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STRATEG INWESTYCYJNY W CONSEQ GROUP

WYNIKI AKTYWOW INWESTYCYINYCH W LIPCU

Kluczowym wydarzeniem na globalnych rynkach finansowych w lipcu byt stosunkowo znaczacy wzrost rentownosci
obligacji i odpowiadajacy mu spadek cen na rynku obligacji. Globalny indeks obligacji Bloomberg Global Aggregate
spadt 0 0,5%, a srednia globalna rentownos¢ obligacji do terminu zapadalnosci Bloomberg Global Aggregate Yield
to Worst wzrosta o0 20 punktow bazowych do 4,00%. Indeks czeskich obligacji skarbowych spadt 0 1,5% (w koronach
czeskich), a rentownos¢ czeskich 10-letnich obligacji skarbowych do terminu zapadalnosci wzrosta o 39 punktdw

bazowych do 4,96%.
Dolar, wedtug indeksu dolara DXY ostabit sie 0 1,3% do poziomu 99,9 punktow.

Rynki akcji, wedtug globalnego indeksu MSCI All Country World Total Return, odnotowaty niewielki wzrost na poziomie
0,1%.

Cena ropy Brent z Morza Pétnocnego wzrosta o0 23,6% do 90 dolaréw za barytke, a cena ztota wzrosta nieznacznie
0 0,3% do 4049 dolaréw za uncje.

Ropa Brent 23,6%
Chiny (MSCI China Total Return) 9,0%
Globalne rynki surowcéw (Bloomberg Commodity Total Return) 7,5%
Platyna —— 0%
Europa Srodkowa i Wschodnia (CECEEUR) —— G, 7%
Wielka Brytania (MSCI UK Total Return) I 5, 30
Ameryka tacinska (MSCI Latin America Total Return) S /. 0%
Aluminium —— 3 3%
Miedz — 3 7%
Cynk —— 3 G0
Globalne rynki akgji - Akcje wartosciowe (MSCI All Country World Value Total Return) 3%
USA (Bloomberg Magnificent 7 Total Return) — 1%
Europa (STOXX Europe 600 Total Return) 9%
Indie (MSCI India Total Return) — 7%
Japonia (MSCI Japan Total Return) . 0%
EUR/USD m. 09%
Rynki rozwiniete (MSCI World Total Return) m 0,5%
Graniczne rynki akgji (MSCI Frontier Markets Total Return) m 0,4%
Akcje spoza USA (MSCIAll Country World ex-US Total Return) " 03%
Zioto 1 03%
Globalne rynki akcji (MSCI All Country World Total Return) 0,1%
USA (S&P 500 Total Return) -0,1% 1
EUR/CZK -02% 1
Obligacje korporacyjne o ratingu spekulacyjnym (Bloomberg Global High-Yield) -0,3% m
Czeskie obligacje skarbowe (Bloomberg Czech Govt All > 1Yr Bond) -0,4% ®
Globalne rynki obligacji (Bloomberg Global Aggregate) -0,5%
Obligacje korporacyjne o ratingu inwestycyjnym (Bloomberg Global Aggregate Corporate) -11% —
UsSD/CzK 1% m—
Amerykanskie obligacje skarbowe (Bloomberg US Treasury) -11% m—
Indeks dolara DXY -1,3%
USA (Bloomberg 500 ex Magnificent 7 Total Return) -2,5% —
Globalne rynki akgji - Akcje wzrostowe (MSCI All Country World Growth Total Return)  -2,8% m——
Srebro  -2,8% m—
Rynki rozwijajace sie (MSCI Emerging Markets Total Return)  -31% n——
USA (NASDAQ Composite Total Return) -32% m——
Rozwijajaca si¢ Azja (MSCI Asia ex-Japan Total Return) -32% e ——
-50% 0,0% 5,0% 10,0% 150% 20,0% 250%

Zrédto: Bloomberg; Michal Stupavsky, CFA



(ONSEQ

IMIANY RENTOWNOSCI OBLIGAC)I
DO TERMINU ZAPADALNOSCI | MARZ KREDYTOWYCH W LIPCU

m Zmiana rentownosci obligacji i marzy kredytowej (w punktach bazowych, lewa 09)
¢ Aktualny poziom rentownosci obligacji i marzy kredytowej (prawa os)
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Zrédho: Bloomberg; Michal Stupavsky, CFA
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WYNIKI AKTYWOW INWESTYCYINYCH
0D POCZATKU ROKU DO KONCA LIPCA

Krotkie podsumowanie sytuacji na globalnych rynkach finansowych za pierwsze siedem miesiecy tego roku
przedstawia sie nastepujgco: dolar nieznacznie sie umocnit, rentownosc¢ obligacji wzrosta dos¢ gwattownie, a ceny
obligacji spadty srednio dos¢ wyraznie, natomiast akcje srednio odnotowaty ponadprzecietne wzrosty.

