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STRATEG INWESTYCYJNY W CONSEQ GROUP

PODSUMOWANIE WYDARZEN W SIERPNIU

Wedtug najnowszych dostepnych danych, takich jak indeksy PMI (Purchasing Managers Indices),
I] Swiatowa gospodarka utrzymata w sierpniu dos¢ solidng dynamike wzrostu, zblizong do poziomu
strukturalnego potencjatu podazowego.

Roczna stopa inflacji w Czechach w lipcu spadta z2,9% do 2,7%, jednak z drugiej strony inflacja
%~ miesieczna przyspieszyta z 0,3% do 0,5%. Uwazamy, ze w czwartym kwartale roczna stopa inflacji
moze wzrosnac przynajmniej nieznacznie powyzej poziomu 3%. W zwigzku z tym uwazamy, ze Rada
Bankowa CNB nie obnizy podstawowych stop procentowych do konca biezacego roku i utrzyma
gtéwna dwutygodniowa stope repo na obecnym poziomie 3,5%.
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Jesli chodzi o rozwdj sytuacji na swiatowych rynkach finansowych, w sierpniu dolar amerykanski
wedtug indeksu DXY ostabit sie 0 2%. Jesli chodzi o gtéwne klasy aktywow inwestycyjnych — obligacje,
akcje i surowce - ich gtéwne szerokie indeksy globalne odnotowaty zyski rzedu 2%.
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BOND Gtowne benchmarkowe krzywe rentownosci obligacji skarbowych — USA, Japonia i Niemcy —w sierpniu
zwiekszyly swoje nachylenie (steepening). Doszto wiec do wzrostu réznicy miedzy dtugimi a krétkimi
rentownosciami.

=

950

750
700

500
450
400
350
300
250 M
200 Wi \
150 M

100 el i tute

1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
20M
2012
2013 4
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025

Zrédto: Bloomberg; Michal Stupavsky, CFA



Wedtug najnowszych dostepnych danych, takich jak
indeksy PMI (Purchasing Managers Indices), $wiatowa
gospodarka utrzymata w sierpniu dos¢ solidnag
dynamike wzrostu, zblizong do poziomu strukturalnego
potencjatu podazowego.

Konsensusowe prognozyanalityczneagencjiBloomberg
dotyczace wzrostu PKB w biezacym i przysztym roku
oraz sredniej stopy inflacji w biezacym i przysztym roku
byty w sierpniu bardzo stabilne. Gospodarka swiatowa
powinna zatem w tym i przysztym roku wzrosnac¢ nieco
ponizej 3%, a Srednia stopa inflacji powinna w tym roku
wyniesc 3,8%, a w przysztym roku spasc¢ do 3,5%.

Kolejne posiedzenie amerykanskiego banku
centralnego Fed odbedzie sie 17  wrzesnia,
a inwestorzy spodziewajg sie obnizenia podstawowej
stopy procentowej fed funds rate o ¢wieré¢ punktu
procentowego do poziomu 4,25%. Tymczasem inflacja
w amerykanskiej gospodarce nadal utrzymuje sie
znacznie powyzej 2-procentowego celu inflacyjnego,
a konkretnie na poziomie okoto 3%. Wydaje sie, ze
amerykanskie wiadze monetarne beda w najblizszym
czasie preferowac raczej nieznaczne ostabienie rynku
pracywramach swojego podwdjnego mandatu petnego
zatrudnienia i inflacje na poziomie 2%. W gospodarce
amerykanskiej nadal obserwujemy pewne tendencje
stagflacyjne, przy czym czes¢ ekonomistow uwaza, ze
inflacja w najblizszych miesigcach prawdopodobnie
nieco przyspieszy, podczas gdy wzrost gospodarczy
bedzie nieco ponizej strukturalnego potencjatu podazy.

GOSPODARKA CZESKA

Rocznastopainflacjiwlipcuspadtaz 2,9%do 2,7%,jednak
z drugiej strony inflacja miesieczna przyspieszyta z 0,3%
do 0,5%. Uwazamy, ze w czwartym kwartale roczna
stopa inflacji moze wzrosnac¢ przynajmniej nieznacznie
powyzej poziomu 3%. W zwigzku z tym uwazamy, ze
Rada Bankowa CNB nie obnizy podstawowych stép
procentowych do konca biezacego roku iutrzyma
gtdbwna dwutygodniowg stope repo naobecnym
poziomie 3,5%.

