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Metale szlachetne w grudniu ponownie osiggnety wyniki znacznie powyzej sredniej. Cena ztota wzrosta
02,9 %, zamykajac miesigc na poziomie 4341 dolaréw za uncje. Cena srebra wzrosta o 25,1 %, zamykajac
miesiac na poziomie 71 dolaréw za uncje.

Na rynkach walutowych w grudniu panowat wzgledny spokdj. Indeks dolara DXY ostabit sie
011 % do 98,3 punktéw. Korona umochnita sie wzgledem dolara 0 1,3 % do 20,63 CZK/USD a wzgledem euro
nieznacznie sie ostabita 0 0,3 % do 24,25 CZK/EUR.

Indeks globalnych rynkdéw obligacji Bloomberg Global Aggregate wzrdst nieznacznie o 0,3 % (w dolarach),
a indeks czeskich obligacji skarbowych zyskat 0,7 % (w koronach).

Niezbyt dobrze radzity sobie obligacje skarbowe o diuzszym terminie zapadalnosci. Rentownos¢
amerykanskich obligacji skarbowych o dziesiecioletnim terminie zapadalnosci wzrosta o015 punktow
bazowych do 4,17 %, rentownosé japonskich obligacjiskarbowych z dziesiecioletnim terminem zapadalnosci
wzrosta o 25 punktéw bazowych do 2,06 %, a rentownos¢ do wykupu dziesiecioletnich niemieckich obligacji
skarbowych wzrosta o 17 punktéw bazowych do 2,86 %.

Indeks globalnych rynkéw akcji MSCI All Country World Total Return dopisat zysk 1,0 %. Z perspektywy
regionalnej, rynki wschodzace (MSCI Emerging Markets Total Return +3,0 %) uzyskaty lepsze wyniki niz
rynki rozwiniete (MSCI World Total Return +0,8 %). Co wiecej, akcje spoza USA osiggnety znacznie lepsze
wyniki (MSCI All Country World ex-US Total Return +3,0 %) niz akcje amerykanskie (S&P 500 Total Return
0,0 %). Z perspektywy sektorowej, akcje wartosciowe (MSCI All Country World Value Total Return +1,9 %)
uzyskaty lepsze wyniki niz akcje wzrostowe (MSCI All Country World Growth Total Return +0,2 %).
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— GOSPODARKA SWIATOWA

Na grudniowym posiedzeniu amerykanski bank centralny Fed obnizyt gtéwna stope procentows, fed funds rate,
o ¢wier¢ punktu procentowego, dzieki czemu jej docelowy przedziat wynidst 3,50-3,75 %. Byta to trzecia obnizka stép
w 2025 roku i najnizszy poziom od prawie trzech lat. Decyzja ta zapadfa stosunkowo niejednoznacznie i ujawnita
wewnetrzne podziaty wsrdd czionkdw FOMC, kluczowego organu wykonawczego Fed. Trzech czionkéw gtosowato
przeciwko obnizce, niektérzy woleliby pozostawi¢ stopy bez zmian, a inni opowiadali sie za jeszcze wieksza obnizka.
Podziaty odzwierciedlaty niepewnos¢ dotyczaca inflacji i dynamiki rynku pracy, przy czym inflacja nadal utrzymuje sie
znacznie powyzej celu na poziomie 2 %.

W grudniu Fed rozpoczat skup krotkoterminowych amerykanskich bonéw skarbowych (US Treasury bills), aby
zapewnic¢ ,wystarczajace” rezerwy w systemie bankowym istabilne operacje na rynku pienieznym. Skup, ktory
rozpoczat sie 12 grudnia w tempie okoto 40 miliardow dolaréw miesiecznie, przedstawiono jako krok techniczny
majacy na celu poprawe zarzadzania stopami procentowymi i poziomem rezerw bankowych, a nie jako kolejne
ztagodzenie polityki pienieznej.

Swiatowa gospodarka wkracza w 2026 r. w otoczeniu trwajacej, ale stopniowo spowolniajacej ekspansji, ktéra jest
kontynuacjg stosunkowo odpornych wynikéw osiagnietych w 2025 r. Wedtug prognoz czotowych organizacji
analitycznych i miedzynarodowych organizacji finansowych, wzrost globalnego PKB w 2026 r. ma wynies¢ okoto 3 %,
czyli tylko nieznacznie ponizej poziomu z 2025 r. i nadal ponizej dtugoterminowego tempa wzrostu sprzed pandemii.
Prognoza ta odzwierciedla potagczenie utrzymujacego sie ozywienia popytu, stopniowego spadku inflacji oraz
stopniowej normalizacji polityki pienieznej kluczowych bankdéw centralnych po restrykcyjnych cyklach w poprzednich
latach. Dynamika wzrostu $wiatowe] gospodarki pozostaje jednak dos¢ nieréwnomierna. Gospodarki rozwiniete,
takie jak strefa euro czy Stany Zjednoczone, wykazuja tendencje do umiarkowanego wzrostu na poziomie okoto 1-2 %,
podczas gdy rynki wschodzace, zwtaszcza w Azji, oczekujg znacznie wyzszego tempa wzrostu.

