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W grudniu główne klasy aktywów inwestycyjnych nie radziły sobie zbyt dobrze, stąd nastąpiła korekta po wcześniejszym, 
stosunkowo pozytywnym rozwoju w listopadzie. Najszerszy globalny indeks akcyjny MSCI All Country World stracił w grudniu 
2,5%. Jednocześnie największą stratę zanotowały akcje w Amerykce Łacińskiej, których indeks MSCI Latin America stracił 
7,3%. Jeśli chodzi o obligacje, Bloomberg Global-Aggregate, najszerszy globalny indeks obligacji, stracił bardzo znaczne, jak 
na poziomy obligacji, 2,1%, przy czym średnia globalna rentowność obligacji do terminu zapadalności wzrosła o 16 punktów 
bazowych do 3,68%. Niezbyt dobrze wypadły obligacje rządowe o dłuższych terminach zapadalności, ponieważ np. indeks 
amerykańskich obligacji rządowych o  terminie zapadalności powyżej 20 lat stracił nawet 6,0%. Indeks czeskich obligacji 
rządowych stracił 0,9%. Jeśli chodzi o surowce, globalny indeks surowców Bloomberg Commodity Total Return zyskał 1,0%, 
a cena ropy Brent z Morza Północnego wzrosła o 2,3% do 75 dolarów za baryłkę. Jeśli chodzi o rozwój sytuacji na rynkach 
walutowych, dolar w grudniu dość znacząco umocnił się, a indeks dolara DXY zyskał 2,6% do 108,5 pkt. 

OCENA MINIONEGO MIESIĄCA

W grudniu nie dokonaliśmy żadnych znaczących zmian w ustawieniach naszego portfela inwestycyjnego, tj. w alokacji aktywów, 
utrzymując jednocześnie ogólnie neutralną wagę w ramach globalnej alokacji akcji. Obecnie przeważamy następujące kategorie 
akcji: rynki wschodzące (emerging markets), zwłaszcza Europa Środkowo-Wschodnia, oraz rozwijająca się Azja na czele 
z Chinami; akcje amerykańskich spółek o małej kapitalizacji (US small-caps); akcje brytyjskie; akcje producentów surowców; 
oraz akcje wartościowe (value stocks). Z drugiej strony niedoważamy obecnie następujące kategorie akcji: amerykańskie spółki 
o  dużej kapitalizacji rynkowej (US large-caps); i  akcje wzrostowe (growth stocks). Ogólnie rzecz biorąc, naszym zdaniem 
globalne rynki akcji jako całość są obecnie nieco przewartościowane, jednakże to zawyżenie cen wynika przede wszystkim 
z wyraźnego przeszacowania niedoważonych przez nas segmentów akcji, a z drugiej strony uważamy, że przeważone przez 
nas segmenty akcji są bardzo atrakcyjnie z punktu widzenia wyceny w średnioterminowym horyzoncie inwestycyjnym z bardzo 
ponadprzeciętnym potencjałem rentowności. 
Jeśli chodzi o obligacje, w dalszym ciągu utrzymywaliśmy ryzyko krótkoterminowe lub niedoważone ryzyko stopy procentowej 
czeskich obligacji rządowych, ponieważ różnica w rentownościach do terminu zapadalności pomiędzy obligacjami o długim 
i krótkim terminie zapadalności pozostaje naszym zdaniem zbyt niska. Obecna różnica w rentowności do terminu zapadalności 
pomiędzy 10letnimi i  2letnimi terminami zapadalności wynosi tylko około 80 punktów bazowych. Wreszcie, jeśli chodzi 
o obligacje korporacyjne, spready kredytowe są obecnie poniżej długoterminowych średnich historycznych i z tego powodu 
podchodzimy do obligacji korporacyjnych nieco ostrożniej z bardzo krótkoterminowej perspektywy inwestycyjnej. 