Dolar amerykanski, wedtug indeksu DXY, umocnit sie 0 1,6% do 99,9 punktéw. W stosunku do euro dolar umocnit sie
01,9% do 1153 USD/EUR, a w stosunku do korony czeskiej o0 2,1% do 21,01 CZK/USD. Korona ostabita sie nieznacznie
wzgledem euro o 0,1% do poziomu 24,22 CZK/EUR.

Srednia globalna rentowno$é obligacji do terminu zapadalnosci Bloomberg Global Aggregate Yield to Worst wzrosta
0 48 punktdéw bazowych do 4,00%. Globalny indeks obligacji Bloomberg Global Aggregate spadt o 0,7%. Indeks
czeskich obligacji skarbowych zyskat 0,6% (w koronach czeskich), a rentownosci na catej krzywej dochodowosci
wzrosty o okoto 30 punktdw bazowych.

Globalny indeks akcji MSCI All Country World Total Return odnotowat wzrost o 11,3%, podczas gdy grupa akcji
Magnificent 7 wyraznie pozostata w tyle — indeks Bloomberg Magnificent 7 Total Return odnotowat wzrost na poziomie
zaledwie 0,3%.

Cenaropy Brentz Morza Pétnocnegowzrosta o 48,1% do90dolardw za barytke, cena ztotaspadta o 6,7% do 4049 dolaréow
Za uncje, a cena srebra spadta 018,2% do 57,8 dolaréw za uncje.

Ropa Brent 48,1%
Globalne rynki surowcéw (Bloomberg Commodity Total Return) 23,0%
Rozwijajaca sie Azja (MSCI Asia ex-Japan Total Return) 221%
Rynki rozwijajgce sie (MSCI Emerging Markets Total Return) I 0 0,0%
Cynk I 10,8%
Japonia (MSCI Japan Total Return) I 7,0%
Europa Srodkowa i Wschodnia (CECEEUR) I G, 7%
Ameryka taciniska (MSCI Latin America Total Return) I 15,9%
Globalne rynki akgji - Akcje wartosciowe (MSCI All Country World Value Total Return) I 15,3%
Akcje spoza USA (MSCI All Country World ex-US Total Return) I 4,1%
USA (Bloomberg 500 ex Magnificent 7 Total Return) I 12,6%
Wielka Brytania (MSCI UK Total Return) I 11,9%
Globalne rynki akgji (MSCIAll Country World Total Return) 1,3%
Miedz 1] 2%
Graniczne rynki akgji (MSCI Frontier Markets Total Return) I 10,6%
Rynki rozwiniete (MSCI World Total Return) I 10,3%
Europa (STOXX Europe 600 Total Return) I 10,0%
USA (S&P 500 Total Return) I O 9%
USA (NASDAQ Composite Total Return) I O 5%
Globalne rynki akgji - Akcje wzrostowe (MSCI All Country World Growth Total Return) I 7,5%
Aluminium I 7 2%
USD/CZK - 21%
Obligacje korporacyjne o ratingu spekulacyjnym (Bloomberg Global High-Yield) . 1,9%
Indeks dolara DXY 1,6%
USA (Bloomberg Magnificent 7 Total Return) 1 03%
EUR/CZK 1 01%
Globalne rynki obligacji (Bloomberg Global Aggregate) -0,7%
Amerykanskie obligacje skarbowe (Bloomberg US Treasury) -0,8% W
Obligacje korporacyjne o ratingu inwestycyjnym (Bloomberg Global Aggregate Corporate) -0,9% H
Czeskie obligacje skarbowe (Bloomberg Czech Govt All > 1Yr Bond) 5% =
EUR/USD -1,9% W
Zioto -6,7%
Chiny (MSCI China Total Return) -7,3% —
Indie (MSCI India Total Return) -8,3% I

Srebro -18,2%
Platyna  -18,5% I

-250% 0,0% 250% 50,0%

Zrédto: Bloomberg; Michal Stupavsky, CFA
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(ONSEQ

