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% reinvestovanych dividend 3,6 %) a mesiac zakoncil na novom historickom rekorde na drovni 985 bodov.
To nas, ¢o sa tyka vyhladu do nasledujuceho obdobia, nabada k urcitej opatrnosti.

Ceny drahych kovov pokracovali v pomerne prudkom raste, ked zlato posilnilo o 10 % na novom
@ historickom maximum 3 841 dolarov za tréjsku uncu a striebro posilnilo 0 16 % na 46,6 dolarov za tréjsku

uncu.

S '€ Na menovych trhoch bol v priebehu septembra relativny pokoj, ked dolarovy index DXY svoju hodnotu
£ Vv priebehu mesiaca nezmenil.

9 Nedarilo sa ¢eskym vliadnym dlhopisom, ktorych index oslabil o 0,8 %.
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SVETOVA EKONOMIKA

Svetova ekonomika podla poslednych dostupnych dat, SVETUVA EKONOMIKA - KONSENZUALNE

ako suU indexy nakupnych manazérov PMI (Purchasing , ’

Managers Indices), udrzala aj v priebehu septembra ANALYTICKE ODHADY AGENTURY BLOOMBERG
pomerne solidnu rastovd dynamiku, priblizne

na urovni trojpercentného strukturalneho ponukového

potencialu a to s tym, ze hlavnym rastovym driverom —HDP 2025 .-+ HDP 2026

bol aj nadalej sektor sluzieb, zatial Co priemyselny Inflacia 2025 Inflacia 2026
sektor z celkového globalneho pohladu pokracoval

priblizne v stagnacii. 1
Konsenzuéalne analytické odhady agentlry Bloomberg 39
na rast HDP v tomto a buddcom roku a na priemernu
mieru inflacie v tomto a budidcom roku, boli v priebehu 3.7
septembra velmi stabilné. Svetovd ekonomika by
tak tento rok aj budulci rok mala rast mierne pod 35
3 % a priemerna miera inflacie by sa mala tento rok
pohybovat na Urovni 3,6 % a buddci rok poklesnut 33
na 3,4 %.
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Zdroj: Bloomberg; Michal stupavsky, CFA

CESKA EKONOMIKA

Bankova rada CNB na svojom zasadnuti dna CESKO - KONSENZUALNE ANALYTICKE ODHADY

24. septembra ponechala zakladnd urokovu sadzbu, ,

dvojtyZzdnovu repo sadzbu, na suc¢asnej drovni 3,5 %. AGENTURYBLUOMBERG
Domnievame sa, ze vzhladom na stédle nie celkom
dohaseny inflacny poziar — augustova inflacia 25 % -
v priebehu nasledujucich mesiacov Bankova rada CNB —HDP 2025 ++- HDP 2026

k Ziadnym zmenam nastavenia Urokovych sadzieb Inflacia 2025 Inflacia 2026
pravdepodobne nepristlpi.

2,6
Konsenzudlne analytické odhady agentury Bloomberg
na rast HDP v tomto a budldcom roku a na priemernu 25 ooy
mieru inflacie v tomto a bududcom roku, boli v priebehu oo,
septembravelmistabilné. Ceska ekonomika by tak tento 24 S eeenssp—— e seas .
rok aj buduci rok mala rast o priblizne 2 % a priemerna
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Zdroj: Bloomberg; Michal stupavsky, CFA
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VYKONNOST INVESTICNYCH AKTIV V SEPTEMBRI (V USD)

ktorej cena poklesla 01,6 %

Ceny vsetkych hlavnych investi¢nych aktiv, v dolarovom vyjadreni, viac ¢i menej rastli, s vynimkou ropy Brent,

= Ceny drahych kovov pokracovali v prudkom raste (zlato +10,1 % a striebro +16,0 %)

