego. Silny wzrost napiec
geopolitycznych wsrdd inwestoréw wywotat gwattowny wzrost globalnej awersji do ryzyka, co spowodowato spadki na swiatowych
rynkach akgji i obligacji. Z drugiej strony, bardzo znaczaco wzrosta cena ztota.

W pazdzierniku postepowat $wiatowy proces dezinflagji, czyli obnizania sie stép inflacji w gospodarce $wiatowej. W rezultacie srednia
globalna stopa inflacji spadta z 6,4 % we wrzesniu do 5,9 % w pazdzierniku. Dane o inflacji w USA za wrzesien byty jednak nieco
wyzsze niz oczekiwat tego rynek. Roczna inflacja bazowa wyniosta 4,1 %, ponad dwukrotnie przekraczajac cel inflacyjny. W sierpniu
inflacja bazowa osiggneta poziom 4,3 %. Na razie Fed jest wiec daleki od wygrania walki z rosnacymi cenami konsumpcyjnymi i dlatego
bedzie musiat utrzymac kluczowa stope fed funds rate na mocno podwyzszonym poziomie przez diugi czas (,,higher for longer”).
Ostatni trend obnizania sie stopy inflacji utrzymat sie réwniez w czeskiej gospodarce. Z 8,5 % w sierpniu, roczna stopa inflacji spadfa do
6,9 % we wrzesniu.

Dane o chinskim PKB za trzeci kwartat byty zadowalajace. Wzrost chinskiej gospodarki kwartat do kwartatu wyniést 1,3 %, jest to
wynik znacznie lepszy od oczekiwan rynkowych na poziomie 0,9 %. Jednoczesnie wzrost w drugiej co do wielkosci gospodarce Swiata
wyraznie przyspieszyt, a tempo wzrostu w drugim kwartale wyniosto 0,5 %. Podsumowujac, mozemy zdecydowanie powiedzie¢, ze
chinska gospodarka nadal doswiadcza wzrostu, o ktérym w Europie mozemy tylko pomarzy¢. Gospodarka Standw Zjednoczonych
rowniez osiagneta bardzo solidny wzrost w trzecim kwartale. Z kolei wzrost PKB w strefie euro w trzecim kwartale nie byt zadowalajacy,
ze spadkiem 0 0,1 % kwartat do kwartatu. Niemiecka gospodarka réwniez odnotowata spadek 0 0,1 %.

Pod koniec miesiaca opublikowano réwniez dane dotyczace wzrostu czeskiego PKB w Il kwartale. Wynik zaskoczyt inwestoréow
i analitykow zdecydowanie na niekorzys¢, jako ze po stagnacji kwartat do kwartatu w drugim kwartale, czeski PKB spadt o0 0,3 %
kwartat do kwartatu w trzecim kwartale, cho¢ rynek oczekiwat utrzymania stagnacji na poziomie 0,0 %. Wedtug Czeskiego Urzedu
Statystycznego na spadek PKB kwartat do kwartatu wptynat gtéwnie staby popyt zagraniczny, przy jednoczesnej stagnacji popytu
krajowego. W zwiazku z tym jest obecnie bardzo prawdopodobne, ze czeska gospodarka skurczy sie nieznacznie w catym 2023 r. w
poréwnaniu z 2022 r. Prognozy na przyszty 2024 rok réwniez nie sa zbyt optymistyczne. Jednoczesnie Czechy sa jedyna gospodarka w
Unii Europejskiej, ktdra nie osiagneta jeszcze poziomdw sprzed pandemii.

Najnowsze indeksy PMI (Purchasing Managers Indices) wyraznie wskazuja, ze dynamika swiatowej gospodarki wcigz zwalnia w
poréwnaniu z poprzednimi miesiacami. Bez watpienia najbardziej cierpigcym regionem Swiatowe] gospodarki jest Europa, a w
szczegolnosci Niemcy. Znaczaca stabos¢ niemieckiej gospodarki logicznie nie wskazuje na optymistyczne perspektywy dla czeskie
gospodarki, ktéra jest bardzo silnie powiazana z najwieksza gospodarka Europy.