KONFIGURACJA PORTFELA I PERSPEKTYWY INWESTYCYJNE

Ważna informacja:
Przed podjęciem decyzji o inwestowaniu do otwartego funduszu inwestycyjnego potencjalny inwestor powinien zapoznać się z Dokumentem zawierającym kluczowe 
informacje oraz Statutem (prospektem) Funduszu. Fundusze nie gwarantują realizacji założonego celu inwestycyjnego, ani uzyskania określonego wyniku inwestycyjnego. 
Należy liczyć się z możliwością częściowej utraty wpłaconych środków a Conseq Investment Management as nie gwarantuje zwrotu zainwestowanych środków. Dokument 
ten ma charakter informacyjny oraz reklamowy i nie stanowi oferty w rozumieniu Kodeksu Cywilnego, ani usługi doradztwa finansowego, prawnego i podatkowego 
oraz nie należy go traktować jako rekomendacji dotyczącej instrumentów finansowych, ich emitentów lub wystawców. Wszelkie informacje takie jak oraz Dokumenty 
zawierające kluczowe informacje, Prospekty, Sprawozdania Finansowe można uzyskać w siedzibie Spółki Conseq Investment Management as oraz na stronie internetowej 
www.conseq.pl.

fundusze@conseq.pl +48 22 208 99 49 www.conseq.pl
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PPoopprrzzeeddnniiaa  
wwaarrttoośśćć

IInnddeekkss  ddoollaarraa  DDXXYY 2,6% 7,1% 108,5

EEUURR//UUSSDD -2,1% -6,2% 1,035

EEUURR//CCZZKK -0,3% 1,9% 25,19

UUSSDD//CCZZKK 1,3% 8,3% 24,24

EEUURR//PPLLNN -0,5% -1,5% 4,28

UUSSDD//PPLLNN 1,6% 4,9% 4,13

GGlloobbaallnnee  rryynnkkii  aakkccyyjjnnee  ((MMSSCCII  AAllll  CCoouunnttrryy  WWoorrlldd)) -2,5% 15,7%

RRoozzwwiinniięęttee  rryynnkkii  aakkccyyjjnnee  ((MMSSCCII  WWoorrlldd)) -2,7% 17,0%

RRyynnkkii  wwsscchhooddzząąccee  ((MMSSCCII  EEmmeerrggiinngg  MMaarrkkeettss)) -0,3% 5,1%

GGlloobbaallnnee  rryynnkkii  aakkccjjii  ––  wwaarrttoośścciioowwee  ((MMSSCCII  AAllll  CCoouunnttrryy  WWoorrlldd  VVaalluuee)) -5,4% 8,2%

GGlloobbaallnnee  rryynnkkii  aakkccjjii  ––  wwzzrroossttoowwee  ((MMSSCCII  AAllll  CCoouunnttrryy  WWoorrlldd  GGrroowwtthh)) 0,4% 23,3%

UUSSAA  ((SS&&PP  550000)) -2,5% 23,3% 5882

UUSSAA  ((NNAASSDDAAQQ)) 0,5% 28,6%

UUSSAA  ––  BBiigg  TTeecchh  ((MMaaggnniiffiicceenntt  77)) 6,3% 66,9%

EEuurrooppaa  ((SSTTOOXXXX  EEuurrooppee  660000)) -0,5% 6,0%

JJaappoonniiaa  ((MMSSCCII  JJaappaann)) 4,2% 18,5%

WWsscchhooddzząąccaa  AAzzjjaa  ((MMSSCCII  AAssiiaa  eexx--JJaappaann)) 0,1% 9,7%

CChhiinnyy  ((MMSSCCII  CChhiinnaa)) 2,5% 15,7%

AAmmeerryykkaa  ŁŁaacciińńsskkaa  ((MMSSCCII  LLaattiinn  AAmmeerriiccaa)) -7,3% -30,4%

EEuurrooppaa  ŚŚrrooddkkoowwaa  ((CCEECCEEEEUURR)) 3,6% 8,9%

CCzzeecchhyy  ((PPXX)) 4,6% 24,5% 1760

PPoollsskkaa  ((WWIIGG  3300)) -0,1% -3,5% 2806

GGlloobbaallnnee  rryynnkkii  oobblliiggaaccjjii  ((BBlloooommbbeerrgg  GGlloobbaall--AAggggrreeggaattee)) -2,1% -1,7%

GGlloobbaallnnee  rryynnkkii  oobblliiggaaccjjii  sskkaarrbboowwyycchh -2,9% -4,2%

GGlloobbaallnnee  rryynnkkii  oobblliiggaaccjjii  kkoorrppoorraaccyyjjnnyycchh  ssttooppnniiaa  iinnwweessttyyccyyjjnneeggoo -2,0% 1,1%