Istotnym globalnym czynnikiem ryzyka pozostaje rekordowy poziom zadtuzenia publicznego i prywatnego, ktory
nadal ma niekorzystny wptyw na sytuacje fiskalng rzadow i stabilnos¢ finansowa. Rekordowe zadtuzenie zwieksza
bowiem wrazliwos¢ gospodarek na wzrost stop procentowych i moze ograniczac¢ zdolnosc¢ rzaddw do reagowania
na nowe wstrzasy makroekonomiczne za pomoca bodzcow fiskalnych.

Kolejnym istotnym globalnym czynnikiem ryzyka, na ktéry zwraca uwage m.in. Miedzynarodowy Fundusz Walutowy,
jest potencjalne przegrzanie niektérych rynkdéw aktywdw inwestycyjnych oraz banka technologiczna, zwitaszcza
w sektorach silnie powigzanych z aktualnym megatrendem Al.

GOSPODARKA SWIATOWA - KONSENSUS SZACUNKOW ANALITYCZNYCH AGENC I BLOOMBERG
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— GOSPODARKA CZESKA

Na ostatnim posiedzeniu monetarnym w 2025 roku, 18 grudnia, Rada Banku Narodowego Czech pozostawita gtdwne
stopy procentowe bez zmian, co byto w petni zgodne z oczekiwaniami analitykéw. Kluczowa dwutygodniowa stopa
repo pozostaje zatem bez zmian na poziomie 3,5% od maja 2025 roku. Chociaz ogdlna inflacja stopniowo spada
w kierunku celu CNB wynoszacego okoto 2utrzymuja sie ryzyka inflacyjne zwigzane przede wszystkim ze wzrostem
cen ustug i zywnosci, co byto jedna z kluczowych przyczyn utrzymania stép procentowych na obecnym poziomie.

Jesli chodzi o aktualnag prognoze dla czeskiej gospodarki, zgodnie z aktualnym konsensusem analitycznym agencji
Bloomberg, czeski PKB powinien wzrosnac¢ o02,5% aw 2026 r. nastapi niewielkie spowolnienie wzrostu czeskiej
gospodarki do 2,3 %. Srednia stopa inflacji w 2025 roku powinna osiggnac 2,5 %, a w 2026 roku zblizy¢ sie do celu
inflacyjnego Czeskiego Banku Narodowego, wynoszacego 2,2 %. Wreszcie, jesli chodzi o prognozy dotyczace
podstawowych stép procentowych Czeskiego Banku Narodowego w 2026 roku, wiekszos¢ analitykdw oczekuje
obecnie stabilizacji dwutygodniowej stopy repo na poziomie 3,5 % przez caty 2026 rok.

Perspektywy czeskiej gospodarki na rok 2026 tradycyjnie wigza sie z szeregiem istotnych makroekonomicznych
zagrozen i niepewnosci, ktére moga wptywac na rozwoj czeskiej gospodarki w obu kierunkach —zaréwno pozytywnie,
jaki negatywnie. Najwieksza niepewnoscig pozostaje popyt zagraniczny, zwtaszcza ze strefy euro, ktérego spowolnienie
wzrostu moze negatywnie wptynac na czeski eksport i aktywnosc¢ inwestycyjng przedsiebiorstw. Ryzyko stanowi
rowniez mozliwe pogorszenie globalnych warunkéw finansowych, ktére mogtoby spowodowacé wzrost kosztdw
odsetkowych ztytutu zadtuzenia finansowego, atakze ograniczy¢ inwestycje korporacyjne. Stopa inflacji, choc¢
stosunkowo stabilna, pozostaje bardzo wrazliwa na szoki cenowe, zwtaszcza w odniesieniu do cen zywnosci i energii,
czyli tzw. najbardziej podstawowych i ponadprzecietnie zmiennych sktadnikow koszyka konsumpcyjnego. Rynek
pracy moze stanag¢ w obliczu dalszego, niewielkiego wzrostu stopy bezrobocia, co logicznie rzecz biorac, przynajmniej
nieznacznie ostabitoby zaufanie konsumentoéw i ograniczyto realny wzrost ptac skorygowanych o inflacje.

CZECHY - KONSENSUS SZACUNKOW ANALITYCZNYCH AGENCJI BLOOMBERG
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Miesiagc na rynkach finansowych

WYNIKI AKTYWOW INWESTYCYJNYCH W GRUDNIU

KLUCZOWE WNIOSKI

Metale szlachetne ponownie bardzo mocno sie umocnity, zwtaszcza ztoto 0 2,9% i srebro az o 25,1%.

Indeks globalnych rynkéw akcji MSCI All Country World Total Return dopisat zysk 1,0%. Z perspektywy regionalnej,
rynki wschodzace (MSCI Emerging Markets Total Return +3,0 %) uzyskaty lepsze wyniki niz rynki rozwiniete (MSCI
World Total Return +0,8 %). Co wiecej, akcje spoza USA osiggnety znacznie lepsze wyniki (MSCI All Country World
ex-US Total Return +3,0 %) niz akcje amerykanskie (S&P 500 Total Return 0,0 %). Z perspektywy sektorowej, akcje
wartosciowe (MSCI All Country World Value Total Return +1,9 %) uzyskaty lepsze wyniki niz akcje wzrostowe (MSCI

All Country World Growth Total Return +0,2 %).