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy (MFW) opublikowat nowa kwartalna prognoze dla $wiatowej gospodarki, World Economic
Outlook (WEQ). MFW oczekuje obecnie, ze swiatowa gospodarka spowolni do 3,0 % w tym roku po wzroscie o 3,5 % w ubiegtym
roku i spowolni nieco bardziej do 2,9 % w przysztym roku.

Jesli chodzi o gtéwne regiony gospodarki Swiatowej, Azja wschodzaca (Chiny, Indie, Indonezja itp.) bedzie nadal absolutnie kluczowym
motorem wzrostu w gospodarce $wiatowej, przy czym oczekuje sie, ze region ten wzrosnie 0 5,2 % w tym roku i 4,8 % w przysztym
roku. Z pewnoscia warto réwniez zauwazy¢, ze ten region gospodarczy odpowiada obecnie za bezprecedensowe dwie trzecie wzrostu
catej gospodarki swiatowe;j.

Jedli chodzi o perspektywy inflacyjne, MFW oczekuje obecnie, ze stopy inflacji w kluczowych gospodarkach pozostana przez kolejny
rok znacznie powyzej celu inflacyjnego wynoszacego 2 %, przy czym MFW spodziewa sig, ze srednia globalna stopa inflacji za caty rok
2024 utrzyma sie na wciaz mocno podwyzszonym poziomie 5,8%.
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Na rynkach walutowych panowat wzgledny spokdj. Indeks dolara DXY umocnit sie 0 0,5 % do 106,7 pkt. Dolar pozostat bez zmian
wobec euro na poziomie 1,058 USD/EUR. Korona ostabifa sie 0 0,7 % wobec dolara do 23,14 CZK/USD i 0 0,9 % wobec euro do 24,56
CZK/EUR.

Najszerszy globalny indeks akgji MSCI All Country World spadt 0 3,1 %. Sposréd monitorowanych regiondw, akcje z Ameryki tacinskiej
odnotowaty najwieksza strate, a ich indeks MSCI Latin America spadt o 5,0 %. Lepiej radzity sobie natomiast akcje z Europy Srodkowej,
gdzie indeks CECEEUR zyskat 9,6 %.

Najszerszy globalny indeks obligacji Bloomberg Global-Aggregate stracit 1,2 %, za$ srednia globalna rentownos¢ do terminu zapadalnosci
wzrosta 0 13 punktéw bazowych do 4,35 %. Z kolei indeks czeskich obligadji skarbowych zyskat 1,4 %.

Globalny indeks towarowy Bloomberg Commaodity wzrdst nieznacznie o 0,3 %. Cena ropy Brent z Morza Péthocnego spadta o 8,3 %
do 87 USD za barytke. Cena zota wzrosta 0 7,9% do 1 994 USD za undje.

KONFIGURACJA PORTFELA | PERSPEKTYWY INWESTYCYJNE

W pazdzierniku nie zmienilismy zasadniczo konfiguradji, czyli alokacji aktywow, naszych portfeli inwestycyjnych.

Jesli chodzi o akdje, w ramach portfeli alokacji aktywadw, takich jak Active Invest i Private Invest, utrzymalismy znaczaca niedowage akdji
Wynoszaca -62,5% miedzy poziomem neutralnym a minimalnym.

