MIESIAC NA RYNKACH (ONSEQ
FINANSOWYCH

Wrzesien 2025

STRATEG INWESTYCYJNY W CONSEQ GROUP

PODSUMOWANIE WYDARZEN WE WRZESNIU

Najszerszy globalny indeks akcji MSCI All Country World, odnotowat we wrzesniu wzrost o 3,5% (wliczajac
I] reinwestowane dywidendy w wysokosci 3,6%) i zakonczyt miesigc na nowym historycznym poziomie 985

punktéw. To sktania nas do pewnej ostroznosci w odniesieniu do perspektyw na nadchodzacy okres.

@ Ceny metali szlachetnych nadal gwattownie rosty — cena ztota wzrosta o0 10% do nowego historycznego
maksimum 3841 dolardw za uncje, a cena srebra wzrosta o0 16% do 46,6 dolara za uncje.

S '€ We wrzesniu na rynkach walutowych panowat wzgledny spokdj, a indeks dolara DXY przez caty miesiac
£ nie ulegt zmianie.

QE Czeskie obligacje rzadowe nie wypadty najlepiej, a ich indeks ostabit sie 0 0,8%.
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Zrédto: Bloomberg; Michal Stupavsky, CFA



— GOSPODARKA SWIATOWA

Wedtug najnowszych dostepnych danych, takich jak GOSPODARKASWlATOWA- KONSENSUALNE

indeks PMI (Purchasing Managers Indices), $wiatowa
gospodarka utrzymata stosunkowo solidng dynamike SZACUNK' ANALlTYCZNEAGENCJl BLOOMBERG
wzrostu przez caty wrzesien, na poziomie okoto 3%
potencjatu podazy strukturalnej, przy czym sektor ustug

nadal byt gtéwnym motorem wzrostu, podczas gdy —PKB 2025 --PKB 2026

sektor przemys’rowy nad.al znajdowat sie w stagnacji —Inflacja 2025 ~Inflacja 2026

w perspektywie globalnej. "

Konsensusowe szacunki analitykéw Bloomberga

dotyczace wzrostu PKB w tym i w przysztym roku oraz 39

Sredniej stopy inflacji w tym i przysztym roku byty we

wrzesniu bardzo stabilne. Oczekuje sie, ze globalna 37

gospodarka wzrosnie nieznacznie ponizej 3% w tym 3,6 %

i przysztym roku, a $rednia stopa inflacji wyniesie 3,6 % 35

w tym roku i spadnie do 3,4 % w przysztym roku. L 3.49%
33 - e
3,1

2,9%

Zrédto: Bloomberg; Michal Stupavsky, CFA

— GOSPODARKA CZESKA

Na posiedzeniu 24 wrzesnia Rada Banku Narodowego CZECHY- KONSENSUALNE SZACUNK'

Czech (CNB) pozostawita  podstawowa stope

procentowa, dwutygodniowa stope repo, na obecnym ANALlTYCZNEAGENCJl BLOOMBERG
poziomie 3,5 %. Uwazamy, ze biorgc pod uwage wcigz

nie do konca ugaszony pozar inflacji — inflacja sierpniu
wyhniosta 2,5 % - jest mato prawdopodobne, aby Rada

Banku Narodowego Czech dokonata jakichkolwiek
zmianw ustaleniustop procentowychwnadchodzacych
miesigcach. 26

—PKB 2025 --PKB 2026

—Inflacja 2025 ~-Inflacja 2026

r,— 2,5%

Konsensusowe szacunki analitykéw Bloomberga
dotyczace wzrostu PKB w tym i w przysziym roku oraz
Sredniej stopy inflacji w tym iw przysztym roku byty
we wrzesniu bardzo stabilne. Oczekuje sie, ze czeska
gospodarka wzrosnie o okoto 2% w tym iw przysziym
roku, a srednia stopa inflacji powinna utrzymac sie
nieznacznie powyzej celu 2% wyznaczonego przez CNB.

Zrédto: Bloomberg; Michal Stupavsky, CFA
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WYNIKI AKTYWOW INWESTYCYJNYCH WE WRZESNIU

KLUCZOWE WNIOSKI

Ceny wszystkich giéwnych aktywoéw inwestycyjnych, wyrazone w dolarach, wzrosty w mniejszym lub
wiekszym stopniu, z wyjatkiem ropy Brent, ktérej cena spadta 01,6 %.