Striebro
Platina
Zlato
Cina (MSCI China Total Return)
USA (Bloomberg Magnificent 7 Total Return)
Rozvijajuce sa trhy (MSCI Emerging Markets Total Return)
Rozvijajuca sa Azia (MSCI Azia ex-Japan Total Return)
Latinska Amerika (MSCI Latin America Total Return)
Zinok
USA (NASDAQ Composite Total Return)
Globalne akciové trhy - Rastové akcie (MSCI All Country World Growth Total Return)
Med'
Globalne akciové trhy (MSCI All Country World Total Return)
USA (S&P 500 Total Return)
Neamerické akcie (MSCI All Country World ex-US Total Return)
Rozvinuté trhy (MSCI World Total Return)
Hlinik
Japonsko (MSCI Japan Total Return)
Globalne akciové trhy - Hodnotové akcie (MSCI All Country World Value Total Return)
USA (Bloomberg 500 ex Magnificent 7 Total Return)
Globalne komoditné trhy (Bloomberg Commodity Total Return)
Eurdpa (STOXX Europe 600 Total Return)
Velka Britania (MSCI UK Total Return)
Hrani¢né akciové trhy (MSCI Frontier Markets Total Return)
Korporatne dihopisy investi¢ného stupra (Bloomberg Global Aggregate Corporate)
Americké vladne dlhopisy (Bloomberg US Treasury)
Korporatne dihopisy Spekulativneho stupna (Bloomberg Global High-Yield)
Globalne dlhopisové trhy (Bloomberg Global Aggregate)
India (MSCI India Total Return)
EUR/USD
Ceské vladne dihopisy (Bloomberg Slovak Govt All > 1Yr Bond)
Dolarovy index DXY
EUR/CZK
UsD/CzK
Ropa Brent

-50%

Dolarovy index DXY 0,0 %

Globalne dlhopisové trhy —

Bloomberg Global Aggregate +0,7 %
Zlato +10,1 %

Globalne akciové trhy — MSCI All
Country World Total Return +3,6 %

Globalne komoditné trhy —
Bloomberg Commodity Total
Return +2,2 %
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Striebro +16,0 %

Platina +15,6 %

UZasna sedmicka (Bloomberg
Magnificent 7 Total Return +9,0 %)

Prilis sa nedarilo ¢eskym vladnym dlhopisom, ked' vynosy do doby splatnosti emisii s dlh§ou maturitou
pomerne vyrazne vzrastli; index ¢eskych vlidadnych dlhopisov tak vo vysledku oslabil 0 0,8% v korunovom vyjadreni
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Zdroj: Bloomberg; Michal stupavsky, CFA

Ropa Brent -1,6 %

Ceské vladne dlhopisy (Bloomberg
Czech Govt All >1VYr Bond +0,4 %)

India (MSCI India Total Return +0,5 %)

Cina (MSCI China Total Return +9,8 %)

Korporatne dlhopisy
Spekulativneho stupna (Bloomberg
Global High-Yield +0,7 %)

Americké vidadne dlhopisy
(Bloomberg US Treasury +0,8 %)



VYKONNOST GLOBALNYCH
SEKTOROVYCH INDEXOV V SEPTEMBRI

Information Technology 7,8%

Information Technology +7,8 % Communication Services

Consumer Discretionary

Communication Services +52 % Materials

Consumer Discretionary +4,1 % mect Allcoumryw_o_”d

Utilities

Industrials

Health Care

Financials

Real Estate

Consumer Staples -2,0 % Energy
Energy _0’2 % Consumer Staples ‘ -2,0%‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘

-4,0% -2,0% 0,0% 2,0% 4,0% 6,0% 8,0% 10,0%

Real Estate -0,1 %
Zdroj: Bloomberg; Michal stupavsky, CFA

POHYB DLHOPISOVYCH VYNOSOV DO DOBY
SPLATNOSTI AKREDITNYCH MARZI V SEPTEMBRI

Priemerny globalny dlhopisovy vynos do doby splatnosti poklesol nepatrne iba o jeden bazicky bod na 3,48 %.

Darilo sa americkej duracii, ked desatro¢ny viddny vynos do doby splatnosti klesol o 8 bazickych bodov na 4,15 %
a tridsatro¢ny vladny vynos do doby splatnosti klesol dokonca o 20 bazickych bodov na 4,73 % (flattening).

Ceska vynosova krivka vladnych dlhopisov zaznamenala pomerne vyrazné zvysenie svojho sklonu (steepening), ked
desatro¢ny vynos do doby splatnosti vzrastol o 27 bazickych bodov na 4,56 % a patnastroc¢ny vynos do doby splatnosti
vzrastol o 20 bazickych bodov na 4,81%.

Priemerné globalne kreditné marze na korporatnych dlhopisoch investi¢ného stupna aj korporatnych high-yieldoch
boli opat relativne stabilné.