W zwiazku z tym nadal mamy raczej negatywny poglad na akcje z ogéinej globalnej perspektywy, ktéry bazuje na kilku fundamentalnych
czynnikach. Po pierwsze, akcje sa naszym zdaniem drogie. Dostrzegamy zawyzone wyceny akdji, w szczegélnosci akcji amerykanskich,
ale takze akgji spoétek wzrostowych czy technologicznych. Po drugie, wzrost gospodarczy na $wiecie spowalnia, co mozna obserwowac
na podstawie spadajacego indeksu PMI composite, a to wiaze sie z obecnymi prognozami rynkowymi dotyczacymi niewielkiego
spadku zyskéw przedsiebiorstw (earnings per share — EPS) w ramach najszerszego globalnego indeksu akgji, MSCI All Country World,
W ciggu najblizszych 12 miesiecy, obecnie 0 4%. Po trzecie, stopy procentowe i rentownosci obligadji do terminu zapadalnosci wzrosty
bardzo gwattownie w ciagu ostatnich dwaoch lat, co znacznie obnizyto réwnowage fundamentalnych wycen akgji. Po czwarte, inflacja
nadal utrzymuije sie znacznie powyzej celéw inflacyjnych bankéw centralnych w ujeciu globalnym, zmuszajac kluczowe banki centralne
do utrzymywania podstawowych stdép procentowych na bardzo wysokich poziomach, co dodatkowo zwieksza koszty finansowania
dtuznego dla przedsiebiorstw i jeszcze bardziej obniza ogdlna rentownos¢.

Nasze trzy kluczowe strategie akcyjne sa obecnie nastepujace: po pierwsze, przewazenie rynkéw wschodzacych i niedowazenie
akgji amerykanskich; po drugie, przewazanie akgji wartosciowych i niedowazanie akcji wzrostowych; po trzecie, przewazanie akdji
producentéw surowcow.

Jesli chodzi o obligacje, nasz ogoélny poglad inwestycyjny na ich temat pozostaje ostrozny. Dla czeskich obligacji skarbowych nadal
utrzymujemy zdecydowanie niedowazony duration i ryzyko stdép procentowych. Do gtéwnych czynnikdw przemawiajacych za
utrzymaniem tej pozycji inwestycyjnej naleza, po pierwsze, mocno odwrdcona czeska krzywa rentownosci, po drugie, wciaz mocno
podwyzszona inflacja znacznie przekraczajaca cel inflacyjny Narodowego Banku Czech na poziomie 2%, a po trzecie, wcigz bardzo
wysoki deficyt budzetowy czeskiego rzadu.

Faktem jest jednak, ze rentownosci czeskich obligadji skarbowych wzrosty w ciagu ostatnich dwaoch lat do wieloletnich maksimow,
czeski deficyt budzetowy nieznacznie sie poprawia, a czeska inflacja spada ostatnio stosunkowo szybko, wiec perspektywy dla czeskich
obligacji skarbowych i czeskiego duration z pewnoscia nieco sie poprawity w ujeciu wzglednym. Dlatego tez w pazdzierniku zaczelismy
bardzo ostroznie i powoli zwiekszac¢ duration czeskich obligagji skarbowych.