= Ceny metali szlachetnych nadal gwattownie rosty (ztoto +10,1 %, a srebro +16,0 %)

Czeskie obligacje skarbowe nie poradzily sobie najlepiej, poniewaz rentownosé obligacji o diuzszym
terminie zapadalnosci wzrosta dosé znacznie; indeks czeskich obligacji skarbowych ostatecznie ostabit sie

0 0,8 % w przeliczeniu na korony czeskie.

WYNIKI AKTYWOW INWESTYCYJINYCH WE WRZESNIU (W USD)

Srebro 16,0%
Platyna 15,6%
Zioto 10,1%
Chiny (MSCI China Total Return) 9,8%
USA (Bloomberg Magnificent 7 Total Return) I O, 0%
Rozwijajace sie rynki (MSCI Emerging Markets Total Return) 7.2%
Rozwijajgca sie Azja (MSCI Asia ex-Japan Total Return) I C, 8%
Ameryka taciniska (MSCI Latin America Total Return) I G, 5%
Cynk I 5 O %
USA (NASDAQ Composite Total Return) I 5 7%
Globalne rynki akgji - Akcje wzrostowe (MSCI All Country World Growth Total Return) I 4 9%
Miedz — /0%
Globalne rynki akgji (MSCI All Country World Total Return) I 3 6%
USA (S&P 500 Total Return) I 2 6%
Akcje spoza USA (MSCIAll Country World ex-US Total Return) I 5 %
Rozwinigte rynki (MSCI World Total Return) I 3 0%
Aluminium I 2 5%
Japonia (MSCI Japan Total Return) I D 4%
Globalne rynki akgji - Akcje wartosciowe (MSCI All Country World Value Total Return) 2%
USA (Bloomberg 500 ex Magnificent 7 Total Return) ) 0%
Globalne rynki surowcéw (Bloomberg Commodity Total Return) I 2%
Europa (STOXX Europe 600 Total Return) | 9%
Wielka Brytania (MSCI UK Total Return) - 3%
Graniczne rynki akgji (MSCI Frontier Markets Total Return) - 2%
Obligacje korporacyjne stopnia inwestycyjnego (Bloomberg Global Aggregate Corporate) 2%
Amerykanskie obligacje skarbowe (Bloomberg US Treasury) mm 0,8%
Obligacje korporacyjne stopnia spekulacyjnego (Bloomberg Global High-Yield) m 0,7%
Globalne rynki obligacji (Bloomberg Global Aggregate) m 0,7%
Indie (MSCI India Total Return) = 0,5%
EUR/USD m| 0,4%
Czeskie obligacje skarbowe (Bloomberg Czech Govt All > 1Yr Bond) | 0,4%
Indeks dolara DXY 0,0%
EUR/CZK -0,4% =
USD/CZK 11% m—
Ropa Brent -1,6% m—
-50% 0,0% 50% 10,0% 15,0% 20,0%

Zrédto: Bloomberg; Michal Stupavsky, CFA

Miesiagc na rynkach finansowych

Indeks dolara DXY 0,0 %

Globalne rynki obligacji —
Bloomberg Global Aggregate +0,7 %

Globalne rynki akcji — MSCI All
Country World Total Return +3,6 %

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

Srebro +16,0 %

Platyna +15,6 %

Ztoto +10,1 %

Chiny - MSCI China Total Return +9,8 %

Magiczna siédemka - Bloomberg
Magnificent 7 Total Return +9,0 %

wrzesien 2025

Ropa Brent -1,6 %

Czeskie obligacje skarbowe -
Bloomberg Czech Govt All > 1Yr
Bond +0,4 %

Indie - MSCI India Total Return +0,5 %
Obligacje korporacyjne stopnia
spekulacyjnego - Bloomberg
Global High-Yield +0,7 %

Amerykanskie obligacje skarbowe
- Bloomberg US Treasury +0,8 %



WYNIKI GLOBALNYCH INDI’EKSﬁW
SEKTOROWYCH WE WRZESNIU

Technologie informacyjne 7,8%

P . Ustugi k ik j
Technologie informacyjne +7,8 % ugromunikacyine

Dobra dyskrecjonalne

Ustugi komunikacyjne +5,2 % Materialy
. MSCI All C try World

Dobra dyskrecjonalne +4,1 % euniy e
Media
Przemyst

Opieka zdrowotna

Finanse
Podstawowe produkty Nieruchomosci
konsumpcyjne -2,0 % Energia
. Podstawowe produkty konsumpcyjne -2,0%
Energia -0,2 % owe produityensumpayine - i ! ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
-4,0% -2,0% 0,0% 2,0% 4,0% 6,0% 8,0% 10,0%