Zmena dlhopisového vynosu a kreditnej marze (v bazickych bodoch, lava os)
¢ Aktualna uroven dlhopisového vynosu a kreditnej marze (prava os)
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Mesacnik finanénych trhov — September 2025



VYKONNOST INVESTICNYCH AKTIV
0D ZACIATKU ROKA (V USD)

m  Prudké oslabenie dolara (doldrovy index DXY -10 %, -13 % voci euru a -15 % voci korune)

= Vyrazné zvysenie sklonu benchmarkovych vynosovych kriviek vladnych dlhopisov / steepening (USA,
Japonsko a Nemecko) a taktiez pomerne vyrazné zvysenie sklonu vynosovej krivky ¢eskych viadnych dlhopisov

= Velmi vyrazna nadvykonnost neamerickych akcii oproti americkym akciam

sV dolarovom vyjadreni: MSCI All Country World ex-US Total Return +26 % verzus S&P 500 Total Return +15 %
=V korunovom vyjadreni: MSCI All Country World ex-US Total Return +8 % verzus S&P 500 Total Return -2 %

= Masivna nadvykonnost drahych kovov oproti ostatnym aktivam
sV dolarovom vyjadreni: zlato +45 % a striebro +60 %
sV korunovom vyjadreni: zlato +24 % a striebro +36 %

Platina

Striebro

Zlato

Latinska Amerika (MSCI Latin America Total Return)
Cina (MSCI China Total Return)

772%

59,5%

45,4%

431%

41,6%

Hraniéné akciové trhy (MSCI Frontier Markets Total Return) 37,8%
Eurépa (STOXX Europe 600 Total Return) 28,5%
Rozvijajuce sa trhy (MSCI Emerging Markets Total Return) 27,5%
Rozvijajuca sa Azia (MSCI Azia ex-Japan Total Return) 26,8%
Velka Britania (MSCI UK Total Return) 26,3%
Neamerické akcie (MSCIAll Country World ex-US Total Return) I 6,0%
Japonsko (MSCIJapan Total Return) (7%
USA (Bloomberg Magnificent 7 Total Return) I |0 5%
Globalne akciové trhy - Rastové akcie (MSCIAll Country World Growth Total Return) O 1%
Ceské vladne dlhopisy (Bloomberg Slovak Govt All >1 Yr Bond) —— |3 8%
Globalne akciové trhy (MSCI All Country World Total Return) I |3 4%
Med' I 18,1%
USA (NASDAQ Composite Total Return) —— |7 9%
Globalne akciové trhy - Hodnotové akcie (MSCI All Country World Value Total Return) |7 7%
Rozvinuté trhy (MSCI World Total Return) —— 17 4%
USA (S&P 500 Total Return) S | 4, 5%
USA (Bloomberg 500 ex Magnificent 7 Total Return) 3 5%
EUR/USD — |3 3%
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— O 4%
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Globalne komoditné trhy (Bloomberg Commodity Total Return)
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USD/CZK14,5% —

-20,0% -100% 00% 10,0% 200% 300% 400% 500% 60,0% 70,0% 80,0%

Zdroj: Bloomberg; Michal stupavsky, CFA

s Dolarovy index DXY -9,9 % m  Platina +77,2 % m  Ropa Brent -10,2 %

India (MSCI India Total
Return -2,1 %)

s Globalne dlhopisové s Striebro +59,5 % [
trhy — Bloomberg Global

Aggregate +7,9 % s Zlato +454 %

m Zinok +1,1%
Latinska Amerika (MSCI Latin

s Globalne akciové trhy — MSCI "
America Total Return +43,1 %) "

All Country World Total
Return +18,4 %

Americké vladne dlhopisy
. (Bloomberg US Treasury +5,4 %)
s Cina (MSCI China Total

Return +41,6 %) = Hlinik +5,8 %

s Globalne komoditné trhy
- Bloomberg Commodity
Total Return +9,4 %
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VYKONNOST GLOBALNYCH SEKTOROVYCH
INDEXOV 0D ZACIATKU ROKA

Commu nication Services 27,4%

Information Technology 22,3%

Communication Services +27,4 %
Industrials

Information Technology +22,3 % Materials

22,0%
21,6%

. Financials 20,3%
Industrials +22,0 %
Utilities 18,2%
MSCI All Country World 171%

Consumer Discretionary

Health Care +3,2 % Energy

Real Estate

9,3%

Consumer Staples +5,7 %

Consumer Staples

Real Estate +6,8 % Health Care

0,0% 5,0% 10,0% 15,0% 20,0% 25,0% 30,0%

32%

Zdroj: Bloomberg; Michal stupavsky, CFA

POHYB DLHOPISOVYCH VYNOSOV DO DOBY SPLATNOSTI
A KREDITNYCH MARZI 0D ZACIATKU ROKA

Priemerny globalny dlhopisovy vynos do doby splatnosti klesol o 20 bazickych bodov na 3,48 %.

Hlavné benchmarkové vynosové krivky viadnych dlhopisov — USA, Japonsko a Nemecko - velmi vyrazne zwysili

svoj sklon (steepening). Doslo teda k velmi vyraznému narastu rozdielu medzi dlhymi a kratkymi vynosmi do doby
splatnosti.