Uwaga: Wszystkie podane wyniki wyrazone sq w dolarach amerykanskich.

WYNIKI AKTYWOW INWESTYCYJINYCH W USD

Srebro
Platyna
Miedz
Europa Srodkowa i Wschodnia (CECEEUR)
Graniczne rynki akcji (MSCI Frontier Markets Total Return)
Aluminium
Europa (STOXX Europe 600 Total Return)
Wielka Brytania (MSCI UK Total Return)
Akcje spoza USA (MSCI All Country World ex-US Total Return)
Rozwijajgce sie rynki (MSCI Emerging Markets Total Return)
Zioto
Rozwijajaca sig Azja (MSCI Asia ex-Japan Total Return)
Czeskie obligacje skarbowe (Bloomberg Czech Govt All >1Yr Bond)
Globalne rynkiakcji - Akcje wartosciowe (MSCI All Country World Value Total Return)
EUR/USD
Ameryka tacinska (MSCI Latin America Total Return)
Rozwinigte rynki (MSCI World Total Return)
Obligacje korporacyjne stopnia spekulacyjnego (Bloomberg Global High-Yield)
Rynki rozwinigte (MSCI World Total Return)
USA (Bloomberg Magnificent 7 Total Return)
Japonia (MSCI Japan Total Return)
EUR/CZK
Obligacje korporacyjne stopnia inwestycyjnego (Bloomberg Global Aggregate Corporate)
Globalne rynkiobligacji (Bloomberg Global Aggregate)
Globalne rynkiakcji- Akcje wzrostowe (MSCI All Country World Growth Total Return)
USA (S&P 500 Total Return)
USA (Bloomberg 500 ex Magnificent 7 Total Return)
Globalne rynkisurowcow (Bloomberg Commodity Total Return)
Amerykariskie obligacje skarbowe (Bloomberg US Treasury)
USA (NASDAQ Composite Total Return)
Indie (MSCI India Total Return)
Indeks dolara DXY
Chiny (MSCI China Total Return)
UsD/CZK
Cynk

Ropa Brent

-10,0%

Indeks dolara DXY -1,1 %

Globalne rynki obligacji —
Bloomberg Global Aggregate +0,3 %

Globalne rynki akcji — MSCI All
Country World Total Return 1,0 %

Globalne rynki surowcow —
Bloomberg Commodity Total
Return -0,3 %
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Ropa Brent -3,7 %
Cynk -2,4 %

Chinskie akcje (MSCI China Total
Return -1,2 %)

Indyjskie akcje (MSCI India Total
Return -0,5 %)

Graniczne rynki akcji (MSCI Frontier
Markets Total Return +4,8 %)

Amerykanskie akcje
technologiczne (NASDAQ
Composite Total Return -0,5



WYNIKI AKTYWOW INWESTYCYJINYCH W CZK

Srebro
Platyna
Miedz
Europa Srodkowa i Wschodnia (CECEEUR)
Graniczne rynki akgji (MSCI Frontier Markets Total Return)
Aluminium
Europa (STOXX Europe 600 Total Return)
Wielka Brytania (MSCI UK Total Return)
Akcje spoza USA (MSCIAll Country World ex-US Total Return)
Rozwijajace sie rynki (MSCI Emerging Markets Total Return)
Zloto
Rozwijajgca sie Azja (MSCI Asia ex-Japan Total Return)
EUR/USD
Czeskie obligacje skarbowe (Bloomberg Czech Govt All > 1Yr Bond)
Globalne rynki akgji - Akcje wartoéciowe (MSCI All Country World Value Total Return)
EUR/CZK
Ameryka tacinska (MSCI Latin America Total Return)
Globalne rynki akgji (MSCIAll Country World Total Return)
Obligacje korporacyjne stopnia spekulacyjnego (Bloomberg Global High-Yield)
Rozwiniete rynki (MSCI World Total Return)
USA (Bloomberg Magnificent 7 Total Return)
Japonia (MSCI Japan Total Return)
Obligacje korporacyjne stopnia inwestycyjnego (Bloomberg Global Aggregate Corporate)
Globalne rynki obligacji (Bloomberg Global Aggregate)
Globalne rynki akgji - Akcje wzrostowe (MSCI All Country World Growth Total Return)
Indeks dolara DXY
USA (S&P 500 Total Return)
UsDh/CzK
USA (Bloomberg 500 ex Magnificent 7 Total Return)
Globalne rynki surowcéw (Bloomberg Commodity Total Return)
Amerykanskie obligacje skarbowe (Bloomberg US Treasury)
USA (NASDAQ Composite Total Return)
Indie (MSCI India Total Return)

Chiny (MSCI China Total Return)

Cynk
Ropa Brent
-100%
Indeks dolara DXY -0,3 % Srebro +23,5 %
Globalne rynki obligacji - Platyna +19,2 %

