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Dôležité upozornenia:
Pred rozhodnutím investovať do podielového fondu by mal potenciálny investor venovať pozornosť oznámeniu kľúčových informácií a štatútu (prospektu) fondu. Informácie uvedené v tejto
správe majú iba informačný charakter a ich účelom nie je nahradiť oznámenie kľúčových informácií alebo štatút (prospekt) ani poskytnúť jeho kompletné zhrnutie. Údaje o minulých kurzoch
a výnosoch uvedené v tomto dokumente nemožno považovať za indikátor budúceho vývoja. Hodnota investície do podielových fondov môže s časom ako stúpať, tak aj klesať. Conseq 
Investment Management, a.s., ani iná osoba nezaručujú návratnosť pôvodne investovanej čiastky, nepreberajú zodpovednosť za konanie urobené na podklade údajov uvedených v tomto 
dokumente ani za presnosť a úplnosť týchto údajov a odporúčajú investorom konzultovať investičné zámery s odbornými poradcami. Ďalšie informácie, oznámenie kľúčových informácií, 
kópia štatútu (prospektu) fondu a posledné výročné a polročné správy môžete (zadarmo) získať v sídle spoločnosti Conseq Investment Management, a.s., alebo na www.conseq.cz.

fondy@conseq.sk +421 0800 900 905 www.conseq.sk

NEVÁHAJTE NÁS KONTAKTOVAŤ

Americké prezidentské voľby nakoniec prebehli v relatívnom pokoji, vďaka čomu si investori mohli skutočne výrazne vydýchnuť. Pokiaľ ide 
o globálny makroekonomický vývoj, ten v novembri nevybočil z kľúčových fundamentálnych trendov z predchádzajúcich mesiacov. Svetová 
ekonomika je na tom v celkovom agregátnom pohľade aj naďalej relatívne dobre tým, že tempo rastu sa pohybuje približne na štrukturálnom 
ponukovom potenciáli okolo 3 %. Pritom slabým miestom svetovej ekonomiky je teraz Európa a predovšetkým jej priemyselný sektor, ktorý 
sa v  tejto chvíli nachádza v  pomerne hlbokej kríze, čo tiež jasne reflektujú veľmi deprimované hodnoty indexov nákupných manažérov 
PMI v priemysle. Na druhej strane sa hospodársky aj naďalej nadštandardne darí regiónu rozvíjajúcej sa Ázie. Pokiaľ ide o infláciu, zdá sa, 
že predovšetkým v USA ešte nie je inflačný požiar zďaleka úplne zažehnaný.
Celkovo bol vývoj na globálnych finančných trhoch v  novembri na rozdiel od októbra pomerne pozitívny. Globálny dlhopisový index 
Bloomberg Global-Aggregate pripísal zisk 0,3 % tým, že priemerný globálny dlhopisový výnos do doby splatnosti klesol o 12 bázických 
bodov na 3,52 %. Index českých vládnych dlhopisov pripísal zisk 1,2 %. Indexy korporátnych dlhopisov potom pripísali zisky okolo 1 %. 
Globálny akciový index MSCI All Country World pripísal zisk 3,6 %. Zo sledovaných indexov sa najviac darilo „Magickej sedmičke“, ktorých 
index posilnil o  9,4  %. Na druhú stranu najväčšiu stratu zaznamenali akcie v  Latinskej Amerike, keď index MSCI Latin America odpísal 
5,7 %. Globálny komoditný index Bloomberg Commodity Total Return pripísal zisk 0,4 %. Cena severomorskej ropy Brent nepatrne poklesla 
o 0,3 % tým, že mesiac zakončila na úrovni 73 dolárov za barel.

V rámci nastavenia našich investičných portfólií, teda alokácie aktív, sme v priebehu novembra žiadne významné zmeny nevykonali tým, 
že sme v rámci globálnej akciovej alokácie udržovali celkovo neutrálnu váhu. Teraz máme nadvážené tieto akciové témy: rozvíjajúce sa trhy 
(emerging markets), predovšetkým stredná a  východná Európa, a  rozvíjajúca sa Ázia na čele s  Čínou; americké akcie s  malou trhovou 
kapitalizáciou (US small-caps); britské akcie; akcie komoditných výrobcov; a hodnotové akcie (value stocks). Na druhej strane máme teraz 
podvážené tieto akciové témy: americké akcie s  veľkou trhovou kapitalizáciou (US large-caps); a  rastové akcie (growth stocks). Celkovo 
sú podľa nášho názoru teraz globálne akciové trhy ako celok predražené, avšak táto predraženosť primárne vyplýva z výraznej predraženosti 
nami podvážených akciových segmentov, a  na druhú stranu nami nadvážené akciové segmenty považujeme z  valuačného hľadiska 
na strednodobom investičnom horizonte za veľmi atraktívne veľmi nadpriemerným výnosovým potenciálom .
Pokiaľ ide o dlhopisy, u  českých vládnych dlhopisov sme stále udržiavali krátku duráciu alebo podvážené úrokové riziko, pretože rozdiel 
vo výnosoch do doby splatnosti medzi dlhopismi dlhou a krátkou splatnosťou je podľa nášho názoru aj naďalej príliš nízky. Aktuálny rozdiel 
vo výnose do doby splatnosti medzi 10ročnou a 2ročnou splatnosťou totiž predstavuje približne iba 60 bázických bodov. Navyše je podľa 
nášho názoru aj absolútna úroveň výnosu do doby splatnosti dlhopisu s  10ročnou splatnosťou okolo 4  % tiež príliš nízka. A  napokon, 
pokiaľ ide o korporátne dlhopisy, kreditné marže sa teraz pohybujú pod dlhodobými historickými priemermi, a kvôli tomu máme z veľmi 
krátkodobého investičného pohľadu na korporátne dlhopisy skôr mierne opatrný názor.