Ceska vynosova krivka vliadnych dlhopisov zaznamenala aj pomerne vyrazné zvysenie svojho sklonu (steepening).

Priemernd globalna kreditnd marza na korporatnych dlhopisoch investicného stupna poklesla o 11 bazickych bodov

na 0,79 % a priemerna globalna kreditnd marza na korporatnych high-yieldoch poklesla o 21 bazickych bodov
na 3,07 %.

Zmena dlhopisového vynosu a kreditnej marze (v bazickych bodoch, lava os)
¢ Aktualna Uroven dlhopisového vynosu a kreditnej marze (prava os)
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GRAF MESIACA

Vacsina valuacnych indikatorov americkych akcii sa teraz pohybuje na alebo blizko historickych maxim. Pokial ide
konkrétne o akcie Uzasnej sedmi&ky (Magnificent 7), ich priemerné cyklicky ogistené P/E (cyclically-adjusted P/E
ratio - CAPE) teraz podla nasho valuacného modelu dosahuje hodnotu 125. Na zaklade historickych Statistik plati,
7e aktualna Uroven valuacii ma len velmi nepatrnu predikciu kratkom investicnom horizonte jedného az dvoch
rokov. Zaroven vsak plati, ze aktualna Uroven valuacii ma Uplne zasadny vplyv na oCakavané akciové zhodnotenie
na strednom az dlh§om investi€nom horizonte okolo desat rokov.

Pritom sucasné valuacné extrémy na zaklade historickych vzorcov jednoznacne indikuju, ze oCakavané priemerné
ro¢né zhodnotenie akcii UZzasné sedmic¢ky vratane dividend v nasledujlcich desiatich rokoch bude s pomerne velkou
pravdepodobnostou podstatne nizsie ako v uplynulych desiatich rokoch. Zaroven sa tiez domnievame, ze ,to tentoraz
nie je iné" (this time is not different), a skér &i neskdr ddjde k vyraznej normalizacii americkych akciovych valuécii
smerom dole.

Katalyzatorom takéhoto trhového vyvoja by napriklad mohlo byt pokracovanie aktudlneho trendu pomerne slabého
rastu volného cash flow americkych technologickych gigantov, ¢i dokonca ich moZzného vyrazného absolutneho
poklesu, a to kvoli bezprecedentnym investiciam (CAPEXom) do novych datovych centier a dalSej nadvaznej Al
infrastruktdry, pripadne aj moznost, ktord sa rozhodne Uplne vylUcit tieZ nedd, Ze rentabilita inkremetalneho
investovaného kapitalu (ROIIC — Return on incremental invested capital) z aktudlnych investi¢nych vydavkov bude
Vv priemere podstatne slabsia, nez v tejto chvili vacsina investorov o¢akava.

Celkovy akciovy vynos ma pritom styri hlavné fundamentalne drivery: dynamika trzieb, zmmena marze Cistého zisku,
zmena valuéacie P/E a dividendovy vynos. Ak vezmeme do Uvahy skutocnost, ze marza Cistého zisku a valuacné pomery
P/E su teraz na alebo blizko historickych maxim, prispevok tychto dvoch driverov do celkového akciového vynosu bude
pomerne velmi pravdepodobne v priebehu nasledujlcej dekady ovela slabsi ako v predchadzajucej dekade. A preto,
ak budeme v rdmci nasho zakladného scendra o¢akavaného bududceho vyvoja pre nasledujucu dekadu predpokladat
podobnu dynamiku trzieb a realizované dividendové vynosy ako v predchadzajlcej dekdde — niektori investori by
samozrejme tiez mohli v tomto ohlade argumentovat, Ze tato analyticka propozicia je mozno az prilis optimisticka,
najma c¢o sa tyka oCakavaného rastu trzieb — pravdepodobnost podstatne nizSieho celkového akciového zhodnotenia
v priebehu nasledujucich desiatich rokov sa zda byt pomerne velmi vysoka.

CAPE (CYKLICKY OCISTENE P/E)

Zisk na akciu (EPS - earnings per share) - 10ro¢ny priemer, 2015-2024, inflacné ocistenie prostrednictvom
priemernej globalnej miery inflacie pri véetkych indexoch
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Zdroj: Bloomberg; Michal Stupavsky, CFA
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INVESTICNY VYHI'AD

Ocakavame, 7Ze americky dolar bude aj nadalej gradudlne oslabovat, a to primarne kvéli rekordnej

1 zadlZenosti americkej vlady, vratane jej velmi nepriaznivej sicasnej dynamiky, velmi vyraznému deficitu
bezného ucCtu platobnej bilancie, rekordne zaporne cCistej medzinarodnej investicnej pozicii (NIIP)
a politickému zasahovaniu do nezavislosti.