Bloomberg Global Aggregate -1,0 %
Miedz +9,7 %

Globalne rynki akcji — MSCI All
Country World Total Return -0,2 %

Globalne rynki surowcow —
Bloomberg Commodity Total
Return -1,6 %

Miesiac na rynkach finansowych — grudzief 2025
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Ropa Brent -49 %
Cynk -3,6 %

Chinskie akcje (MSCI China Total
Return -2,5 %)

Akcje w Europie Srodkowej
i Wschodniej (CECEEUR +6,0 %) Indyjskie akcje (MSCI India Total

Return -1,7 %)

Graniczne rynki akcji (MSCI Frontier
Markets Total Return +3,5 %) Amerykanskie akcje

technologiczne (NASDAQ
Composite Total Return -1,7 %)



— IMIANY RENTOWNOSCI OBLIGACJI DO TERMINU

ZAPADALNOSCI | SPREADOW KREDYTOWYCH W GRUDNIU

Srednia globalna rentowno$é obligacji do terminu zapadalnosci wzrosta o 8 punktéw bazowych do 3,52 %.

Niezbyt dobrze radzity sobie obligacje skarbowe o dtuzszym terminie zapadalnosci. Rentownos¢ amerykanskich
obligacjiskarbowych o dziesiecioletnim terminie zapadalnosciwzrosta o 15 punktdw bazowych do 4,17 %, rentownosc¢
japonskich obligacji skarbowych z dziesiecioletnim terminem zapadalnosci wzrosta o025 punktéw bazowych
do 2,06 %, arentownos¢ do wykupu dziesiecioletnich niemieckich obligacji skarbowych wzrosta o017 punktow
bazowych do 2,86 %.

Krzywa rentownosci czeskich obligacji skarbowych nieznacznie zmniejszyta swoje dodatnie nachylenie — dwuletnia
rentownos¢ do wykupu wzrosta 017 punktow bazowych do 3,73 %, podczas gdy dziesiecioletnia rentownosc
do wykupu wzrosta jedynie o 8 punktéw bazowych do 4,66 %.

Spready kredytowe obligacji korporacyjnych byty stosunkowo stabilne.

m Zmiana rentownosci obligacji i spreadu kredytowego (w punktach bazowych, lewa 03)
& Aktualny poziom rentownosci obligacji i spreadu kredytowego (prawa os)
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WYNIKI AKTYWOW INWESTYCYJNYCH ZA CALY ROK 2025

= Gwaltowne ostabienie dolara (indeks dolara DXY -9 %, -13 % wobec euro i -15% wobec korony czeskiegj)

Wyrazny wzrost nachylenia gtéwnych benchmarkowych krzywych rentownosci obligacji skarbowych (USA,

| |
Japonia, Niemcy i Czechy)
= Bardzo wyrazZna przewaga akcji spoza USA nad akcjami amerykanskimi
= W ujeciu dolarowym : MSCI All Country World ex-US Total Return +32 % vs. S&P 500 Total Return +17 %
m W ujeciu korony czeskiej : MSCI All Country World ex-US Total Return +13 % vs. S&P 500 Total Return +0 %
= Znaczna przewaga metali szlachetnych nad innymi aktywami

= W ujeciu dolarowym : ztoto +64 % i srebro +141 %

= W ujeciu korony czeskigj : ztoto +40 % i srebro +106 %

WYNIKI AKTYWOW INWESTYCYJINYCH W USD

Srebro

Platyna

Europa Srodkowa i Wschodnia (CECEEUR)

Zloto

Ameryka tacifiska (MSCI Latin America Total Return)

Graniczne rynki akgji (MSCI Frontier Markets Total Return)

Miedz

Europa (STOXX Europe 600 Total Return)

Wielka Brytania (MSCI UK Total Return)

Rozwijajgce sie rynki (MSCI Emerging Markets Total Return)

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

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

Chiny (MSCI China Total Return)

USA (Bloomberg Magnificent 7 Total Return)

Japonia (MSCI Japan Total Return)

Globalne rynki akgji - Akcje wzrostowe (MSCI All Country World Growth Total Return)
Globalne rynki akcji (MSCI All Country World Total Return)

Globalne rynki akgji - Akcje wartosciowe (MSCI All Country World Value Total Return)
USA (NASDAQ Composite Total Return)

Rozwiniete rynki (MSCI World Total Return)

Czeskie obligacje skarbowe (Bloomberg Czech Govt All > 1Yr Bond)
Aluminium

USA (S&P 500 Total Return)

Globalne rynki surowcéw (Bloomberg Commodity 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 obligacji (Bloomberg Global Aggregate)

Amerykanskie obligacje skarbowe (Bloomberg US Treasury)
Cynk
Indie (MSCI India Total Return)
EUR/CZK
Indeks dolara DXY
USD/CzK
Ropa Brent

-40%

Indeks dolara DXY -9 %

Globalne rynki obligacji —
Bloomberg Global Aggregate +8 %

Globalne rynki akcji — MSCI All

Country World Total Return +22 %
Ztoto +64 %

Globalne rynki surowcoéw —
Bloomberg Commodity Total
Return +16 %
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Akcje w Europie Srodkowej
i Wschodniej (CECEEUR +76 %)

