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Kryzys bankowy w USA i jego pdZniejsze rozszerzenie sie na Europe poprzez ratowanie drugiego co do wielkosci szwajcarskiego banku
Credit Suisse, sktonit najwazniejszy bank centralny, amerykanski Fed, do zdecydowanych dziatan. Po pierwsze, Fed zaczat udziela¢ bankom
amerykanskim pozyczek wspierajacych, aby zwiekszy¢ ich ptynnos¢, a po drugie, wspart ptynnos¢ dolarowa na globalnych rynkach
finansowych za pomoca nowych dolarowych linii swapowych realizowanych z innymi gtéwnymi bankami centralnimi. W rezultacie,
wielkos¢ bilansu Fed wzrosta bardzo gwattownie o prawie 400 biliondw dolaréw w marcu, patrz wykres 1. W mniej niz miesiac, Fed
zneutralizowat ponad potowe ilosciowego zaciesnienia (QT) z poprzednich 12 miesiecy. Tym samym pod koniec marca na globalnych
rynkach finansowych panowat wzgledny spokdj, skoro wydawato sie, ze najgorsze juz za nami. Jednoczesnie uwazamy, ze zdecydowane
dziatania Fed przyczynity sie do tego znacznego uspokojenia sytuadji.

Wykres 1
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Mimo tlacego sie kryzysu bankowego, dynamika $wiatowej gospodarki byta stosunkowo przyzwoita. | rzeczywiscie, globalne indeksy
PMI wzrosty w lutym dos¢ wyraznie w stosunku do wartosci ze stycznia, a najwazniejszy indeks - Global Composite PMI - wzrést
z 49,7 pkt w styczniu do 52,1 pkt w lutym. Wartos¢ tego indeksu znajduje sie wiec znacznie powyzej krytycznego progu 50 punktéw,
ktory oddziela globalng ekspansje gospodarcza od globalnej kontrakcji gospodarczej, patrz wykres 2. Chociaz nie sa jeszcze dostepne
globalne indeksy PMI za marzec, regionalne indeksy kompozytowe nadal bardzo tadnie rosty w marcu, na przyktad w USA, strefie euro,
Japonii i Chinach. Jest wiec bardzo prawdopodobne, Ze globalna recesja gospodarcza nie wystepuje obecnie, pomimo wspomnianego
kryzysu bankowego.
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Wykres 2

Globalne indeksy PMI
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Z drugiej strony, stosunkowo duzym negatywnym zjawiskiem pozostawat w marcu nadal stosunkowo powolny proces dezinflacji na
$wiecie. Srednia globalna stopa inflacji liczona przez agencje Bloomberg spadfa bowiem jak dotad z 9,0% w lutym do 8,3% w marcu,
patrz wykres 3. Wciaz jest wiec oczywiste, ze powrdt wskaznika inflacji do celéw inflacyjnych bankéw centralnych, ktére zwykle mieszcza
sie w przedziale 2% - 3%, bedzie trwat dos¢ dtugo. Dodatkowo nalezy wzig¢ pod uwage, ze spadek wskaznika inflacji w ostatnich
miesigcach wynikat przede wszystkim ze spadku cen energii, natomiast tzw. inflacja bazowa, ktéra nie uwzglednia ksztattowania
sie zmiennych pozydji energetycznych i zywnosciowych, a takze odzwierciedla w wiekszym stopniu wewnetrzna presje popytowa
w danej gospodarce, jak na razie praktycznie nie wykazuje tendencji do spadku w wiekszosci gtéwnych gospodarek. Wskazuje to, ze
najprawdopodobniej kluczowe banki centralne beda musiaty utrzymywac podstawowe stopy procentowe na mocno podwyzszonym
poziomie przez dos¢ diugi czas.
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Pomimo znacznych napie¢ w sektorze bankowym po obu stronach Atlantyku, akcje i obligacje radzity sobie w marcu catkiem dobrze.
Rynki akgji mierzone wedtug najszerszego globalnego indeksu akgji, MSCI All Country World, zyskaty 2,8%, a rynki obligacji mierzone
wedtug najszerszego globalnego indeksu obligacji, Bloomberg Barclays Global Aggregate Bond, zyskaty 3,2%. Rynki surowcéw mierzone
wedtug Bloomberg Commodity ostabity sie nieznacznie o 0,6%, patrz wykres 4.