Nieruchomosci -0,1 %
Zrédto: Bloomberg; Michal Stupavsky, CFA

LMIANY REN’TOWNOSCI OBLIGACJI DO TERMINU ’
ZAPADALNOSCI | SPREADOW KREDYTOWYCH WE WRZESNIU

Srednia globalna rentowno$é obligacji do terminu zapadalnoéci spadta nieznacznie o zaledwie jeden punkt bazowy
do 3,48 %.

Dobrze radzit sobie czas trwania amerykanskich obligacji skarbowych, poniewaz rentownos$¢ do terminu
zapadalnosci 10-letnich obligacji skarbowych spadfa 0 8 punktéw bazowych do 4,15 %, a rentownosé¢ do wykupu
30-letnich obligacji skarbowych spadta nawet o 20 punktéw bazowych do 4,73 % (flattening).

Krzywa rentownosci czeskich obligacji skarbowych odnotowata dos¢ wyrazny wzrost nachylenia (steepening),
poniewaz rentownos$¢ do terminu zapadalnosci 10-letnich obligacji wzrosta 0 27 punktéw bazowych do 4,56 %,
a rentownos¢ do wykupu 15-letnich obligacji wzrosta o 20 punktéw bazowych do 4,81 %.

Srednie globalne spready kredytowe zaréwno dla obligacji korporacyjnych o ratingu inwestycyjnym, jak i obligacji
korporacyjnych high-yield byty ponownie stosunkowo stabilne.

Zmiana rentownosci obligacji i spreadu kredytowego (w punktach bazowych, lewa 0s)

o Aktualny poziom rentownoséci obligacji i spreadu kredytowego (prawa os)

9
30 - 6,00%
20
20 5,00%
@ 7% @ 5%
@ 56%
9
10 L S " 8 4,00%
5
@ 348% ) 2L & 350
@ 328% 3,07%
o ¥
. @ 4% < 3,00%
q q @ 27% 0
-4 " 5
-10 -8 @ 202% 2,00%
@ 1654%
-20 1,00%
0,94% g
0 @ oo o
-30 0,00%
Sredni  USA2lata USAT0lat USA 30 lat Japonia2 Japonial0 Japonia30 Niemcy2 Niemcy10 Niemcy30 Czechy2 Czechyl0 Czechy15 IG Srednia HY Srednia
globalny lata lat lat lata lat lat lata lat lat marza marza
zysk z
obligacji

Zrédto: Bloomberg; Michal Stupavsky, CFA
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WYNIKI AKTYWOW INWESTYCYINYCH

= Gwaltowne ostabienie dolara (indeks dolara DXY -10 %, -13 % wzgledem euro i -15 % wzgledem korony)

= Znaczny wzrost nachylenia benchmarkowych krzywych rentownosci obligacji skarbowych / steepening
(USA, Japonia i Niemcy), a takze dos¢ wyrazne zwiekszenie nachylenia krzywej rentownosci czeskich obligacji

skarbowych

= Bardzo wyrazna przewaga akcji spoza USA nad akcjami amerykanskimi
s W ujeciu dolarowym: MSCI All Country World ex-US Total Return +26 % w poréwnaniu z S&P 500 Total Return +15 %
» W ujeciu korony czeskiej: MSCI All Country World ex- US Total Return +8 % w poréwnaniu z S&P 500 Total Return -2 %

= Znaczna przewaga metali szlachetnych nad innymi aktywami

= W ujeciu dolarowym: ztoto +45 % i srebro +60 %
= W ujeciu korony czeskiej: ztoto +24 % i srebro +36 %

OD POCZATKU ROKU W USD

Platyna

Srebro

Zioto

Ameryka tacinska (MSCI Latin America Total Return)

Chiny (MSCI China Total Return)

Graniczne rynki akgji (MSCI Frontier Markets Total Return)

Europa (STOXX Europe 600 Total Return)

Rozwijajace sie rynki (MSCI Emerging Markets Total Return)

Rozwijajgca sie Azja (MSCI Asia ex-Japan Total Return)

Wielka Brytania (MSCI UK Total Return)

Akcje spoza USA (MSCI All Country World ex-US Total Return)

Japonia (MSCI Japan Total Return)