Akcje w Ameryce tacinskiej (MSCI
Latin America Total Return +55 %)

Ropa Brent -18 %

Akcje indyjskie (MSCI India Total
Return +3 %)

Cynk +4 %

Amerykanskie obligacje skarbowe
(Bloomberg US Treasury +6 %)

Obligacje korporacyjne o ratingu
inwestycyjnym (Bloomberg Global
Aggregate +10 %)



WYNIKI AKTYWOW INWESTYCYJINYCH W CZK

Srebro
Platyna
Europa Srodkowa i Wschodnia (CECEEUR)
Zloto
Ameryka tacinska (MSCI Latin America Total Return)
Rozwijajace sig rynki (MSCI Emerging Markets Total Return)
Miedz
Europa (STOXX Europe 600 Total Return)
Wielka Brytania (MSCI UK Total Return)
Rozvijejici se trhy (MSCI Emerging Markets Total Return)
EUR/USD
Akcje spoza USA (MSCI All Country World ex-US Total Return)
Rozwijajaca sie Azja (MSCI Asia ex-Japan Total Return)
Chiny (MSCI China Total Return)
USA (Bloomberg Magnificent 7 Total Return)
Japonia (MSCI Japan Total Return)
Globalne rynki akgji - Akcje wzrostowe (MSCI All Country World Growth Total Return)
Globalne rynki akgji (MSCI All Country World Total Return)
Globalne rynki akgji - Akcje warto$ciowe (MSCI All Country World Value Total Return)
USA (NASDAQ Composite Total Return)
Rozwinigte rynki (MSCI World Total Return)
Czeskie obligacje skarbowe (Bloomberg Czech Govt All > 1Yr Bond)
Aluminium
USA (S&P 500 Total Return)
Globalne rynki surowcow (Bloomberg Commodity Total Return)
USA (Bloomberg 500 ex Magnificent 7 Total Return)
EUR/CZK
Obligacje korporacyjne stopnia spekulacyjnego (Bloomberg Global High-Yield)
Obligacje korporacyjne stopnia inwestycyjnego (Bloomberg Global Aggregate Corporate)
Globalne rynki obligacji (Bloomberg Global Aggregate)
Indeks dolara DXY
Amerykanskie obligacje skarbowe (Bloomberg US Treasury)
Cynk
Indie (MSCI India Total Return)
usb/czK

106%

94%

50%
I £.0%
I 520
I 059
S 0%
1%
59
I 4%
I 3%
I 3%
I 13%
2%

. 6%
. 6%
. 4%
. 4%
. 4%
| 3%
| 3%
| 3%
0% |
0% |
-1% §
2% 1
-4% M
-5%
-6%
-8%
-9%
-9% =
-11% —
-13% —
-15% —

Ropa Brent -31% I

-40%

Indeks dolara DXY -9 %

Globalne rynki obligacji —
Bloomberg Global Aggregate -8 %

Globalne rynki akcji — MSCI All

Country World Total Return +4 %
Ztoto +40 %

Globalne rynki surowcow —
Bloomberg Commodity Total
Return -1%

Miesiac na rynkach finansowych — grudzief 2025

Srebro +106 %

Platyna +94 %

-20% 0% 20% 40% 60% 80% 100% 120%

Zrédto: Bloomberg; Michal Stupavsky, CFA

Ropa Brent -31 %

Akcje indyjskie (MSCI India Total
Return -13 %)

Akcje w Europie Srodkowej
i Wschodniej (CECEEUR +50 %)

Cynk -11 %

Amerykanskie obligacje skarbowe
(Bloomberg US Treasury -9 %)

Akcje w Ameryce tacinskiej (MSCI
Latin America Total Return +32 %)

Obligacje korporacyjne o ratingu
inwestycyjnym (Bloomberg Global
Aggregate -6 %)



— IMIANY R!ENTOWNOSCI OBLIGACJI DO TERMINU ZAPADALNOSCI
| SPREADOW KREDYTOWYCH ZA CALY 2025 ROK

Srednia globalna rentownos¢ obligacji do terminu zapadalnosci spadta o 16 punktéw bazowych do 3,52%.

Gtéwne benchmarkowe krzywe rentownosci obligacji skarbowych — USA, Japonia i Niemcy — wyraznie zwiekszyty
swoje nachylenie. Doszto wiec do bardzo znacznego wzrostu réznicy miedzy dtugimi a krotkimi rentownosciami
do terminu zapadalnosci.

Krzywa rentownosci czeskich obligacji skarbowych réowniez odnotowata wzrost nachylenia. Rentownos$¢ dwuletnich
obligacji wzrosta o0 27 punktéw bazowych do 3,73 %, a rentownos¢ obligacji dziesiecioletnich wzrosta o 44 punkty
bazowe do 4,66 %.