IMIANY RENTOWNOSCI OBLIGACJI DO TERMINU ZAPADALNOSCI
| MARZ KREDYTOWYCH 0D POCZATKU ROKU DO KONCA LIPCA

m Zmiana rentownosci obligacji i marzy kredytowej (w punktach bazowych, lewa o09)
& Aktualny poziom rentownosci obligacji i marzy kredytowej (prawa os)
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globalny 2lata  10lat 30lat 2lata 10lat 30lat 2lata 10lat 30lat 2lata 10lat 15lat $rednia $rednia Srednia Srednia
zysk z stopa stopa marza marza
obligaciji zwrotu zwrotu

Zrédto: Bloomberg; Michal Stupavsky, CFA
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—— WOINA MIEDZY STANAMI ZJEDNOCZONYMI A IRANEM JAKO
KROTKOTERMINOWY CZYNNIK PRZYSPIESZAJACY WZROST
RENTOWNOSCI GLOBALNYCH OBLIGAC!I

Wybuch konfliktu zbrojnego miedzy Stanami Zjednoczonymi a Iranem na przetomie lutego i marca stanowit istotny
krotkoterminowy czynnik napedzajacy wzrost rentownosci obligacji skarbowych na gtéwnych swiatowych rynkach.
Gwattowny wzrost napie¢ geopolitycznych szybko znalazt odzwierciedlenie w cenach surowcéw energetycznych,
oczekiwaniach inflacyjnych oraz prognozach dotyczacych polityki pienieznej. Skutkiem tego byt spadek cen obligacji
i wzrost ich rentownosci.

Ten punkt zwrotny jest wyraznie widoczny na rynku amerykanskim. Ostatnim dniem handlowym przed wybuchem
konfliktu byt pigtek 27 lutego, a pierwsza petna reakcja rynku miata miejsce w poniedziatek 2 marca. W ciggu kolejnych
dni rentownosc¢ 10-letnich amerykanskich obligacji skarbowych znacznie wzrosta, a podobnym trendem podazaty
rowniez krotsze terminy zapadalnosci. Zwigzek czasowy miedzy poczatkiem konfliktu a zmiang trendu jest zatem
dos¢ przekonujacy.

Sama wojna nie wyjasnia jednak w petni pdzniejszych zmian. Bardziej trafne jest postrzeganie jej jako czynnika
wyzwalajacego, ktory przyspieszyt i uwydatnit presje obecna juz wczesniej na globalnych rynkach obligacji. Obecny
wzrost rentownosci ma przy tym trzy gtdwne wymiary: aktualny szok geopolityczny ienergetyczny, cykliczna
rewaluacje stop procentowych bankdéw centralnych oraz dlugoterminowe zmiany strukturalne na rynku kapitatowym.

W rezultacie od 27 lutego do konca lipca rentownos¢ amerykanskiej obligacji skarbowej o dziesiecioletnim terminie
zapadalnosci — najwazniejszego globalnego benchmarku obligacyjnego — wzrosta o 80 punktéw bazowych do obecnego
poziomu 4,73%, rentownos¢ trzydziestoletnich amerykanskich obligacji skarbowych wzrosta o 66 punktéw bazowych
do 5,27%, co jest najwyzszym poziomem od 2004 r., a srednia globalna rentownos¢ obligacji do terminu zapadalnosci
Bloomberg Global Aggregate Yield to Worst wzrosta o 62 punkty bazowe do 4,00%.

RENTOWNOSC AMERYKANSKICH OBLIGAC)I SKARBOWYCH DO TERMINU WYKUPU
(ZMIANY 0D POCZATKU ROKU DO KONCA LIPCA)

—10-letni termin zapadalnosci —30-letni termin zapadalnosci
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Zrédto: Bloomberg; Michal Stupavsky, CFA
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IMIANY RENTOWNOSCI OBLIGAC)I DO TERMINU ZAPADALNOSCI
| MARZ KREDYTOWYCH 0D 27 LUTEGO DO KONCA LIPCA

m Zmiana rentownosci obligacji i marzy kredytowej (w punktach bazowych, lewa 03)
¢ Aktualny poziom rentownosci obligacji i marzy kredytowej (prawa os)
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zysk z stopa stopa marza marza
obligaciji zZwrotu zwrotu