Wykres 4
Wyniki gtéwnych indekséw w marcu

Swiatowe rynki obligacji (Bloomberg
3,2%
Barclays Global Aggregate Bond)

Swiatowe rynki akcji (MSCI All Country

2,8%
World) !
Swiatowe rynki surowcéw (Bloomberg
. -0,6%
Commodity)
-2,0% -1,0% 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0%
stupavsky@conseq.cz | @MichalStupavsky Zrédto: Bloomberg, Conseq

Jesli chodzi o szczegdtowa sytuacje na swiatowych rynkach akcji, w marcu najlepiej radzity sobie najwieksze amerykanskie akcje
technologiczne, a indeks NYSE FANG+ odnotowat bardzo duzy wzrost o 13,0%. Z drugiej strony najgorzej radzity sobie akcje z Europy
Srodkowej, ktérych indeks CECEEUR odpisat 6,4%, patrz wykres 5.

Wykres 5
Wyniki idekséw akcyjnych w marcu ( w walucie lokalnej)

USA — Big tech (NYSE FANG+)
USA (NASDAQ)

13%

Swiatowe rynki akcji — Akcje wzrostowe (MSCI All Country World Growth)

Chiny (MSCI China)

Swiatowe rynki akgji - Akcje o duzej kapitalizacji rynkowej (MSCI All Country World Large Cap)
USA (S&P 500)

Rozwijajaca sie Azja (MSCI Asia ex-Japan)

Rozwiniete rynki akcyjne (MSCI World)

Swiatowe rynki akcji (MSCI All Country World)

Rozwijajace sie rynki akcji (MSCI Emerging Markets)

Akcje nieamerykariskie (MSCI All Country World ex-USA)

Japonia (MSCl Japan)

Ameryka tacifiska (MSCI Latin America)

Europa (STOXX Europe 600)

Swiatowe rynki akcji — Akcje wartosciowe (MSCI All Country World Value)

Swiatowe rynki akcji - Akcje o $redniej kapitalizacji rynkowej (MSCI All Country World Mid Cap)

Swiatowe rynki akcji — Akcje o matej kapitalizacji rynkowej (MSCI All Country World Small Cap)

Czechy (PX)
Europa Srodkowa (CECEEUR) -6%
T -+ T T
-10% -5% 0% 5% 10% 15%
stupavsky@conseq.cz | @MichalStupavsky Zrédto: Bloomberg, Conseq

Wl



RAAIESTKE NA RYNKACH \ # (ONS[Q

# o JUZ OD 1994

FINANSOWYCH

PODSUMOWANIE MIESIA

Przeglad wynikéw wszystkich klas aktywoéw przedstawiono w tabeli 1. Globalne indeksy obligadji korporacyjnych zyskaty od 1-3%, a indeks
czeskich obligacji rzadowych zyskat 2,1%. Cena ropy naftowej Brent z Morza Pétnocnego spadta 0 4,9% do 80 USD za barytke. Na rynkach
walutowych indeks dolara DXY ostabit sie 0 2,3%. Dolar w stosunku do euro ostabit sie 0 2,5% do 1,084 USD/EUR. Korona w stosunku do
euro pozostata na poziomie z korica lutego 23,49 CZK/EUR, a w stosunku do dolara umocnita sie 0 2,4% do 21,60 CZK/USD.

Tabela 1
Przeglad swiatowych rynkow finansowych
Zmian;i(;(:i::aczatku Zmiana ;dk:oczatku Zmni‘ai::i;:ylz Poprzednia wartosé

Indeks dolara DXY -2,3% -1,0% 4,3% 102,5
Indeks walutowy rynkéw wschodzacych do USD 1,6% 1,9% -3,0% 1692
EUR/USD 2,5% 1,3% -2,1% 1,084
EUR/CZK 0,0% -2,6% -3,7% 23,49
usD/CzK -2,4% -4,5% -1,7% 21,60
EUR/PLN -0,5% -0,1% 0,7% 4,68
USD/PLN -2,9% -1,3% 2,8% 4,32
Swiatowe rynki akcyjne (MSCI All Country World) 2,8% 6,8% -9,1%