Marze kredytowe obligacji korporacyjnych z ratingiem inwestycyjnym spadty 09 punktéw bazowych do 0,80 %
w ujeciu globalnym, a spready kredytowe korporacyjnychhigh-yield spadty o038 punktéw bazowych do 2,91 %
W ujeciu globalnym.
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— WYKRES MIESIACA

NA SWIATOWYCH RYNKACH AKCJI OD DEUZSZEGO CZASU WIDOCZNE JEST ZNACZNE
RYZYKO KONCENTRACJI

Na swiatowych rynkach akcji od dituzszego czasu widoczne jest znaczne ryzyko koncentracji, ktére w ostatnich
latach jeszcze sie pogtebia. Stany Zjednoczone majg wyjatkowo wysoka wage w globalnym indeksie akcji MSCI All
Country World, wynoszaca okoto 64 %, co w kontekscie historycznym i ekonomicznym jest poziomem catkowicie
bezprecedensowym. Jesli jednak poréwnamy te wartos¢ zrzeczywistym udziatem gospodarki amerykanskiej
w Swiatowym produkcie krajowym brutto, mierzonym za pomoca parytetu sity nabywczej (PPP), ktory wynosiokoto 15 %,
zauwazymy bardzo wyrazna dysproporcje. Wskazuje to, ze amerykanski rynek akcji znajduje sie w fazie ekstremalnie
wysokich wycen, ktére sa w znacznej mierze napedzane przez nadzwyczajny wzrost sektora technologicznego
i dominacje kilku najwiekszych spotek zrzeszonych w grupie Magnificent 7.

Odwrotna sytuacje mozna zaobserwowac w przypadku Chin iIndii, ktérych gospodarki stanowig wedtug danych
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego odpowiednio 20 % i 8-9 % globalnego PKB w parytecie sity nabywczej.
Ich udziat w globalnym indeksie akcji wynosi jednak tylko 3 % i okoto 1%. Oznacza to, ze ich rynki akcji sg znacznie
niedostatecznie reprezentowane w stosunku do ich znaczenia gospodarczego. Ta rozbieznos¢ prawdopodobnie
odzwierciedla zbieznos¢ kilku czynnikow, takich jak ograniczona dostepnos¢ kapitatu zagranicznego, niepewnosc
regulacyjna, mniejsza przejrzystosc¢, wyzsze ryzyko niektorych sektoréw lub napiecia geopolityczne. Niemniej jednak
oczywiste jest, ze miedzy rzeczywistoscig gospodarcza a wycena akcji istnieje strukturalna dysproporcja.

W perspektywie srednioterminowej ma to kilka istotnych implikacji dla inwestoréw. Przede wszystkim istnieje znaczne
ryzyko, ze udziat rynku amerykanskiego w globalnej kapitalizacji rynkowej nie jest mozliwy do utrzymania w dtuzszej
perspektywie. Gdyby amerykanskie akcje znalazty sie w sytuacji, w ktoérej dalszy wzrost wycen nie jest realistyczny,
nawet niewielkie zmiany nastrojow moga prowadzi¢ do ponadprzecietnej zmiennosci lub korekt. Jednoczesnie
wysoka koncentracja w kilku najwiekszych amerykanskich spoétkach zwieksza podatnos¢ portfeli globalnych
inwestorow na specyficzne ryzyka zwiazane z amerykanskim sektorem technologicznym, takie jak interwencje
regulacyjne, zaktdcenia dynamiki innowacji lub cykliczne spowolnienie.

Z drugiej strony utrzymujaca sie niedowartosciowanie duzych gospodarek wschodzacych moze w przysztosci
doprowadzi¢ do stopniowego zréwnowazenia kapitatu, czy to poprzez naturalny wzrost tamtejszych rynkéw akcji, czy
tez poprzez zmiany w globalnych przeptywach inwestycyjnych. Jesli wyceny w Stanach Zjednoczonych ustabilizuja
sie, a jednoczesnie poprawia sie warunki inwestycyjne w Azji, wkasnie te regiony moga stac sie gtéwnymi odbiorcami
kapitatu duzych inwestoréw instytucjonalnych. Mogtoby to przynies¢ ponadprzecietne zyski w dtuzszej perspektywie
czasowej inwestorom, ktoérzy beda sktonni zaakceptowac wyzsza krotkoterminowa zmiennosé i specyficzne ryzyko
zwiazane z tymi rynkami wschodzacymi.

Ogodlnie rzecz biorgc, naszym zdaniem obecna struktura globalnego rynku akgji jest bardzo nierdbwnomierna
i inwestorzy powinni uwzgledni¢ to ryzyko przy strategicznej alokacji aktywdw. Dywersyfikacja poza rynkiem
amerykanskim i rozwazenie stopniowego zwickszania ekspozycji na regiony niedostatecznie reprezentowane moze
stanowi¢ racjonalny krok w kontekscie srednioterminowej perspektywy i oczekiwanej normalizacji amerykanskich
wycen.

WAGA INDEKSU MSCI ALL COUNTRY WORLD, UDZIAt GLOBALNEGO PKB
W PARYTECIE SILY NABYWCZEJ (PPP) ORAZ WSKAZNIK P/E
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— PERSPEKTYWY INWESTYCYJNE

|

W 0O N4 O U1 M WN

Oczekujemy, ze dolar amerykanski bedzie nadal stopniowo tracit na wartosci, gtéwnie z powodu
rekordowego zadtuzenia rzadu amerykanskiego, w tym jego bardzo niekorzystnej obecnej dynamiki,
bardzo wyraznego deficytu rachunku biezacego bilansu ptatniczego i rekordowo ujemnej pozycji netto
inwestycji miedzynarodowych (NIIP).