Czeski urzad statystyczny opublikowat doktadniejsze
szacunki wzrostu PKB zadrugi kwartat, zgodnie
z ktérymi czeska gospodarka odnotowata solidny
wzrost o 0,5% w ujeciu kwartalnym, przy czym gtéwnym
motorem wzrostu czeskiej gospodarki nadal byt wzrost
konsumpcji gospodarstw domowych.

Konsensusowe prognozy analityczne agencji
Bloomberg dotyczace wzrostu PKB w biezacym
i przysztym roku oraz sredniej stopy inflacji w biezacym
i przysztym roku byly w sierpniu bardzo stabilne.
Gospodarka czeska powinna zatem wzrosna¢ w
biezacym i przysztym roku o okoto 2%, a Srednia stopa
inflacji powinna nadal utrzymywac sie nieco powyzej
2% celu CNB.

—— Miesiac na rynkach finansowych — sierpien 2025

— GOSPODARKA SWIATOWA
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WYNIKI AKTYWOW INWESTYCYJNYCH W SIERPNIU (W USD)

Srebro

Ameryka taciriska (MSCI Latin America Total Return)

Japonia (MSCI Japan Total Retumn)

Graniczne rynki akcji (MSCI Frontier Markets Total Return)

Ztoto

Platyna

Chiny (MSCI China Total Return)

Wielka Brytania (MSCI UK Total Return)

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

Europa (STOXX Europe 600 Total Return)

Globalne rynki akcji - Akcje wartosciowe (MSCI All Country World Value Total Return)
Czeskie obligacje skarbowe (Bloomberg Czech Govt All >1Yr Bond)

Miedz

Rozwiniete rynki (MSCI World Total Return)

Globalne rynki akcji (MSCI All Country World Total Return)

Cynk

EUR/USD

USA (Bloomberg 500 ex Magnificent 7 Total Return)

Aluminium

USA (S&P 500 Total Return)

USA (Bloomberg Magnificent 7 Total Return)

Globalne rynki surowcoéw (Bloomberg Commmodity Total Return)

Globalne rynki akcji - Akcje wzrostowe (MSCI All Country World Growth Total Return)
USA (NASDAQ Composite Total Return)

Obligacje korporacyjne stopnia spekulacyjnego (Bloomberg Global High-Yield)
Globalne rynki obligacji (Bloomberg Global Aggregate)

Obligacje korporacyjne stopnia inwestycyjnego (Bloomberg Global Aggregate Corporate)
Rozwijajace sie rynki (MSCI Emerging Markets Total Returmn)

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

Amerykanskie obligacje skarbowe (Bloomberg US Treasury)
EUR/CZK

Indeks dolara DXY
USD/CZK

Indie (MSCI India Total Return)

Ropa Brent
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Zrédto: Bloomberg; Michal Stupavsky, CFA

Miesiagc na rynkach finansowych

Indeks dolara DXY -2,2%

Globalne rynki obligacji —
Bloomberg Global Aggregate +1,5%

Globalne rynki akcji — MSCI All
Country World Total Return +2,5%

Globalne rynki surowcow —
Bloomberg Commodity Total
Return +1,9%

Srebro +9,5%

Ameryka tacinska - MSCI Latin
America Total Return +8,2%

Japonia - MSCI Japan Total Return
+7,0%

Graniczne rynki akcyjne - MSCI
Frontier Markets Total Return
+6,3%

Ztoto +5,9%

sierpien 2025

Ropa Brent -6,1%

Indie - MSCI India Total Return
-3,1%

Amerykanskie obligacje skarbowe
- Bloomberg US Treasury +1,1%

Rozwijajaca sie Azja - MSCI Asia ex-
Japan Total Return +1,1%

Rynki wschodzace - MSCI
Emerging Markets Total Return
+1,3%



WYNIKI GLOBALNYCH INDEKSOW
SEKTOROWYCH W SIERPNIU

Materiaty

Opieka zdrowotna

Materia%y +6,9% Ustugi komunikacyjne
Opieka zdrowotna +4,7% Dobra dyskrecjonalne
. . . Finanse
Ustugi komunikacyjne +4,3% Energia
Podstawowe produkty konsumpcyjne
MSCI All Country World