Rozwinigte rynki akcyjne (MSCI World) 2,8% 7,3% -8,6%

Rynki wschodzace (MSCI Emerging Markets) 2,7% 3,5% -13,3%

Swiatowe rynki akcji — wartosciowe (MSCI All Country World Value) -0,7% 0,6% -8,0%

Swiatowe rynki akcji — wzrostowe (MSCI All Country World Growth) 6,4% 13,5% -10,8%

USA (S&P 500) 3,5% 7,0% -9,3% 4109

USA (NASDAQ) 6,7% 16,8% -14,1%

USA - Big Tech (NYSE FANG+) 13,0% 39,2% -6,1%

Europa (STOXX Europe 600) -0,7% 7,8% 0,4%

Japonia (MSCl Japan) 0,6% 6,0% 1,5%

Wschodzaca Azja (MSCI Asia ex-Japan) 3,3% 4,1% -11,0%

Chiny (MSCI China) 4,5% 5,3% -6,6%

Ameryka tacinska (MSCI Latin America) 0,4% 3,1%

Europa $Srodkowa (CECEEUR) 2,8%

Czechy (PX) -4,3% 12,5% -1,1% 1352

Polska (WIG 30) -4,2% -16,2% 2169
Swiatowe rynki obligacji (Bloomberg Barclays Global Aggregate Bond) 3,2% 3,0%

Swiatowe rynki obligacji skarbowych 3,7% 3,0%

Swiatowe rynki obligacji korporacyjnych stopnia inwestycyjnego 2,8% 3,5% -6,9%

Swiatowe rynki obligacji korporacyjnych stopnia spekulacyjnego (high-yield) 0,9% 3,1% -4,5%

Rynki obligacji korporacyjnych stopnia inwestycyjnego w euro 1,0% 1,6% -7,7%

Rynki obligacji korporacyjnych stopnia spekulacyjnego (high-yield) 2,7% -4,5%

Czeskie obligacje skarbowe (Bloomberg Czech Govt All > 1 Yr Bond) 2,1% 3,3% -0,1%
$rednia globalna rentownos¢ obligacji (Bloomberg Barclays Global-Aggregate Yield to Worst) -0,30% -0,19% 1,39% 3,54%

Rentownos¢ 10-letnich amerykanskich obligacji skarbowych -0,45% -0,41% 1,13% 3,47%

Rentownos¢ 2-letnich amerykariskich obligacji skarbowych -0,79% -0,40% 1,69% 4,03%

Rentownos¢ 10-letnich niemieckich obligacji skarbowych -0,36% -0,28% 1,74% 2,29%

Rentownos¢ 2-letnich niemieckich obligacji skarbowych -0,45% -0,08% 2,68%

Rentownos¢ 10-letnich czeskich obligacji skarbowych -0,34% -0,43% 0,86% 4,68%

Rentownos¢ 2-letnich czeskich obligacji skarbowych -0,26% -0,04% 0,67% 5,53%

Rentownos¢ 10-letnich polskich obligacji skarbowych -0,49% -0,80% 0,84% 6,06%

Rentownos¢ 10-letnich stowackich obligacji skarbowych -0,08% -0,14% 2,31% 3,56%

Marza kredytowa — stopieri inwestycyjny EUR (Markit iTraxx Europe / CDS) 0,06% -0,05% 0,12% 0,85%

Marza kredytowa — high-yield EUR (Markit iTraxx Europe Crossover / CDS) -0,34% 1,02% 4,40%
Indeks towaréw Bloomberg -6,5% -15,2%

Ropa Brent -7,1% -26,1% 80

Gaz (Netherlands TTF Natural Gas Forward Month 1)

Elektrycznos¢ (Germany Power Baseload Forward Year 1) 4,1% -35,6% -19,8% 154
Miedz 0,4% 7,4% -13,3% 8995
Ztoto 7,2% 7,8% 1,0% 1969
Srebro 15,2% 0,5% -3,9% 24

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

W marcu nie dokonalismy zadnych istotnych zmian w naszej globalnej alokadji akgji, utrzymujac nasze ogoélne niedowazenie akgji na
obecnym poziomie -50% pomiedzy neutralng a minimalna alokacja akgji. Nadal uwazamy, ze ogélne wyceny akcji na swiecie sa obecnie
dos¢ wysokie, zaréwno w wartosciach bezwzglednych wedtug wskaznikéw wyceny takich jak P/E czy wskaznik Buffetta, jak i w stosunku
do obligagji. Korekta cen akgji jest zatem, naszym zdaniem, do$¢ prawdopodobna w nadchodzacych miesiacach.