USA (Bloomberg Magnificent 7 Total Return)

Globalne rynki akgji - Akcje wzrostowe (MSCI All Country World Growth Total Return)
Czeskie obligacje skarbowe (Bloomberg Czech Govt All > 1Yr Bond)

Globalne rynki akgji (MSCIAll Country World Total Return)

Miedz

USA (NASDAQ Composite Total Return)

Globalne rynki akgji - Akcje wartosciowe (MSCI All Country World Value Total Return)
Rozwiniete rynki (MSCI World Total Return)

USA (S&P 500 Total Return)

USA (Bloomberg 500 ex Magnificent 7 Total Return)

EUR/USD

Obligacje korporacyjne stopnia spekulacyjnego (Bloomberg Global High-Yield)
Obligacje korporacyjne stopnia inwestycyjnego (Bloomberg Global Aggregate Corporate)
Globalne rynki surowcéw (Bloomberg Commodity Total Return)

77.2%

59,5%

45,4%
431%
41,6%
37,8%

28,5%
27,5%
06 8%
—— ) ,3%
EE—— ) 0%
S 20,7%
—— 10 5%
I 19,1%
— S 8%
I |8,4%
—— 13 1%
I 17,9%
—7,7%
I 7,4%
S 14,5%
— 13 59
13 3%

——— 0 6%

— O 5%

— O /%

Globalne rynki obligacji (Bloomberg Global Aggregate) 7 9%
Aluminium 5 3%
Amerykanskie obligacje skarbowe (Bloomberg US Treasury) 5 4%
Cynk 1%
Indie (MSCI India Total Return) -21% =
EUR/CZK -3,4% wmm
Indeks dolara DXY -9,9% ——
Ropa Brent -10,2% —

Indeks dolara DXY -9,9 %

Globalne rynki obligacji —
Bloomberg Global Aggregate +7,9 %

Globalne rynki akcji — MSCI All
Country World Total Return +18,4 %

Globalne rynki surowcow —
Bloomberg Commodity Total
Return +9,4 %

Miesiagc na rynkach finansowych

USD/CZK-14,5% n—

-20,0% -10,0% 00% 10,0%

Platyna +77,2 %
Srebro +59,5 %
Ztoto +45,4 %

Ameryka tacinska - MSCI Latin
America Total Return +43,1 %

Chiny — MSCI China Total Return
+41,6 %

wrzesien 2025

20,0% 30,0% 400% 500% 60,0% 70,0% 80,0%

Zroédto: Bloomberg; Michal Stupavsky, CFA

Ropa Brent -10,2 %
Indie - MSCI India Total Return -2,1 %
Cynk +1,1 %

Amerykanskie obligacje skarbowe
- Bloomberg US Treasury +5,4 %

Aluminium +5,8 %



WYNIKI GLOBALNYCH INDEKSOW SEKTOROWYCH
0D POCZATKU ROKU 2025

Ustugi komunikacyjne 27,4%

Technologie informacyjne 22,3%

Ustugi komunikacyjne +27,4 %

Przemyst 22,0%
Technologie informacyjne +22,3 % Materialy 216%
Przemyst +22,0 % Finanse 20,3%
Media 18,2%

MSCI All Country World 17,1%

Dobra dyskrecjonalne 9,3%
. Energia 81%
Opieka zdrowotna +3,2 %

Nieruchomosci

Podstawowe P rodu kty Podstawowe produkty konsumpcyjne

1 [0)
konsumpcyjne +5,7 % Opieka zdrowotna 32%

Nieruchomosci +6,8 % 00% 50% 10,0% 15,0% 200% 250% 300%

Zrédto: Bloomberg; Michal Stupavsky, CFA

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

Srednia globalna rentowno$é obligacji do terminu zapadalnosci spadta o 20 punktéw bazowych do poziomu 3,48 %.

Gtéwne benchmarkowe krzywe rentownosci obligacji skarbowych — USA, Japonia i Niemcy — bardzo wyraznie
zwiekszyly swoje nachylenie (steepening). Doszto wiec do bardzo znacznego wzrostu réznicy miedzy rentownoscia
obligacji dtugoterminowych i krotkoterminowych do terminu zapadalnosci. W zwiazku z tym nastapit bardzo
zZnaczacy wzrost réznicy miedzy krotkimi i dtugimi rentownosciami do terminu zapadalnosci.

