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ZHODNOTENIE UPLYNULEHO MESIACA

Americké prezidentské volby nakoniec prebehli v relativnom pokoji, vdaka ¢omu si investori mohli skuto¢ne vyrazne vydychnut. Pokial ide
o globalny makroekonomicky vyvoj, ten v novembri nevybocil z klt¢ovych fundamentalnych trendov z predchadzajucich mesiacov. Svetova
ekonomika je na tom v celkovom agregatnom pohlade aj nadalej relativne dobre tym, Ze tempo rastu sa pohybuje priblizne na Strukturdlnom
ponukovom potenciali okolo 3 %. Pritom slabym miestom svetovej ekonomiky je teraz Eurépa a predovsetkym jej priemyselny sektor, ktory
sa v tejto chvili nachadza v pomerne hlbokej krize, ¢o tieZ jasne reflektuju velmi deprimované hodnoty indexov nakupnych manazérov
PMI v priemysle. Na druhej strane sa hospodarsky aj nadalej nadStandardne dari regiéonu rozvijajucej sa Azie. Pokial ide o inflaciu, zda sa,
Ze predovietkym v USA este nie je infla¢ny poziar zdaleka Uplne zazehnany.

Celkovo bol vyvoj na globalnych finan¢nych trhoch v novembri na rozdiel od oktébra pomerne pozitivny. Globalny dlhopisovy index
Bloomberg Global-Aggregate pripisal zisk 0,3 % tym, Ze priemerny globalny dlhopisovy vynos do doby splatnosti klesol o 12 bazickych
bodov na 3,52 %. Index ¢eskych vladdnych dlhopisov pripisal zisk 1,2 %. Indexy korporatnych dlhopisov potom pripisali zisky okolo 1 %.
Globalny akciovy index MSCI All Country World pripisal zisk 3,6 %. Zo sledovanych indexov sa najviac darilo ,,Magickej sedmicke”, ktorych
index posilnil 0 9,4 %. Na druhU stranu najvacsiu stratu zaznamenali akcie v Latinskej Amerike, ked index MSCI Latin America odpisal
5,7 %. Globalny komoditny index Bloomberg Commodity Total Return pripisal zisk 0,4 %. Cena severomorskej ropy Brent nepatrne poklesla
00,3 % tym, Ze mesiac zakoncila na Urovni 73 dolédrov za barel.

NASTAVENIE PORTFOLIi A INVESTICNY VYHLAD

V rdmci nastavenia nasich investi¢nych portfdlii, teda alokéacie aktiv, sme v priebehu novembra Ziadne vyznamné zmeny nevykonali tym,
Ze sme v ramci globalnej akciovej alokacie udrzovali celkovo neutralnu vahu. Teraz mame nadvazené tieto akciové témy: rozvijajuce sa trhy
(emerging markets), predovietkym strednad a vychodna Eurdpa, a rozvijajica sa Azia na Cele s Cinou; americké akcie s malou trhovou
kapitalizaciou (US small-caps); britské akcie; akcie komoditnych vyrobcov; a hodnotové akcie (value stocks). Na druhej strane mame teraz
podvazené tieto akciové témy: americké akcie s velkou trhovou kapitalizaciou (US large-caps); a rastové akcie (growth stocks). Celkovo
su podla nasho nazoru teraz globalne akciové trhy ako celok predrazené, avsak tato predrazenost primarne vyplyva z vyraznej predrazenosti
nami podvazenych akciovych segmentov, a na druhd stranu nami nadvazené akciové segmenty povaZzujeme z valua¢ného hladiska
na strednodobom investi¢nom horizonte za velmi atraktivne velmi nadpriemernym vynosovym potencidlom .

Pokial' ide o dlhopisy, u ceskych vladnych dlhopisov sme stéle udrziavali kratku duraciu alebo podvéazené Urokové riziko, pretoze rozdiel
vo vynosoch do doby splatnosti medzi dlhopismi dlhou a kratkou splatnostou je podla ndsho nazoru aj nadalej prilis nizky. Aktuélny rozdiel
vo vynose do doby splatnosti medzi 10ro¢nou a 2ro¢nou splatnostou totiz predstavuje priblizne iba 60 bazickych bodov. Navyse je podla
nasho nazoru aj absolutna Uroven vynosu do doby splatnosti dlhopisu s 10ro¢nou splatnostou okolo 4 % tiez prilis nizka. A napokon,
pokial ide o korporatne dlhopisy, kreditné marze sa teraz pohybuju pod dlhodobymi historickymi priemermi, a kvoéli tomu mame z velmi
kratkodobého investi¢ného pohladu na korporatne dlhopisy skor mierne opatrny nazor.
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DélezZité upozornenia:

Pred rozhodnutim investovat do podielového fondu by mal potencialny investor venovat pozornost oznameniu klticovych informacif a Statdtu (prospektu) fondu. Informécie uvedené v tejto
sprave maju iba informaény charakter a ich i¢elom nie je nahradit 0oznamenie kli¢ovych informécii alebo $tatit (prospekt) ani poskytnit jeho kompletné zhmutie. Udaje o minulych kurzoch
a vynosoch uvedené v tomto dokumente nemozno povaZzovat za indikator budtceho vyvoja. Hodnota investicie do podielovych fondov mdze s ¢asom ako stupat, tak aj klesat. Conseq
Investment Management, a.s., ani ina osoba nezarucuju navratnost pévodne investovanej Ciastky, nepreberaju zodpovednost za konanie urobené na podklade udajov uvedenych v tomto
dokumente ani za presnost a (plnost tychto (dajov a odpor(icajd investorom konzultovat investiéné zamery s odbornymi poradcami. Dal3ie informécie, ozndmenie kliovych informacii,
kopia Statttu (prospektu) fondu a posledné vyrocné a polrocné spravy mozete (zadarmo) ziskat v sidle spolocnosti Conseq Investment Management, a.s., alebo na www.conseq.cz.
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Prehlad globalnych finanénych trhov
z;::lr;a tk(:.ld Zmena od |Zmenaza 12] Posledna
mesiaca zatiatku roku]l mesiacov hodnota

Dolérovy index DXY 1,7% 4,3% 2,9% 105,7

EUR/USD -2,8% -4,2% -3,6% 1,058

EUR/CZK -0,2% 2,2% 4,1% 25,27

USD/CZK 2,8% 6,9% 8,3% 23,92

EUR/PLN -1,3% -1,0% -1,0% 4,30

USD/PLN 1,6% 3,2% 2,7% 4,06

Globalne akciové trhy (MSCI All Country World) 3,6% 18,6% 24,6%

Rozvinuté akciové trhy (MSCl World) 4,5% 20,2% 26,4%

Rozvfjajtce sa trhy (MSCl Emerging Markets) -3,7% 5,4% 9,7%

Globéalne akciové trhy - Value (MSCI All Country World Value) 2,9% 14,3% 21,0%

Globélne akciové trhy - Growth (MSCI All Country World Growth) 4,3% 22,9% 28,1%

USA (S&P 500) 5.7% 26,5% 32,6% 6032

USA (NASDAQ) 6,2% 28,0% 34,8%

USA - Big Tech (Magnificent 7) 9,4% 57,0% 61,3%

Eurépa (STOXX Europe 600) 1,0% 6,5% 11,1%

Japonsko (MSCI Japan) -0,8% 13,7% 13,6%

Rozvijajlica sa Azia (MSCI Asia ex-Japan) 3,4% 9,7% 13,8%

Cina (MSCI China) -4,4% 12,9% 10,9%

Latinska Amerika (MSCI Latin America) -5,7% -24,9% -18,8%

Stredné Eurépa (CECEEUR) 2,1% 52% 9,5%

Cetko (PX) 2,6% 19,0% 21,1% 1682

Polsko (WIG 30) 0,2% -3,4% 1,7% 2809
Globalne dlhopisové trhy (Bloomberg Global-Aggregate) 0,3% 0,5% 4,2%

Globélne trhy viddnych dihopisov 0,4% -1,4% 2,4%

Globalne trhy korporatnych dihopisov investi¢ného stupiia 0,6% 3,1% 7.1%

Globalne trhy korporatnych dlhopisov 3pekulatfvneho stupiia (high-yield) 0,8% 9,8% 14,1%

Eurovy trh korporatnych dlhopisov investi¢ného stupiia 1,6% 5,1% 8,0%

Eurovy trh korporatnych dihopisov $pekulatfvneho stupiia (high-yield) 0,5% 7.9% 11,3%

Ceské vladne dlhopisy (Bloomberg Czech Govt All > 1 Yr Bond) 1,2% 3,5% 6,7%

Priemerny globélny dlhopisovy v§nos (Bloomberg Global-Aggregate Yield To Worst) -0,12% 0,01% -0,38% 3,52%
Vynos 10ro&ného amerického viddneho dlhopisu -0,12% 0,29% -0,09% 4,17%
Vynos 2ro¢ného amerického viadneho dlhopisu -0,02% -0,10% -0,49% 4,15%
Vynos 10ro¢ného nemeckého viddneho dlhopisu -0,30% 0,06% -0,34% 2,09%
Vynos 2ro&ného nemeckého viddneho dlihopisu -0,33% -0,45% -0,89% 1,95%
Vynos 10rotného teského viddneho dlhopisu -0,16% 0,16% -0,31% 3,99%
Vynos 2rotného teského viddneho dlhopisu -0,15% -1,26% -2,22% 3,40%
Vynos 10ro&ného polského viddneho dihopisu -0,44% 0,32% 0,04% 5,53%
Vynos 10rotného slovenského viddneho dlhopisu -0,22% -0,01% -0,45% 3,16%
Kreditnd marZa - EUR investi¢ny stupefi (Markit iTraxx Europe / CDS) -0,03% -0,26% -0,35% 0,89%
Kreditn& marZa - EUR high-yield (Markit iTraxx Europe Crossover / CDS) -0,13% -0,99% -1,44% 3,24%

Komoditny index Bloomberg 0,4% 4,3% 1,0%

Ropa Brent -0,3% -5,3% -12,2% 73

Med' -5,2% 5,0% 6,6% 8916
Zlato -3,4% 28,2% 29,8% 2657
Striebro -6,4% 27,4% 22,4% 30,7

Zdroj: Bloomberg; Vsetky data v lokalnej mene
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