Nieruchomosci

6,9%

Media -0,6% Przemyst
Technologie informacyjne
. e 10 49
Technologie informacyjne +0,4% Media 06
Przemyst +0,4% 20% -10% 00% 10%

20%  30% 40%

50%

60% 7,0% 80%

Zrédto: Bloomberg; Michal Stupavsky, CFA

IMIANY REN,TOWNOSCI OBLIGACJI DO TERMINU
ZAPADALNOQSCI | SPREADOW KREDYTOWYCH W SIERPNIU

Srednia globalna rentownoé¢ obligacji do terminu zapadalnosci spadta o 8 punktéw bazowych do poziomu 3,49%.

Gtéwne benchmarkowe krzywe rentownosci obligacji skarbowych — USA, Japonia i Niemcy — w sierpniu zwiekszyty
swoje nachylenie (steepening). Doszto wiec do wzrostu réznicy miedzy diugimi a krétkimi rentownosciami.

Czeska krzywa rentownosci obligacji skarbowych przesuneta sie Srednio 0 10 punktow bazowych w doét, przy czym

nastagpito nieznaczne zwiekszenie jej nachylenia (steepening).

Srednie globalne marze kredytowe dla obligacji korporacyjnych o ratingu inwestycyjnym oraz obligacji

korporacyjnych high-yield byty stosunkowo stabilne.

Zmiana rentownosci obligacji i spreadu kredytowego (w punktach bazowych, lewa 03$)

¢ Aktualny poziom rentownoéci obligaciji i spreadu kredytowego (prawa o$)
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obligacji Zrédto: Bloomberg; Michal Stupavsky, CFA
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WYNIKI AKTYWOW INWESTYCYJNYCH

0D POCZATKU ROKU 2025 (W USD)

Miesiagc na rynkach finansowych

Platyna 533%
Srebro 37,5%
Graniczne rynki akcji (MSCI Frontier Markets Total Return) 36,2%
Ameryka tacifnska (MSCI Latin America Total Return) I 3 3%
Zioto I 32,0%
Chiny (MSCI China Total Return) I 20,0%
Europa (STOXX Europe 600 Total Return) I 26,0%
Wielka Brytania (MSCI UK Total Return) I 24 7%
Akcje spoza USA (MSCI All Country World ex-US Total Return) I 21,6%
Rozwijajace sie rynki (MSCI Emerging Markets Total Return) I 19,0%
Rozwijajaca sie Azja (MSCI Asia ex-Japan Total Return) I 18,7%
Czeskie obligacje skarbowe (Bloomberg Czech Govt All >1Yr Bond) I 13,3%
Japonia (MSClIJapan Total Return) I 17,8%
Globalne rynki akcji - Akcje wartosciowe (MSCI All Country World Value Total Return) I 15.1%
Globalne rynki akcji (MSCI All Country World Total Return) I 14,3%
Rozwiniete rynki (MSCl World Total Return) I 13,8%
Globalne rynki akcji - Akcje wzrostowe (MSCI All Country World Growth Total Return) I 13,5%
Miedz I 13.5%
EUR/USD I 12,9%
USA (NASDAQ Composite Total Return) I 11,6%
USA (Bloomberg 500 ex Magnificent 7 Total Return) I 11,0%
USA (S&P 500 Total Return) I 10,5%
USA (Bloomberg Magnificent 7 Total Return) I ©.7%
Obligacje korporacyjne stopnia spekulacyjnego (Bloomberg Global High-Yield) I 50%
Obligacje korporacyjne stopnia inwestycyjnego (Bloomberg Global Aggregate Corporate) I S.2%
Globalne rynki obligacji (Bloomberg Global Aggregate) I 7.2%
Globalne rynki surowcéw (Bloomberg Commodity Total Return) I 7%
Amerykanskie obligacje skarbowe (Bloomberg US Treasury) . 5%
Aluminium I 32%
Indie (MSCI India Total Return) -2,6% Il
EUR/CZK -29% Il
Cynk -4,5% N
Ropa Brent -8,7% I
Indeks dolara DXY -9,9% I
USD/CZK  -13,5% I
-20,0% -10,0% 0,0% 10,0% 20,0% 30,0% 40,0% 50,0% 60,0%