Zrédio: Bloomberg; Michal Stupavsky, CFA

KATALIZATOR AKTUALNY: GEOPOLITYKA, ROPA NAFTOWA 1 INFLACJA

Bezposrednim mechanizmem, poprzez ktéry konflikt wptynat na rynki obligacji, byt wzrost cen ropy naftowej
i innych surowcoéw energetycznych. Inwestorzy zaczeli uwzgledniac ryzyko ograniczenia dostaw z Bliskiego Wschodu,
zakidcen szlakow handlowych oraz wzrostu kosztéw transportu i produkcji przemystowej. Wyzsze ceny energii nie
wptywaja jednak wytacznie bezposrednio na inflacje konsumencka. Moga one roéwniez stopniowo przektadac sie na
ceny towardw, ustug, logistyki, a w konsekwencji na zadania ptacowe. W tym kontekscie mamy do czynienia z tzw.
wtornymi efektami inflacyjnymi.

Pierwsza reakcja rynku nie byfta jednak do konca jednoznaczna. Konflikty geopolityczne zazwyczaj sprzyjaja
popytowi na bezpieczne aktywa, do ktérych tradycyjnie zaliczane sa amerykanskie i niemieckie obligacje skarbowe.
W poczatkowej fazie czes¢ inwestoréw kupowata wiec obligacje. Ten efekt bezpieczenstwa zostat jednak szybko
przyémiony obawa, ze konflikt bedzie miat przede wszystkim wptyw inflacyjny i utrudni bankom centralnym dalsze
obnizanie podstawowych stép procentowych.

Wiasnie ta zmiana postrzegania miata kluczowe znaczenie dla rozwoju rynku. Obligacje przestaty by¢ traktowane
wytacznie jako bezpieczna przystan, lecz ponownie zaczeto je postrzegac jako aktywa wrazliwe na inflacje. Jesliinwestor
spodziewa sie, ze przyszta inflacja bedzie wyzsza, zada wyzszego zysku z posiadania obligacji, aby zrekompensowac
spadek realnej wartosci swoich przysztych ptatnosci.

Podobna reakcja nie ograniczata sie wytacznie do Standw Zjednoczonych. Rentownosci rosty réwniez w Europie
i Japonii, cho¢ intensywnos¢ tych zmian réznita sie w zaleznosci od rynku. Wspdlnym mianownikiem byty obawy, ze
dtugotrwaty konflikt doprowadzi do wzrostu kosztéw energii, spowolnienia wzrostu gospodarczego i jednoczesnie
utrzymania wysokiej inflacji na podwyzszonym poziomie. Dla bankéw centralnych stworzytoby to niekomfortowa
sytuacje, w ktdrej musiatyby wybiera¢ miedzy wspieraniem gospodarki a walka z inflacja.

KATALIZATOR CYKLIGZNY: PODSTAWOWE STOPY PROGENTOWE POZOSTANA WYZSZE
PRZEZ DEUZSZY CZAS

Drugim aspektem obecnej sytuacji jest zmiana oczekiwan dotyczacych ksztattowania polityki pienieznej. Przed
wybuchem konfliktu rynki zaktadaty, ze stopniowe tagodzenie inflacji pozwoli gtdbwnym bankom centralnym na dalsze
obnizanie podstawowych stép procentowych. Wzrost cen ropy naftowej i energii poddat ten scenariusz w watpliwosc.
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Inwestorzy zaczeli zaktadac, ze inflacja moze spadac¢ wolniegj, a stopy procentowe pozostang na wyzszym poziomie
dtuzej, niz poczatkowo zaktadano. Ta zmiana jest najbardziej widoczna w przypadku obligacji o krétkich i srednich
terminach zapadalnosci, ktére sg szczegdlnie wrazliwe na przewidywane zmiany w polityce pienieznej.

Co wiecej, w kolejnych miesigcach stato sie jasne, ze szok energetyczny nie byt jedynym czynnikiem proinflacyjnym.
Na rentownosci obligacji pozytywnie wptywata réwniez stabilna aktywnos¢ gospodarcza, napieta sytuacja na rynku
pracy, wydatki inwestycyjne oraz utrzymujaca sie inflacja bazowa. W zwiazku z tym rynek coraz czesciej zaktada, ze
rownowagowy poziom stép procentowych jest wyzszy niz w okresie po globalnym kryzysie finansowym oraz ze pole
manewru dla szybkiego i szeroko zakrojonego luzowania polityki pienieznej pozostanie ograniczone.