Krzywa rentownosci czeskich obligacji skarbowych réwniez odnotowata dos$¢ znaczny wzrost nachylenia
(steepening).

Sredni globalny spread kredytowy dla obligacji korporacyjnych o ratingu inwestycyjnym spadt o1l punktéw
bazowych do 0,79 %, a sredni globalny spread kredytowy dla obligacji korporacyjnych high-yield spadt o 21 punktéw
bazowych do 3,07 %.

Zmiana rentownosci obligacji i spreadu kredytowego (w punktach bazowych, lewa 0s)
¢ Aktualny poziom rentownosci obligacji i spreadu kredytowego (prawa os)

100 6,00%
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69 ‘ 500%
4,81%
4,73% 56 X
60 L 2 @ 456%
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4,15%
40 * - 34 34 34 4,00%
9
@ 348% & o @ 358%
20 @ @ z25% 13 307%
e 2 2 3,00%
0 @ 27%
5 ©
-20 @ 202% =L 2,00%
-20 -
@ 1654% 21
-40
42 1,00%
0,94% g °
-60 ¢ ’ @ o78%
-63
-80 0,00%
Sredni  USA2lata USA10lat USA30lat Japonia2 JaponialO Japonia30 Niemcy2 Niemcyl0 Niemcy30 Czechy2 Czechyl0 Czechyl5 IG Srednia HY Srednia
globalny lata lat lat lata lat lat lata lat lat marza marza
zysk z
obligacji

Zrédto: Bloomberg; Michal Stupavsky, CFA

Miesiac na rynkach finansowych — wrzesien 2025



— WYKRES MIESIACA

REKORDOWE CYKLICZNIE SKORYGOWANE WYCENY WSPANIALEJ SIODEMKI

Wiekszos¢ wskaznikow wyceny akcji amerykanskich znajduje sie obecnie lub zblizyta sie do poziomu historycznych
maksimoéw. W przypadku Wspaniatej siodemki (Magnificent 7), ich $redni cyklicznie skorygowany wskaznik P/E
(cyclically-adjusted P/E ratio - CAPE) wynosi obecnie 125, zgodnie z naszym modelem wyceny. Na podstawie statystyk
historycznych mozna stwierdzi¢, ze obecny poziom wycen ma jedynie bardzo niewielka wartos¢ prognostyczng
w odniesieniu do oczekiwanej stopy zwrotu z akcji w kréotkim horyzoncie inwestycyjnym wynoszacym od jednego
do dwdch lat. Jednoczesnie jednak obecny poziom wycen ma zasadniczy wptyw na oczekiwang stope zwrotu z akcji
w Srednim i dtuzszym horyzoncie inwestycyjnym wynoszacym okoto dziesieciu lat.

Jednoczesnie obecne ekstremalne wyceny oparte na wzorcach historycznych jednoznacznie wskazuja, ze oczekiwana
Srednia roczna stopa zwrotu z akcji Wspaniatej Siddemki, wraz z dywidendami, w ciggu najblizszych dziesieciu lat
bedzie z duzym prawdopodobienstwem znacznie nizsza niz w ciggu ostatnich dziesieciu lat. Jednoczesnie uwazamy,
ze ,tym razem nie jest inaczej” (this time is not different) i predzej czy pdzniej nastapi znaczna normalizacja wycen

amerykanskich akcji w doét.

Katalizatorem takiego rozwoju sytuacji rynkowej mogtoby by¢ na przykiad utrzymanie sie obecnego trendu
stosunkowo stabego wzrostu wolnych przeptywow pienieznych amerykanskich gigantéw technologicznych, a nawet
ich ewentualny znaczny spadek w wartosciach bezwzglednych, spowodowany bezprecedensowymi inwestycjami
(CAPEX) w nowe centra danych i powiazana infrastrukture Al, a takze mozliwos¢, ktdrej rowniez nie mozna catkowicie
wykluczy¢, ze rentownos¢ przyrostowego zainwestowanego kapitatu (ROIIC — Return on incremental invested capital)
z biezacych nakfadow inwestycyjnych bedzie Srednio znacznie nizsza niz obecnie oczekuje wiekszos¢ inwestorow.