Globalna klasa aktywdw obligacyjnych jest nadal wyceniana dos¢ atrakcyjnie, przy czym srednia globalna
rentownos¢ obligacji do terminu zapadalnosci, wynoszaca obecnie ok. 3,5%, jest najwyzsza od 2009 r.

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 wykupu, powinny by¢ srednio stosunkowo stabilne, a zatem wzrost wartosci
kapitatu powinien by¢ stosunkowo nieznaczny z perspektywy sredniego horyzontu inwestycyjnego.

W przypadku czeskich obligacji skarbowych nadal utrzymujemy niedowazong duracje, czyli ryzyko stopy
procentowej, gtéwnie ze wzgledu na historycznie niska premie za termin zapadalnosci, czyli ponizej
Sredniej réznice w dochodach do terminu zapadalnosci miedzy emisjami obligacji skarbowych o dtuzszych
i krotszych terminach zapadalnosci, nadal bardzo wysoki deficyt budzetowy Czech, nadal nie do korca
ugaszony ogien inflacyjny oraz niekorzystne czynniki globalne w postaci rekordowego zadtuzenia
rzadowego w kluczowych gospodarkach.

W perspektywie krétkoterminowej, obejmujacej jeden lub dwa kwartaty, mamy raczej ostrozne podejscie
do obligacji korporacyjnych, poniewaz tzw. marze kredytowe, czyli spready kredytowe, znajduja sie
znacznie ponizej diugoterminowych s$rednich historycznych, praktycznie na najnizszym poziomie
od 2007 r., czyli przed wybuchem globalnego kryzysu finansowego. Niemniej jednak catkowite, all-in, zyski
do terminu zapadalnosci obligacji korporacyjnych sg nadal stosunkowo solidne.

Najszerszy globalny indeks akcji MSCI All Country World osiggnat historyczne maksimum wynoszgce okoto
1000 punktoéw, co sktania nas do zachowania pewnej ostroznosci w nadchodzacym okresie. Wyceny akgji
— zarébwno w ujeciu bezwzglednym, jak i wzglednym w stosunku do obligacji — znajduja sie obecnie na
historycznych maksimach lub zblizaja sie do nich. Ten wniosek analityczny dotyczy przede wszystkim akcji
amerykanskich i ogdlnie akcji z sektora technologii informacyjnych. Zdecydowanie implikuje to pewna
ostroznosé, jesli chodzi o oczekiwane Srednie roczne zyski w $rednio- i dtugoterminowej perspektywie
inwestycyjnej wynoszacej okoto dziesieciu lat.

Z drugiej strony uwazamy obecnie wyceny akcji w Europie, Japonii i na rynkach wschodzacych za znacznie
bardziej atrakcyjne niz w przypadku akcji amerykanskich. Dlatego tez w ramach naszej globalnej alokacji
akcji preferujemy obecnie wiasnie te regiony.

Obecnie za gtdwne globalne ryzyka makroekonomiczne i inwestycyjne uwazamy: 1) niepewnosc¢ zwigzang
z bezprecedensowym cyklem wydatkow inwestycyjnych zwigzanych ze sztuczng inteligencja lub znacznie
gorsza stopa zwrotu z tych inwestycji (ROIC) badz z ewentualnym peknieciem banki wyceny w sektorze
technologicznym; 2) wyrazniejsze napiecia na rynkach aktywow prywatnych (private equity, private debt);
3) globalna stagflacje, zwitaszcza w Stanach Zjednoczonych; 4) kryzys zadtuzenia publicznego w Stanach
Zjednoczonych; oraz 5) kryzys zadtuzenia publicznego w Japonii.

W zwiazku z powyzszym obecnie zalecamy inwestorom jak najbardziej zdywersyfikowane portfele,
zarowno pod wzgledem poszczegdlnych klas aktywdw inwestycyjnych — 1) gtdwnych klas aktywow, czyli
rynkéw publicznych: akcji, obligacji skarbowych i korporacyjnych, oraz 2) alternatywnych klas aktywadw,
czyli rynkéw aktywow prywatnych: nieruchomosci, private equity, venture capital, private debt i venture
debt —jak i pod wzgledem dywersyfikacji regionalnej.

—— Miesigc narynkach finansowych — grudzien 2025

1M —



—— SPECJALISTYCZNE POJECIE MIESIACA
TOZSAMOSC MAKROFISKALNA

Wskaznik diugu publicznego do PKB nalezy do najwazniejszych wskaznikdw stabilnosci makroekonomicznej,
stabilnoscifiskalneji ryzyka suwerennego.Jego rozwdjjest przedmiotem zainteresowania rzadéw, bankdéw centralnych,
agencji ratingowych i rynkéw finansowych. Podstawowym narzedziem analitycznym pozwalajacym zrozumiec jego
dynamike w czasie jest prosta, ale niezwykle istotna tozsamos¢é makrofiskalna, ktdra taczy polityke fiskalng, wzrost
gospodarczy i stopy procentowe.