ZHODNOTENIE UPLYNULÉHO MESIACA

NASTAVENIE PORTFÓLIÍ A INVESTIČNÝ VÝHĽAD
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ZZmmeennaa  oodd  
zzaaččiiaattkkuu  
mmeessiiaaccaa

ZZmmeennaa  oodd  
zzaaččiiaattkkuu  rrookkuu

ZZmmeennaa  zzaa  1122  
mmeessiiaaccoovv

PPoosslleeddnnaa  
hhooddnnoottaa

DDoolláárroovvýý  iinnddeexx  DDXXYY 1,7% 4,3% 2,9% 105,7

EEUURR//UUSSDD -2,8% -4,2% -3,6% 1,058

EEUURR//CCZZKK -0,2% 2,2% 4,1% 25,27

UUSSDD//CCZZKK 2,8% 6,9% 8,3% 23,92

EEUURR//PPLLNN -1,3% -1,0% -1,0% 4,30

UUSSDD//PPLLNN 1,6% 3,2% 2,7% 4,06

GGlloobbáállnnee  aakkcciioovvéé  ttrrhhyy  ((MMSSCCII  AAllll  CCoouunnttrryy  WWoorrlldd)) 3,6% 18,6% 24,6%

RRoozzvviinnuuttéé  aakkcciioovvéé  ttrrhhyy  ((MMSSCCII  WWoorrlldd)) 4,5% 20,2% 26,4%

RRoozzvvííjjaajjúúccee  ssaa  ttrrhhyy  ((MMSSCCII  EEmmeerrggiinngg  MMaarrkkeettss)) -3,7% 5,4% 9,7%

GGlloobbáállnnee  aakkcciioovvéé  ttrrhhyy  --  VVaalluuee  ((MMSSCCII  AAllll  CCoouunnttrryy  WWoorrlldd  VVaalluuee)) 2,9% 14,3% 21,0%

GGlloobbáállnnee  aakkcciioovvéé  ttrrhhyy  --  GGrroowwtthh  ((MMSSCCII  AAllll  CCoouunnttrryy  WWoorrlldd  GGrroowwtthh)) 4,3% 22,9% 28,1%

UUSSAA  ((SS&&PP  550000)) 5,7% 26,5% 32,6% 6032

UUSSAA  ((NNAASSDDAAQQ)) 6,2% 28,0% 34,8%

UUSSAA  --  BBiigg  TTeecchh  ((MMaaggnniiffiicceenntt  77)) 9,4% 57,0% 61,3%

EEuurróóppaa  ((SSTTOOXXXX  EEuurrooppee  660000)) 1,0% 6,5% 11,1%

JJaappoonnsskkoo  ((MMSSCCII  JJaappaann)) -0,8% 13,7% 13,6%

RRoozzvvííjjaajjúúccaa  ssaa  ÁÁzziiaa  ((MMSSCCII  AAssiiaa  eexx--JJaappaann)) -3,4% 9,7% 13,8%

ČČíínnaa  ((MMSSCCII  CChhiinnaa)) -4,4% 12,9% 10,9%

LLaattiinnsskkáá  AAmmeerriikkaa  ((MMSSCCII  LLaattiinn  AAmmeerriiccaa)) -5,7% -24,9% -18,8%

SSttrreeddnnáá  EEuurróóppaa  ((CCEECCEEEEUURR)) 2,1% 5,2% 9,5%

ČČeešškkoo  ((PPXX)) 2,6% 19,0% 21,1% 1682

PPooľľsskkoo  ((WWIIGG  3300)) 0,2% -3,4% 1,7% 2809

GGlloobbáállnnee  ddllhhooppiissoovvéé  ttrrhhyy  ((BBlloooommbbeerrgg  GGlloobbaall--AAggggrreeggaattee)) 0,3% 0,5% 4,2%