W ramach naszej globalnej alokacji akcji, pozostajemy znaczaco niedowazeni w stosunku do benchmarkéw wzgledem akgji
amerykanskich, ktére nadal uwazamy za bardzo mocno przewartosciowane. Jednoczesnie utrzymujemy lekkie niedowazenie w akcjach
zachodnioeuropejskich. Z drugiej strony, nadal stawiamy mocno na rynki wschodzace i akcje japoriskie, ktérych mamy nadwyzke
w stosunku do benchmarkéw, patrz Tabela 2. Co wiecej, uwazamy, ze te rynki regionalne sa znacznie atrakcyjniej wyceniane, biorac pod
uwage obecne fundamenty makroekonomiczne i korporacyjne oraz obecne perspektywy, patrz wykres 6. Z perspektywy globalnej nadal
zdecydowanie preferujemy akcje wartosciowe (value) nad wzrostowymi (growth).

Tabela 2
Globalna alokacja akgji
USA Niedowaga
Rynki rozwiniete Niedowaga Europa Zachodnia Niedowaga
Alokacja catkowita Niedowaga Japon'l'a' - - - - hodyges
Rozwijajaca sie Azja na czele z Chinami Nadwaga
Rynki rozwijajgce Nadwaga Ameryka tacinska Nadwaga
Srodkowa i wschodnia Europa Nadwaga
Zrédto: Conseq
Wykres 6

Regionalna wycena akcji — Forward P/E
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Jesli chodzi o rynki obligacji, nasz ogdlny poglad inwestycyjny pozostaje raczej ostrozny. Po pierwsze, nalezy zauwazy¢, ze faczna
kwota zadtuzenia w $wiatowym systemie finansowym - rzadowym, korporacyjnym i gospodarstw domowych - nigdy nie byta wieksza,
a catkowite zadtuzenie na swiecie wynosi obecnie ponad 300 bilionéw dolaréw, czyli okoto 3,5-krotnos¢ swiatowego PKB, jak podaje
Instytut Finanséw Miedzynarodowych (Institute of International Finance - IIF). | to globalne zadtuzenie w najblizszym czasie bedzie
nadal dos¢ dynamicznie rosto w ujeciu bezwzglednym, gdyz rzady zdecydowanej wiekszosci kluczowych gospodarek nadal beda
prowadzity ogromne deficyty budzetowe. Podaz nowego dtugu na globalnych rynkach finansowych bedzie wiec nadal ogromna, co
bedzie nadal wywierac silna presje na wyniki osiaggane przez inwestoréw. A po drugie, w catej gospodarce $wiatowej nadal mamy
bardzo podwyzszona inflacje, ktdra jest na co najmniej 40-letnim poziomie. Srednia globalna, wedtug Bloomberga, wynosi obecnie
8,3%. Jednoczesnie uwazamy, ze jest bardzo prawdopodobne, ze inflacja w catej gospodarce swiatowe] pozostanie jeszcze przez
dtuzszy czas znacznie powyzej celdw inflacyjnych bankéw centralnych. A historycznym faktem jest, ze podwyzszona inflacja nie wrézy
dobrze obligacjom.

Podsumowujac, uwazamy zatem, ze obligacje jako globalna klasa aktywow prawdopodobnie nie znalazty jeszcze swojego dna,
chociaz w ubiegtym roku bardzo potaniaty. Wida¢ to bardzo wyraZznie na przyktadzie ekstremalnego wzrostu rentownosci obligadji
do terminu zapadalnosci w ubiegtym roku, patrz wykres 7. Jednoczesnie uwazamy, ze rentownos¢ obligacji powinna nadal rosnac¢
w okresie zapadalnosci, szczegdlnie w przypadku emisji obligadji o dtuzszych terminach, poniewaz krzywe dochodowosci sa obecnie
zbyt odwroécone, zas krétszy koniec jest juz wystarczajaco dobrze zakotwiczony przez relatywnie ponadprzecietne stopy referencyjne
bankéw centralnych. Tym samym, naszym zdaniem, nadal wiasciwe jest utrzymywanie niedowazonego duration w stosunku do
benchmarkéw czy indekséw poréwnawczych.