Globalna dlhopisova trieda aktiv je ako celok ocenend stale pomerne atraktivne s tym, ze priemerny
globalny dlhopisovy vynos do doby splatnosti je s aktudlnou hodnotou okolo 3,5% na najvyssej hladine
od roku 2009.

Rovnako sa domnievame, Ze zhodnotenie kapitdlu pre investorov z drzby dlhopisov bude
v nasledujucich rokoch vyplyvat predovsetkym z inkasovanych Urokovych kupdénovych platieb, zatial
¢o trhové ceny dlhopisoy, resp. ich vynosy do doby splatnosti by mali byt trendovo v priemere relativhe
stabilné a teda kapitalové zhodnotenie by malo byt optikou stredného investi¢ného horizontu relativne
zanedbatelné.

U ceskych vladnych dlhopisov aj nadalej udrzujeme podvazenu duraciu cCize uUrokové riziko,
a to primarne kvoéli z dlhého historického pohladu stdle podpriemernej maturitnej prémii, teda
podpriemernému rozdielu vo vynosoch do doby splatnosti medzi vladnymi dlhopisovymi emisiami
dlhsich a kratSich splatnosti, stale velmi zvySenému ceskému rozpoctovému deficitu a aj nadalej nie
celkom dohasenému inflacnému poziaru.

Na korporatne dlhopisy mame z velmi kratkodobého pohladu jedného az dvoch kvartalov skér opatrny
nazor, pretoze tzv. kreditné marze alebo kreditné spready sa pohybuju velmi vyrazne pod dlhodobymi
historickymi priemermi, prakticky na najnizSej Urovni od roku 2007 pred vypuknutim globalnej
financnej krizy.

maxime 985 bodov, ¢o nas minimalne do konca tohto roka nabdda k urcitej opatrnosti. Akciové
valuéacie — na absollUtnej baze aj na relativnej baze voci dlhopisom — su teraz na historickych maximach
alebo blizko historickych maxim. Tento analyticky zaver sa pritom tyka primarne americkych akcii
a vSeobecne akcii zo sektora informacnych technoldgii. To rozhodne implikuje urcitd striedmost, ¢o sa
tyka ocakavanych priemernych ro¢nych vynosov na strednom az dlhom investicnom horizonte okolo
desiatich rokov.

Za klucové strednodobé investicné rizika teraz povazujeme jednak urcitd nie celkom zanedbatelnu
pravdepodobnost realizacie globalneho stagflacného scenara, primarne v USA, a jednak rekordnu
zadlzenost a to predovsetkym americkej viady.
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partnerom.

Michal ma 18 rokov skusenosti z financnych trhov, asset manazmentu, investicného poradenstva a velkych nadnarodnych priemyselnych
korporacii. Pred svojim poésobenim v Consequ pdsobil v spolo¢nostiach X-Trade Brokers, Orlen Unipetrol a Cemex.

Michal vy3tudoval financie a ocefovanie podniku na VSE v Prahe, jeden semester stravil v Mildne na Universita Bocconi
a je tieZ drzitelom medzinarodného titulu CFA (Chartered Financial Analyst).
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Pred rozhodnutim investovat do podielového fondu by mal potencialny stupavsky@conseq.cz

investor venovat pozornost oznameniu klucovych informacii a Statdtu
(prospektu) fondu. Informacie uvedené v tejto

sprave maju iba informacny charakter a ich Ucelom nie je nahradit
oznamenie klucovych informacii alebo Statut (prospekt) ani poskytnut jeho .. .
kompletné zhrnutie. Udaje o minulych kurzoch Zistite viac!
a vynosoch uvedené v tomto dokumente nemozno povazovat za indikator
buduceho vyvoja. Hodnota investicie do podielovych fondov méze s casom
ako stupat, tak aj klesat. Conseq Investment Management, a.s, ani ina
osoba nezarucuju navratnost poévodne investovane] Ciastky, nepreberaju
zodpovednost za konanie urobené na podklade udajov uvedenych v tomto
dokumente ani za presnost a Uplnost tychto Udajov a odporucaju investorom
konzultovat investi¢né zamery s odbornymi poradcami. Dalsie informacie,
oznamenie klUcovych informacii, kopia Statutu (prospektu) fondu a posledné . .
vyro¢né a polroéné spravy mozete (zadarmo) ziskat v sidle spolo¢nosti Kontaktlute nas
Conseq Investment Management, a.s., alebo na www.conseqg.cz. fondy@conseq.sk

+4210800 900 905
www.conseq.sk
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