Z cyklicznego punktu widzenia wojna zmienita przede wszystkim harmonogram oczekiwanych dziatan bankéw
centralnych. Oczekiwana obnizka podstawowych stop procentowych zostata przesunieta w czasie, oczekiwany zakres
obnizki stép zostat zmniejszony, a w niektérych okresach powrdécity spekulacje rynkowe na temat mozliwosci dalszego
zaciesniania polityki pienieznej.

KATALIZATOR STRUKTURALNY: WYZSZE PREMIE ZA RYZYKO DEUGOTERMINOWE

Najwazniejsza, z zarazem najbardziej trwata warstwe stanowia czynniki strukturalne. Dtugoterminowe rentownosci
obligacji nie sg determinowana wytacznie przez oczekiwany przebieg podstawowych stép procentowych bankdow
centralnych, ale takze przez dodatkowa rekompensate, ktdrej inwestorzy domagaja sie w zamian za niepewnosé
zwiazana z wieloletnim utrzymaniem obligacji. Rekompensata ta odzwierciedla obawy dotyczace przysztej inflacji,
sytuacji budzetowej, polityki pienieznej, zmiennosci oraz rosnacej podazy nowego diugu.

Wiasnie ta dtugoterminowa premia za ryzyko obecnie rosnie. Stany Zjednoczone, kraje europejskie oraz inne duze
gospodarkifinansuja ogromne deficyty budzetowe, a jednoczesnie zwiekszajg wydatki na obronnos¢, bezpieczenstwo
energetyczne, infrastrukture i systemy socjalne. W rezultacie na rynku pojawia sie ogromna liczba nowych obligacji
skarbowych. Aby inwestorzy mogli wchtonac te oferte, domagaja sie wyzszych rentownosci.

Jednoczesnie zmienita sie struktura popytu. Banki centralne nie petnia juz w takim stopniu roli dominujacych
i niewrazliwych na ceny nabywcoéw, jak miato to miejsce w okresie szeroko zakrojonego luzowania ilosciowego.
Zmniejszenie ich bilansdéw oraz ograniczone reinwestycje obligacji osiggajacych termin zapadalnosci oznaczaja, ze
wieksza czes¢ nowo emitowanego diugu musi by¢ finansowana przez sektor prywatny.

Oprécz budzetéw publicznych rosnie rowniez prywatny popyt na kapitat. Znacznych inwestycji wymagaja
infrastruktura energetyczna, przemyst obronny, cyfryzacja, rozwdj sztucznej inteligencji oraz budowa centréw danych.
Wieksza konkurencja o dostepne oszczednosci moze w dtuzszej perspektywie podniesc¢ realna cene kapitatu, nawet
jesli krétkoterminowa inflacja pdzniej sie ustabilizuje.

Ta warstwa strukturalna wyjasnia, dlaczego rentownosci obligacji niekoniecznie musza automatycznie powrdcic
do pierwotnego poziomu po ewentualnym zakonczeniu konfliktu lub spadku cen ropy. Premia za ryzyko geopolityczne
moze ustgpi¢ stosunkowo szybko, jednak ogromne deficyty budzetowe, rosngca podaz dtugu i wieksze potrzeby
inwestycyjne najprawdopodobniej beda sie utrzymywac przez wiele lat.

IMIANA ZACHOWAN RYNKOW OBLIGAC)I

Obecna sytuacja pokazuje jednoczesnie, ze obligacje skarbowe nie musza juz reagowac na wstrzasy geopolityczne tak
samo jak w okresie niskiej inflacji. W przesztosci zazwyczaj dominowat efekt bezpieczenstwa. W przypadku eskalacji
konfliktu zbrojnego inwestorzy kupowali wysokiej jakosci obligacje skarbowe, ich ceny rosty, a rentownosci spadaty.

W warunkach podwyzszonej inflacji moze jednak dominowac odwrotny mechanizm. Jesli konflikt zagraza dostawom
energii lub waznym szlakom handlowym, staje sie on dla rynkéw przede wszystkim szokiem inflacyjnym. Inwestorzy
zajmuja sie wowczas nie tylko bezposrednim ryzykiem bezpieczernstwa, ale takze wpltywem konfliktu na ceny,
podstawowe stopy procentowe bankéw centralnych oraz budzety panstwowe.

Byto to widoczne réwniez na poczatku marca biezacego roku. Konflikt miedzy Stanami Zjednoczonymi a Iranem
zmienit krotkoterminowa dynamike rynku i zapoczatkowat pierwsza znaczaca fale wzrostu rentownosci obligacji.
Jego wplyw byt jednak tak silny wiasnie dlatego, ze dotknat rynek, ktdry juz wczesniej borykat sie z wyzsza inflacja,
deficytami budzetowymi i rosngcag podaza diugu.