Indeks dolara DXY -9,9%

Globalne rynki obligacji -
Bloomberg Global Aggregate
+7,2%

Globalne rynki akcji — MSCI All
Country World Total Return +14,3%

Globalne rynki surowcoéw —
Bloomberg Commodity Total
Return +7,1%

Platyna +53,3%
Srebro +37,5%

Graniczne rynki akcji - MSCI
Frontier Markets Total Return
+36,2%

Ameryka tacinska - MSCI Latin
America Total Return +34,3%

Ztoto +32,0%

sierpien 2025

Zrédto: Bloomberg; Michal Stupavsky, CFA

Ropa Brent -8,7%
Cynk -4,5%

Indie - MSCI India Total Return
-2,6%

Aluminium +3,2%

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



WYNIKI GLOBALNYCH INDEKSOW SEKTOROWYCH
0D POCZATKU ROKU 2025

Ustugi komunikacyjne +21,1%
Finanse +19,3%

Przemyst +19,2%

Opieka zdrowotna +2,3%
Dobra dyskrecjonalne +4,9%

Nieruchomosci +6,8%

Ustugi komunikacyjne
Finanse

Przemyst

Materiaty

Media

Technologie informacyjne
MSCI All Country World
Energia

Podstawowe produkty konsumpcyjne
Nieruchomosci

Dobra dyskrecjonalne

Opieka zdrowotna

19,3%
19,2%

17,1%

14,6%

13,5%
131%

8,3%

7,8%

6,8%

4.9%

2,3%

211%

-50%

0,0%

50% 10,0% 15,0% 20,0%

250%

Zrédto: Bloomberg; Michal Stupavsky, CFA

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

Srednia globalna rentowno$¢ obligacji do terminu zapadalnoéci spadta o 19 punktéw bazowych do poziomu 3,49%.

Gtéwne benchmarkowe krzywe rentownosci obligacji skarbowych — USA, Japonia i Niemcy - bardzo wyraznie
zwiekszyly swoje nachylenie (steepening). Doszto wiec do bardzo znacznego wzrostu réznicy miedzy diugimi

a krotkimi rentownos$ciami.

Czeska krzywa rentownosci obligacji skarbowych odnotowata nieznaczny wzrost nachylenia (steepening), przy
czym rentownosci wszystkich kluczowych termindw zapadalnosci nieznacznie wzrosty.

Srednie globalne marze kredytowa dla korporacyjnych obligacji inwestycyjnych spadty 0 6 punktéw bazowych
do 0,83%, a srednia globalna marza kredytowa dla korporacyjnych obligacjihigh-yield spadta o 21 punktéw bazowych

do 3,08%.

Zmiana rentownosci obligacji i spreadu kredytowego (w punktach bazowych, lewa os)
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+ Aktualny poziom rentownosci obligacji i spreadu kredytowego (prawa os)
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Zrédto: Bloomberg; Michal Stupavsky, CFA



— WYKRES MIESIACA

FUNDAMENTALNA WYJATKOWOSC MAGICZNEJ SIODEMKI

Wykres miesigca pokazuje skumulowang dynamike zyskow korporacyjnych (earnings per share — EPS) spotek
z grupy Wspaniata siédemka - indeks Bloomberg Magnificent 7 — oraz pozostatych 493 akcji z indeksu S&P 500 -
indeks Bloomberg 500 ex Magnificent 7 — od konca 2018 r. Podczas gdy skumulowany wzrost zyskow przedsiebiorstw
z grupy Wspaniatej siodemki wynosi 714%, w przypadku pozostatych 493 przedsiebiorstw wynosi on zaledwie 34%, co
odpowiada sredniemu rocznemu tempu wzrostu (compound annual growth rate - CAGR) na poziomie 4%.

Na wykresie wyraznie widac réwniez, ze w ciggu ostatnich trzech lat zyski tych 493 spdtek ulegty Srednio stagnacji.
Innymi stowy, amerykanska wyjatkowos¢ (US exceptionalism) byta w ostatnich latach napedzana praktycznie
wytacznie przez Wspaniata siodemke, wsrod ktorej wyjatkowo dominowata spoétka Nvidia.