GGlloobbáállnnee  ttrrhhyy  vvllááddnnyycchh  ddllhhooppiissoovv 0,4% -1,4% 2,4%

GGlloobbáállnnee  ttrrhhyy  kkoorrppoorrááttnnyycchh  ddllhhooppiissoovv  iinnvveessttiiččnnééhhoo  ssttuuppňňaa 0,6% 3,1% 7,1%

GGlloobbáállnnee  ttrrhhyy  kkoorrppoorrááttnnyycchh  ddllhhooppiissoovv  ššppeekkuullaattíívvnneehhoo  ssttuuppňňaa  ((hhiigghh--yyiieelldd)) 0,8% 9,8% 14,1%

EEuurroovvýý  ttrrhh  kkoorrppoorrááttnnyycchh  ddllhhooppiissoovv  iinnvveessttiiččnnééhhoo  ssttuuppňňaa 1,6% 5,1% 8,0%

EEuurroovvýý  ttrrhh  kkoorrppoorrááttnnyycchh  ddllhhooppiissoovv  ššppeekkuullaattíívvnneehhoo  ssttuuppňňaa  ((hhiigghh--yyiieelldd)) 0,5% 7,9% 11,3%

ČČeesskkéé  vvllááddnnee  ddllhhooppiissyy  ((BBlloooommbbeerrgg  CCzzeecchh  GGoovvtt  AAllll  >>  11  YYrr  BBoonndd)) 1,2% 3,5% 6,7%

PPrriieemmeerrnnýý  gglloobbáállnnyy  ddllhhooppiissoovvýý  vvýýnnooss  ((BBlloooommbbeerrgg  GGlloobbaall--AAggggrreeggaattee  YYiieelldd  TToo  WWoorrsstt)) -0,12% 0,01% -0,38% 3,52%

VVýýnnooss  1100rrooččnnééhhoo  aammeerriicckkééhhoo  vvllááddnneehhoo  ddllhhooppiissuu -0,12% 0,29% -0,09% 4,17%

VVýýnnooss  22rrooččnnééhhoo  aammeerriicckkééhhoo  vvllááddnneehhoo  ddllhhooppiissuu -0,02% -0,10% -0,49% 4,15%

VVýýnnooss  1100rrooččnnééhhoo  nneemmeecckkééhhoo  vvllááddnneehhoo  ddllhhooppiissuu -0,30% 0,06% -0,34% 2,09%

VVýýnnooss  22rrooččnnééhhoo  nneemmeecckkééhhoo  vvllááddnneehhoo  ddllhhooppiissuu -0,33% -0,45% -0,89% 1,95%

VVýýnnooss  1100rrooččnnééhhoo  ččeesskkééhhoo  vvllááddnneehhoo  ddllhhooppiissuu -0,16% 0,16% -0,31% 3,99%

VVýýnnooss  22rrooččnnééhhoo  ččeesskkééhhoo  vvllááddnneehhoo  ddllhhooppiissuu -0,15% -1,26% -2,22% 3,40%

VVýýnnooss  1100rrooččnnééhhoo  ppooľľsskkééhhoo  vvllááddnneehhoo  ddllhhooppiissuu -0,44% 0,32% 0,04% 5,53%

VVýýnnooss  1100rrooččnnééhhoo  sslloovveennsskkééhhoo  vvllááddnneehhoo  ddllhhooppiissuu -0,22% -0,01% -0,45% 3,16%

KKrreeddiittnnáá  mmaarržžaa  --  EEUURR  iinnvveessttiiččnnýý  ssttuuppeeňň  ((MMaarrkkiitt  iiTTrraaxxxx  EEuurrooppee  //  CCDDSS)) -0,03% -0,26% -0,35% 0,89%

KKrreeddiittnnáá  mmaarržžaa  --  EEUURR  hhiigghh--yyiieelldd  ((MMaarrkkiitt  iiTTrraaxxxx  EEuurrooppee  CCrroossssoovveerr  //  CCDDSS)) -0,13% -0,99% -1,44% 3,24%

KKoommooddiittnnýý  iinnddeexx  BBlloooommbbeerrgg 0,4% 4,3% 1,0%

RRooppaa  BBrreenntt -0,3% -5,3% -12,2% 73

MMeeďď -5,2% 5,0% 6,6% 8916

ZZllaattoo -3,4% 28,2% 29,8% 2657

SSttrriieebbrroo -6,4% 27,4% 22,4% 30,7

Zdroj: Bloomberg; Všetky dáta v lokálnej mene

PPrreehhľľaadd  gglloobbáállnnyycchh  ffiinnaannččnnýýcchh  ttrrhhoovv
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