KONSEKWENCJE DLA INWESTOROW

Z punktu widzenia inwestordw wazne jest rozréznienie, ktdéra czes¢ wzrostu rentownosci obligacji ma charakter
tymczasowy, a ktéra moze sie utrzymac. Szok geopolityczny i energetyczny jest najbardziej wrazliwy na doniesienia
dotyczace dalszego przebiegu konfliktu. Rozejm, wznowienie dostaw ropy lub spadek premii za ryzyko mogtyby
doprowadzi¢ do stosunkowo szybkiej korekty rentownosci. Czes¢ cykliczna tych zmian bedzie zalezata przede
wszystkim od inflacji, wzrostu gospodarczego oraz komunikatéw bankéw centralnych. Natomiast czynniki
strukturalne sa najmniej podatne na szybka zmiane sytuacji. Ogromne deficyty budzetowe, rosngca podaz dtugu
publicznego oraz wyzsze wymagane wynagrodzenie za ryzyko diugoterminowe moga utrzymywac rentownosci
obligacji na podwyzszonym poziomie nawet po ustgpieniu bezposrednich napie¢ geopolitycznych.
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Wybuch konfliktu zbrojnego miedzy Stanami Zjednoczonymi alranem stanowit wyraznie rozpoznawalny,
krotkoterminowy czynnik wywotujacy wzrost rentownosci obligacji na swiatowych rynkach finansowych. Wzrost cen
energii spowodowat wzrost oczekiwan inflacyjnych, doprowadzit do ponownej oceny przysztego kierunku polityki
pienieznej i przewazyt nad tradycyjnym popytem na obligacje skarbowe wynikajacym ze wzgleddw bezpieczenstwa.

Wojna nie byta jednak jedyna przyczyna. Raczej przyspieszyta trend, ktdéry ma rdwniez podtoze cykliczne
i strukturalne. Obecny wstrzas geopolityczny wyjasnia tempo i moment wystapienia pierwszego ruchu, cykliczna
korekta podstawowych stép procentowych bankdw centralnych wyjasnia jego kontynuacje, a czynniki strukturalne
determinuja, dlaczego rentownosci obligacji moga pozostac¢ na podwyzszonym poziomie nawet po ustaniu konfliktu.

Dlatego tez o dalszym kierunku rozwoju rynku nie zadecyduje wytacznie przebieg wojny. Rownie wazne bedzie to,
czy uda sie ustabilizowac¢ inflacje, jak szybko banki centralne beda w stanie ztagodzi¢ polityke pieniezna oraz czy
inwestorzy beda sktonni do dtugoterminowego finansowania rosngcego dtugu publicznego bez dalszego wzrostu
wymaganej premii za ryzyko.
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Strateg inwestycyjny w Conseq Group
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Michal Stupavsky jest zwigzany z Conseq od 2017 roku. Jako strateg inwestycyjny
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stosowanych strategii inwestycyjnych partnerom biznesowym.

Michal posiada 18-letnie doswiadczenie na rynkach finansowych, w asset
management, doradztwie inwestycyjnym oraz w duzych miedzynarodowych
korporacjach przemystowych. Przed rozpoczeciem pracy w Conseq, Michal
pracowat w X-Trade Brokers, Orlen Unipetrol i Cemex. Jest rowniez cztonkiem
zarzadu i kierownikiem ds. badan ekonomicznych w Prague Finance Institute.

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
inwestorow (2011, 2016), wspotautorem pierwszej czeskiej ksigzki o finansach
behawioralnych Inwestor XXI wieku (2013) i autorem Stownika inwestora (2020).

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 gwarantujg realizacji zatozonego celu inwestycyjnego,

ani uzyskania okres$lonego wyniku inwestycyjnego. Nalezy liczy¢ sie Dowiedz SiQ WiQCGj!
z mozliwoscig czesciowej utraty wptaconych srodkéw a Conseq Investment
Management a.s. nie gwarantuje zwrotu zainwestowanych srodkdéw.
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 oraz Dokumenty zawierajace kluczowe
informacje, Prospekty, Sprawozdania Finansowe mozna uzyskac¢ w siedzibie
Spdtki Conseqg Investment Management a.s. oraz na stronie internetowej
www.consed.pl.
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