SKUMULOWANA DYNAMIKA ZYSKOW PRZEDSIEBIORSTW (EPS) OD KONCA 2018 R.

—Bloomberg Magnificent 7 =Bloomberg 500 ex Magnificent 7
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Zrédto: Bloomberg; Michal Stupavsky, CFA
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PERSPEKTYWY INWESTYCYJNE

Spodziewamy sie, ze dolar amerykanski bedzie nadal stopniowo tracit na wartosci, gtdwnie z powodu
bardzo niekorzystnej dynamiki amerykanskiego dtugu publicznego oraz ingerencji politycznej w
niezaleznos¢ i wiarygodnos¢ amerykanskiego banku centralnego.

Globalna obligacyjna klasa aktywow jest nadal dos¢ atrakcyjna, a srednia globalna rentownos¢ obligacji
do terminu zapadalnosci, wynoszaca obecnie okoto 3,5%, jest na najwyzszym poziomie od 2009 roku.

W przypadku czeskich obligacji skarbowych nadal utrzymujemy nieco niedowazong duracje, czyli
ryzyko stopy procentowej, na poziomie okoto 65% wartosci referencyjnej (benchmarku), gtéwnie ze
wzgledu na nadal ponizej sredniej premie za termin zapadalnosci w diugiej perspektywie historycznej,
nadal bardzo wysoki czeski deficyt budzetowy oraz nadal nie do korica ugaszony ogien inflacji.

W perspektywie krétkoterminowej podchodzimy raczej ostroznie do obligacji korporacyjnych,
poniewaz tzw. marze kredytowe wahaja sie znacznie ponizej diugoterminowych s$rednich
historycznych, praktycznie na najnizszym poziomie od 2007 r., czyli przed wybuchem globalnego
kryzysu finansowego.

Najszerszy globalny indeks akcji zakonczyt sierpierh na nowym historycznym maksimum 952 punktdw,
co sktania nas do zachowania pewnej ostroznosci przynajmniej do konca biezgcego roku. Wyceny akgcji
— zarébwno w ujeciu bezwzglednym, jak i wzglednym w stosunku do obligacji — znajduja sie obecnie
na historycznych maksimach lub w poblizu historycznych maksimow. Ten wniosek analityczny dotyczy
jednak przede wszystkim akcji amerykanskich i ogdlnie akcji z sektora technologii informacyjnych.
Zdecydowanie implikuje to pewng ostroznosc¢, jesli chodzi o Srednie oczekiwane roczne zyski w
srednim i dtugim horyzoncie inwestycyjnym.

Za kluczowe s$rednioterminowe ryzyka inwestycyjne uwazamy obecnie zaréwno pewne, nie do konca
nieistotne prawdopodobienstwo realizacji globalnego scenariusza stagflacji, przede wszystkim w USA,
jak i rekordowe zadtuzenie, zwitaszcza amerykanskiego rzadu.

N U1 NN WN-

MICHAL STUPAVSKY, CFA
Strateg inwestycyjny w Conseq Group
stupavsky@conseq.cz

Michal Stupavsky jest zwigzany z Conseq od 2017 roku. Jako strateg inwestycyjny jest odpowiedzialny
za globalna analize ekonomiczna, analize globalnych rynkéw akcji 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 pracag w Conseq,
Michal pracowat w X-Trade Brokers, Orlen Unipetrol i Cemex.

Michal studiowat finanse i wycene 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), wspodtautorem 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 gwarantuja realizacji zatozonego

celu inwestycyjnego, ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. ) ) ) )
Nalezy liczy¢ sie z mozliwoscia czesciowej utraty wptaconych srodkow Dowiedz sie wiecej!
a Conseq Investment Management as nie gwarantuje zwrotu
zainwestowanych srodkéw. 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 instrumentdw finansowych,
ich emitentéw lub wystawcéw. Wszelkie informacje takie jak oraz
Dokumenty zawierajace kluczowe informacje, Prospekty, Sprawozdania
Finansowe mozna uzyska¢ w siedzibie Spodtki Conseq Investment
Management as oraz na stronie internetowej www.conseq.pl. Skontaktuj SiQ Znami

fundusze@conseq.pl

+4822 208 99 49
www.conseq.pl
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