Wykres 7

Srednia rentownos¢ obligacji globalnych do okresu zapadalnosci*
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Réwniez w odniesieniu do czeskich obligacji rzadowych pozostajemy raczej ostrozni, poniewaz nadal uwazamy, ze ceny rynkowe
czeskich obligacji rzadowych o dtuzszych terminach zapadalnosci prawdopodobnie powrdca w najblizszym okresie do trendu
spadkowego a ich rentownos¢ do czasu zapadalnosci ponownie znaczaco wzrosnie. Poza wymienionymi wyzej kluczowymi czynnikami
globalnymi, gtéwnymi czynnikami wptywajacymi na oczekiwany przez nas kierunek rozwoju sytuadji jest niezwykle podwyzszona inflacja
w czeskiej gospodarce (16,7% w lutym) oraz wcigz ogromnie powiekszony deficyt budzetowy czeskiego rzadu, co oznacza¢ bedzie
kontynuacje duzego naptywu nowych obligacji na rynek, oraz spodziewany powrét silnie podwyzszonej awersji do ryzyka na globalnych
rynkach finansowych, z uwagi na fakt, ze duzi inwestorzy miedzynarodowi nadal uwazaja korony i aktywa koronne za aktywa bardziej
ryzykowne. Obecnie rentownos¢ 10-letnich obligacji rzadu czeskiego wynosi 4,7%, co w $wietle powyzszych czynnikdw rzeczywiscie
wydaje nam sie zbyt niskie i nieatrakcyjne, dlatego tez nadal utrzymujemy powazne niedowazenie ryzyka stopy procentowej, zwtaszcza
w przypadku czeskich obligacji rzadowych.

Jesli chodzi o obligacje korporacyjne, nadal koncentrujemy sie wytacznie na emitentach o bardzo silnym profilu kredytowym, tj. bez
nadmiernego zadtuzenia i z solidnym generowaniem przeptywéw pienieznych. Pod wzgledem obecnych wycen obligacji korporacyjnych,
spready kredytowe znacznie wzrosty w ciggu ostatniego roku, a zatem wyceny obligacji korporacyjnych staty sie znacznie bardzie]
atrakcyjne. Z drugiej strony nawet obligacje korporacyjne nie sa aktualnie zbytnio na topie ze wzgledu na dos¢ staba dynamike gospodarki
Swiatowej, w tym ogromnie podwyzszona inflacje.

Natomiast jesli chodzi o naszych klientéw, inwestoréw, uwazamy, ze wyjatkowo krétkie duration naszych funduszy, w potaczeniu
z ich stosunkowo wysoka srednia rentownoscia do wykupu, réwniez dzieki ulokowaniu czesci kapitatu funduszu w bonach repo CNB
0 rentownosdi brutto 7%, moze stanowi¢ obecnie dobry moment na wejscie w inwestycje obligacyjne. Jezeli bowiem spodziewany przez
nas dalszy wzrost rentownosci obligacji o dtugim okresie do wykupu rzeczywiscie nastapi w nadchodzacym okresie, nasi klienci beda
chronieni przed tym spodziewanym ruchem rynkowym dzieki niezwykle krétkiemu duration. Jednoczesnie, jezeli dojdzie do takiego ruchu
na rynku, nasi zarzadzajacy portfelem sa przygotowani do ciagtego zwiekszania czasu trwania lub kupowania emisji obligacji o dtuzszych
terminach zapadalnosci, co jeszcze bardziej znaczaco zwiekszytoby potencjat przysztej aprecjacji. Dlatego tez, mimo ze nasz ogdlny
poglad na klase aktywdw obligacji jest obecnie raczej ostrozny, z naszej perspektywy bardzo atrakcyjny obecna konfiguracja naszych
portfeli obligacji moze teraz stanowi¢ bardzo interesujacy moment dla inwestoréw, aby wejs¢ w inwestycje w obligacje i zrealizowac
ponadprzecietne zwroty z zainwestowanego kapitatu w srednim okresie najblizszych trzech do pieciu lat.

Michal Stupavsky, CFA
Strateg inwestycyjny
Conseq Investment Management

3 kwietnia 2023

Wazna informacja:

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 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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