Catkowity zwrot z akcji ma cztery gtdwne czynniki fundamentalne: dynamika sprzedazy, zmiana marzy zysku netto,
zmiana wyceny P/E oraz stopa dywidendy. Biorgc pod uwage fakt, ze marza zysku netto i wskazniki wyceny P/E s3
obecnie na poziomie lub blisko historycznych maksimow, wkiad tych dwdéch czynnikdw w catkowity zwrot z akcji
bedzie prawdopodobnie znacznie stabszy w ciggu nastepnej dekady niz w dekadzie poprzedniej. Dlatego tez, jesli
W naszym scenariuszu bazowym na kolejng dekade zatozymy podobny wzrost sprzedazy istope dywidendy jak
w poprzedniej dekadzie — niektérzy inwestorzy mogliby oczywiscie argumentowad, ze ta teza analityczna jest byc¢
moze zbyt optymistyczna, zwtaszcza w odniesieniu do oczekiwanego wzrostu przychoddw — prawdopodobienstwo
znacznie nizszej catkowitej wartosci akcji w ciggu najblizszych dziesieciu lat wydaje sie by¢ dos¢ wysokie.

CAPE (CYKLICZNIE OCZYSZCZONE P/E)

Zysk na akcje (EPS - earnings per share)

- Srednia 10-letnia, 2015-2024, skorygowana

o inflacje przy uzyciu sredniej globalnej stopy inflacji dla wszystkich indeksdow
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Zrédio: Bloomberg; Michal Stupavsky, CFA



PERSPEKTYWY INWESTYCYJNE

Oczekujemy, ze dolar amerykanski bedzie nadal stopniowo tracit na wartosci, gtdwnie z powodu
rekordowego zadtuzenia rzadu amerykanskiego, w tym jego bardzo niekorzystnej obecnej dynamiki,

1 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 aktywoéw obligacyjnych jest nadal wyceniana stosunkowo atrakcyjnie, przy czym srednia
globalna rentownos¢ obligacji do terminu zapadalnosci wynosi obecnie okoto 3,5%, co jest najwyzszym
poziomem od 2009 .

Uwazamy réwniez, ze w nadchodzacych latach zyski kapitatowe inwestoréw posiadajacych 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 niedowazong duracje, czyli ryzyko
stopy procentowej, gtownie ze wzgledu na utrzymujaca sie w diugiej perspektywie historycznej
ponizej sredniej premie za termin zapadalnosci, czyli ponizej Sredniej roznice 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 korica ugaszonego ognia
inflacyjnego.

Do obligacji korporacyjnych podchodzimy dos¢ ostroznie w bardzo krétkiej perspektywie jednego
do dwodch kwartatdw, poniewaz tzw. marze kredytowe, czyli spready kredytowe wahajg sie bardzo
wyraznie ponizej dtugoterminowych $rednich historycznych, praktycznie na najnizszym poziomie
od 2007 r., czyli od wybuchu globalnego kryzysu finansowego.

Najszerszy globalny indeks akcji MSCI All Country World zakonczyt wrzesienn na nowym historycznym
maksimum 985 punktéw, co sugeruje ostroznos¢ przynajmniej do konca roku. Wyceny akcji —
zaréwno w ujeciu bezwzglednym, jak i wzglednym w stosunku do obligacji — sg obecnie na poziomie
historycznych maksimoéw lub w ich poblizu. Ten wniosek analityczny dotyczy przede wszystkim akcji
amerykanskich i, ogdlnie rzecz biorac, akcji z sektora technologii informatycznych. To zdecydowanie
oznacza pewna powsciggliwose, jesli chodzi o oczekiwane Srednie roczne zyski w Srednio-
i dtugoterminowej perspektywie inwestycyjnej wynoszacej okoto dziesieciu lat.

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

N 600 1 M~ W N

Michal Stupavsky jest zwigzany z Conseq od 2017 roku. Jako strateg inwestycyjny jest odpowiedzialny za globalng analize ekonomicznag,
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 praca w Conseq, Michal pracowat w X-Trade Brokers,
Orlen Unipetrol i Cemex.

Michal studiowat finanse iwycene 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), wspdtautorem
pierwszej czeskiej ksigzki o finansach behawioralnych Inwestor XXI wieku (2013) i autorem Stownika inwestora (2020).

MICHAL STUPAVSKY, CFA
Strateg inwestycyjny w Conseq Group
Przed podjeciem decyzji o inwestowaniu do otwartego funduszu stupavsky@conseq.cz
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 sw Znami
Investment Management as oraz na stronie internetowej www.conseq.pl.

fundusze@conseq.pl

+4822 208 99 49
www.conseq.pl

Miesiac na rynkach finansowych — wrzesien 2025