Podstawowe réwnanie dynamiki dtugu — Standardowe réwnanie rozwoju stosunku diugu publicznego do PKB ma
postac:

_ 1+ 7

b;
1+ g;

bi—1 — pby

gdzie b, oznacza dtug w stosunku do PKB, r, oznacza efektywna nominalng stope procentowa dtugu publicznego, g,
oznacza nominalna stope wzrostu PKB, definiowang jako realna stopa wzrostu PKB powigkszona o stope inflacji, a pb,
oznacza podstawowe saldo finanséw publicznych (w stosunku do PKB).

Rownanieto pokazuje,ze zmianawskaznika zadtuzenia jest wynikiem trzech podstawowych czynnikéw: poczatkowego
poziomu dtugu, réznicy miedzy stopa procentowa a nominalnym wskaznikiem wzrostu gospodarczego oraz
pierwotnego salda budzetowego.

Kluczowym pojeciem jest tzw. réznica miedzy stopa procentowa a stopa wzrostu gospodarczego (r — g). Jesli stopa
procentowa jest wyzsza niz tempo nominalnego wzrostu gospodarki, dtug ma tendencje do ,samoistnego” wzrostu,
nawet przy zrownowazonym saldzie budzetu pierwotnego. Mechanizm ten nazywany jest efektem kuli Snieznej,
poniewaz koszty odsetkowe kumuluja sie na coraz wiekszej bazie zadtuzenia.

| odwrotnie, jesli r < g, relacja dtugu do PKB moze spas¢ nawet przy umiarkowanym deficycie budzetowym. Taka
sytuacja byta typowa dla wielu gospodarek rozwinietych po globalnym kryzysie finansowym, kiedy bardzo niskie
stopy procentowe znacznie tagodzity ograniczenia fiskalne.

Pierwotny bilans budzetowy, czyli pierwotne saldo budzetu, to czes¢ finanséw publicznych, ktérg rzad kontroluje
bezposrednio poprzez polityke podatkowa iwydatkowa. Pierwotna nadwyzka budzetowa zmniejsza wskaznik
zadtuzenia, podczas gdy pierwotny deficyt budzetowy go zwieksza. Z rownania wynika, ze im wyzszy jest poczatkowy
dtug, tym wieksza nadwyzka budzetowa jest potrzebna do jego stabilizacji, zwtaszcza w warunkach niekorzystnych
réznic miedzy stopa procentowa a wzrostem gospodarczym.

Z analitycznego punktu widzenia wazne jest rozréznienie miedzy cyklicznym a strukturalnym saldem budzetu
pierwotnego. Dla dtugoterminowej stabilnosci kluczowe znaczenie ma sktadnik strukturalny, a nie tymczasowe
wptywy cyklu gospodarczego.

Réwnanie to ma istotne implikacje dla prognoz makroekonomicznych. Pokazuje ono, ze sama konsolidacja fiskalna
nie musi stabilizowac dtugu, jesli towarzyszy jej staby nominalny wzrost gospodarczy lub gwattowny wzrost stdp
procentowych. Podkresla réwniez, ze polityka wzrostu gospodarczego (inwestycje, produktywnosé, rynek pracy) jest
kluczowym czynnikiem stabilnosci fiskalnej.

W scenariuszach makroekonomicznych kluczowe jest zatem spdjne modelowanie trajektorii wzrostu, inflacji, stop
procentowych i polityki fiskalnej. Niewielkie zmiany w zatozeniach dotyczacych r lub g moga przy wysokim zadtuzeni
prowadzi¢ do znacznie odmiennych wynikéw.

Z punktu widzenia inwestorow ta tozsamos¢ makroekonomiczna stanowi podstawe oceny ryzyka suwerennego,
rentownosci obligacji skarbowych i dtugoterminowej stabilnosci finanséw publicznych. Rynki finansowe i inwestorzy
obserwuja przede wszystkim, czy dana gospodarka jest w stanie generowac¢ nadwyzki budzetowe w sytuacji, gdy
pogtebia sie réznica miedzy stopa procentowa a wzrostem gospodarczym.

Rdownanie pomaga réwniez wyjasnic¢, dlaczego kraje o wysokim zadtuzeniu moga przez dtugi czas funkcjonowac
bez problemow (jesli r < g), ale takze dlaczego sytuacja moze sie stosunkowo szybko zmieni¢ w przypadku zmiany
warunkow finansowych.

Rownanie dynamiki dtugu publicznego do PKB stanowi jedno z najwazniejszych narzedzi analitycznych wspotczesnej
makroekonomii. taczy ono polityke fiskalng, wzrost gospodarczy i sytuacje finansowa w prosty i przejrzysty sposoéb.
Jest nieodzowne zaréwno w analizie makroekonomicznej, jak i i inwestycyjnej, poniewaz pozwala zrozumiec¢ nie tylko
aktualny stan finanséw publicznych, ale przede wszystkim ich przyszita trajektorie i ryzyka.
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