GGlloobbaallnnee  rryynnkkii  oobblliiggaaccjjii  kkoorrppoorraaccyyjjnnyycchh  ssttooppnniiaa  ssppeekkuullaaccyyjjnneeggoo  ((hhiigghh--yyiieelldd)) -0,6% 9,2%

RRyynnkkii  oobblliiggaaccjjii  kkoorrppoorraaccyyjjnnyycchh  ssttooppnniiaa  iinnwweessttyyccyyjjnneeggoo  ww  eeuurroo -0,4% 4,7%

RRyynnkkii  oobblliiggaaccjjii  kkoorrppoorraaccyyjjnnyycchh  ssttooppnniiaa  ssppeekkuullaaccyyjjnneeggoo  ((hhiigghh--yyiieelldd)) 0,6% 8,6%

CCzzeesskkiiee  oobblliiggaaccjjee  sskkaarrbboowwee  ((BBlloooommbbeerrgg  CCzzeecchh  GGoovvtt  AAllll  >>  11  YYrr  BBoonndd)) -0,9% 2,5%

ŚŚrreeddnniiaa  gglloobbaallnnaa  rreennttoowwnnoośśćć  oobblliiggaaccjjii  ((BBlloooommbbeerrgg  GGlloobbaall--AAggggrreeggaattee  YYiieelldd  TToo  WWoorrsstt)) 0,16% 0,17% 3,68%

RReennttoowwnnoośśćć  1100--lleettnniicchh  aammeerryykkaańńsskkiicchh  oobblliiggaaccjjii  sskkaarrbboowwyycchh 0,40% 0,69% 4,57%

RReennttoowwnnoośśćć  22--lleettnniicchh  aammeerryykkaańńsskkiicchh  oobblliiggaaccjjii  sskkaarrbboowwyycchh 0,09% -0,01% 4,24%

RReennttoowwnnoośśćć  1100--lleettnniicchh  nniieemmiieecckkiicchh  oobblliiggaaccjjii  sskkaarrbboowwyycchh 0,28% 0,34% 2,37%

RReennttoowwnnoośśćć  22--lleettnniicchh  nniieemmiieecckkiicchh  oobblliiggaaccjjii  sskkaarrbboowwyycchh 0,13% -0,32% 2,08%

RReennttoowwnnoośśćć  1100--lleettnniicchh  cczzeesskkiicchh  oobblliiggaaccjjii  sskkaarrbboowwyycchh 0,23% 0,39% 4,22%

RReennttoowwnnoośśćć  22--lleettnniicchh  cczzeesskkiicchh  oobblliiggaaccjjii  sskkaarrbboowwyycchh 0,05% -1,21% 3,45%

RReennttoowwnnoośśćć  1100--lleettnniicchh  ppoollsskkiicchh  oobblliiggaaccjjii  sskkaarrbboowwyycchh 0,37% 0,69% 5,89%

RReennttoowwnnoośśćć  1100--lleettnniicchh  ssłłoowwaacckkiicchh  oobblliiggaaccjjii  sskkaarrbboowwyycchh 0,20% 0,19% 3,36%

MMaarrżżaa  kkrreeddyyttoowwaa  ––  ssttooppiieeńń  iinnwweessttyyccyyjjnnyy  EEUURR  ((MMaarrkkiitt  iiTTrraaxxxx  EEuurrooppee  //  CCDDSS)) 0,00% -0,26% 0,89%

MMaarrżżaa  kkrreeddyyttoowwaa  ––  hhiigghh--yyiieelldd  EEUURR  ((MMaarrkkiitt  iiTTrraaxxxx  EEuurrooppee  CCrroossssoovveerr  //  CCDDSS)) 0,04% -0,94% 3,29%

IInnddeekkss  ssuurroowwccóóww  BBlloooommbbeerrgg 1,0% 5,4%

RRooppaa  BBrreenntt 2,3% -3,1% 75

MMiieeddźź -2,7% 2,2% 8673

ZZłłoottoo -0,6% 27,5% 2641

SSrreebbrroo -4,7% 21,4% 29,2

Źródło: Bloomberg; Wszystkie dane w lokalnej walucie
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