Co wiecej, jesli chodzi o obligacje korporacyjne, spready kredytowe znajduja sie obecnie na poziomach zblizonych do dtugoterminowych
$rednich, w zwiazku z czym jesteSmy obecnie wybidrczo pozytywnie nastawieni do obligadji korporacyjnych.
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Tabela 1 Przeglad swiatowych rynkéw finansowych
Zmiana od poczatku jZmiana od poczatku Zmiana za 12 N "
miesigca roku miesigcy Poprzednia wartosé
Indeks dolara DXY 0,5% 3,0% -4,4% 106,7
Indeks walutowy rynkéw wschodzacych do USD 0,1% 0,6% 5,9% 1671
EUR/USD 0,0% -1,2% 7,0% 1,058
EUR/CZK 0,9% 1,8% 0,3% 24,56
UsD/CzK 0,7% 2,3% -6,3% 23,14
EUR/PLN -3,7% -5,0% -5,6% 4,45
USD/PLN -3,7% -3,8% -11,8% 4,21
Swiatowe rynki akcyjne (MSCI All Country World) -3,1% 5,2% 8,6%
Rozwiniete rynki akcyjne (MSCI World) -3,0% 6,4% 8,7%
Rynki wschodzace (MSCI Emerging Markets) -3,9% -4,3% 7,9%
Swiatowe rynki akcji — wartosciowe (MSCI All Country World Value) -3,6% -3,4% 1,3%
Swiatowe rynki akcji — wzrostowe (MSCI All Country World Growth) -2,6% 14,3% 16,1%
USA (S&P 500) -2,2% 9,2% 8,3% 4194
USA (NASDAQ) -2,8% 22,8% 17,0%
Europa (STOXX Europe 600) -3,7% 2,1% 5,2%
Japonia (MSCl Japan) -3,1% 19,5% 16,5%
Wschodzaca Azja (MSCI Asia ex-Japan) -3,9% -6,2% 10,9%
Chiny (MSCI China) -4,4% 18,0%
Ameryka taciriska (MSCI Latin America) 2,8%
Europa $rodkowa (CECEEUR) 9,6% 24,4% 41,0%
Czechy (PX) 1,3% 13,7% 15,4% 1366
Polska (WIG 30) 20,6% 39,9% 2638
Swiatowe rynki obligacji (Bloomberg Global-Aggregate) -1,2% -3,4% 1,7%
Swiatowe rynki obligacji skarbowych
Swiatowe rynki obligacji korporacyjnych stopnia inwestycyjnego -0,5% 5,2%
$wiatowe rynki obligacji korporacyjnych stopnia spekulacyjnego (high-yield) -0,9% 4,1% 10,0%
Rynki obligacji kor jnych stopnia i ycyjnego w euro 0,4% 2,8% 3,9%
Rynki obligacji korpt jnych stopnia j (high-yield) -0,3% 5,8% 9,0%
Czeskie obligacje skarbowe (Bloomberg Czech Govt All > 1 Yr Bond)
$rednia $¢ obligacji (| Global-Aggregate Yield To Worst) 0,13% 0,62% 0,53% 4,35%
$¢ 10-letnich amerykaniskich obligacji ych 0,88% 4,93%
§¢ 2-letnich amerykanskich obligacji skarbowych 0,04% 0,66% 0,60% 5,09%
§¢ 10-letnich niemieckich obligacji skarbowych -0,03% 0,24% 0,66% 2,81%
$¢ 2-letnich niemieckich obligacji ych -0,19% 0,25% 3,02%
Rentownos¢ 10-letnich czeskich obligacji skarbowych -0,14% -0,39% 4,71%
Rentownos¢ 2-letnich czeskich obligacji skarbowych -0,22% -0,75% 5,36%
Rentownos¢ 10-letnich polskich obligacji skarbowych -0,25% 5,66%
§¢ 10-letnich st kich obligacji skarbowych -0,03% 0,34% 0,51% 4,04%
Marza kredy - stopien i yecyjny EUR (Markit iTraxx Europe / CDS) 0,06% -0,05% -0,28% 0,86%
Marza kredytowa — high-yield EUR (Markit iTraxx Europe Crossover / CDS) 0,22% -0,24% -1,05% 4,50%
Indeks towaréw Bloomberg 0,3% -3,2% -3,0%
Ropa Brent 1,7% -7,8% 87
Gaz (Netherlands TTF Natural Gas Forward Month 1) -39,6% -46,8% 45
Energia elektryczna (Germany Power Baseload Forward Year 1) -2,4% 118
Miedi -2,3% -3,8% 6,9% 8052
Ztoto 7,9% 1994
Srebro 2,2% -4,5% 20,0% 23

Zrédto: Bloomberg, Conseq, wszystkie dane w lokalnej walucie

Michal Stupavsky, CFA
Strateg inwestycyjny
Conseq Investment Management

1 listopada 2023

Przed podjeciem decyzji o inwestowaniu do otwartego funduszu inwestycyjnego potencjalny inwestor powinien zapozna¢ sie z Dokumentem zawierajgcym
kluczowe informacje oraz Statutem (prospektem) Funduszu. Fundusze nie gwarantuja realizacji zatozonego celu inwestycyjnego, ani uzyskania okreslonego wyniku
inwestycyjnego. Nalezy liczy¢ sie z mozliwoscig czesciowej 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 wystawcow. Wszelkie informacje
takie jak oraz Dokumenty zawierajace kluczowe informacje, Prospekty, Sprawozdania Finansowe mozna uzyskac w siedzibie Spotki Conseq Investment Management
as oraz na stronie internetowej www.conseq.pl.
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