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INVESTICNY STRATEG SKUPINY CONSEQ

ZHRNUTIE VYVOJAV AUGUSTE

Svetova ekonomika podla poslednych dostupnych uUdajov, ako su indexy nakupnych manazérov PMI
I] (Purchasing Managers Indices), si aj po¢as augusta udrzala pomerne solidnu rastovd dynamiku,

priblizne na Urovni strukturalneho ponukového potencialu.

Medziro&na miera inflacie v Cesku v juli klesla z 2,9% na 2,7 %, avéak na druhej strane medzimesacna
% o inflacia zrychlila z 0,3% na 0,5%. Domnievame sa, ze medziro¢na miera inflacie by sa pocas stvrtého

kvartalu mohla dostat aspon mierne nad Uroven 3%. V tomto ohlade sme preto tiez nazoru, ze Bankova
rada CNB uz do konca tohto roka zakladné Urokové sadzby znizovat nebude a hlavnu dvojtyzdriovu
repo sadzbu ponecha na suc¢asnej Urovni 3,5%.
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Co sa tyka vyvoja na globalnych finan&nych trhoch, po&as augusta oslabil americky dolar, podla
dolarového indexu DXY 0 2%. Pokial'ide o hlavné triedy investi¢nych aktiv — dlhopisy, akcie a komodity —
ich hlavné siroké globalne indexy zaznamenali zisky okolo 2%.
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BON, Hlavné benchmarkové vynosové krivky viadnych dlihopisov — USA, Japonsko a Nemecko — v auguste
zvysili svoj sklon (steepening). Doslo teda k narastu rozdielu medzi dlhymi a kratkymi vynosmi.
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— SVETOVA EKONOMIKA

Svetova ekonomika podla poslednych dostupnych SVETUVAEKONOMlKA-KONSENZUALNE

Udajov, ako suU indexy nakupnych manazérov PMI , ’

(Purchasing Managers Indices), si aj pocas augusta ANALYTICKE ODHADY AGENTURY BLOOMBERG
udrzala pomerne solidnu rastovd dynamiku, priblizne

na urovni Strukturalneho ponukového potencidlu.

=—HDP 2025 ««« HDP 2026
Konsenzudlne analytické odhady agentdry

Bloomberg tykajlce sa rastu HDP v tomto a budicom —=Inflacia 2025 -+ Inflacia 2026
roku, ako aj priemernej miery inflacie v tomto
a buducom roku, boli poCas augusta velmi stabilné.
Svetova ekonomika by tak mala tento aj buduci rok
rast mierne pod Uroviou 3%, pricom priemerna miera
inflacie by sa mala tento rok pohybovat na drovni 3,8% y—38%
a Vv buducom roku klesnut na 3,5%. 37

4,1

39

NajblizSie zasadnutie americkej centralnej banky 35 L eeeeceeseeseessessessessessessansanne

Fed sa uskutoc¢ni 17. septembra a investori ocakavaju . ' 3,5%
znizenie zakladnej Uurokovej sadzby fed funds rate ..., :o000cC

o &tvrt percentualneho bodu na 4,25%. Inflacia sa T
priton v americkej ekonomike nadalej pohybuje
pomerne vyrazne nad 2% inflacnym cielom, konkrétne
okolo 3%. Zda sa, ze americkd menova autorita bude
Vv nasledujucom obdobi skbér preferovat mierne
oslabujuci trh prace, a to v ramci svojho dvojitého
mandatu plnej zamestnanosti a 2% inflacie.

31

2,9%
2,8%

Aj nadalej v americkej ekonomike pozorujeme 25

uréité stagﬂa(:né tendencie, ked%e sa cast ekondmov 012025 022025 032025 042025 052025 062025 072025 082025
domnieva, Ze inflacia bude  pravdepodobne Zdroj: Bloomberg; Michal stupavsky, CFA
v nasledujudcich mesiacoch mierne zrychlovat, zatial ¢o

ekonomicky rast sa bude nachadzat aspon mierne pod

Strukturdlnym ponukovym potencidlom.

— CESKA EKONOMIKA

Medziro&na miera inflacie v jali Klesla z 2.9% na 2.7%, CESKO - KONSENZUALNE ANALYTICKE ODHADY

avsak medzimesacna inflacia zrychlila z 0,3% na 0,5%. ’

Domnievame sa, Ze medzirocnd miera inflacie by sa AGENTURYBLOOMBERG
pocas Stvrtého kvartalu mohla dostat aspon mierne
nad Uroven 3%. V tomto ohlade sme preto tiez nazoru,
Ze Bankova rada CNB uz do konca tohto roka zakladné —HDP 2025 »eHDP 2026
Urokové sadzby zniZovat nebude a hlavnu dvojtyzdiovi —Inflacia 2025 -+« Inflacia 2026

repo sadzbu ponechd na sucasnej Urovni 3,5%.
2,6

Cesky statisticky Urad zverejnil spresneny odhad rastu
HDP za druhy kvartal, podla ktorého ceska ekonomika

: ' ! r i 25 sees 2,5%
medzikvartalne vzrastla o solidnych 0,5%, pricom :

hlavnym motorom rastu ¢eského hospodarstva bol aj :

nadalej rast spotreby domacnosti. 24 [‘ """""" .

Konsenzualne analytické odhady agentdry 23

Bloomberg tykajuce sa rastu HDP v tomto a budidcom
roku, ako aj priemernej miery inflacie v tomto
a bududcom roku, boli pocas augusta velmi stabilné.
Ceska ekonomika by tak mala tento aj buduci rok rast
priblizne o 2%, pricom priemerna miera inflacie by sa 21
mala aj nadalej pohybovat mierne nad 2% cielom CNB.
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Zdroj: Bloomberg; Michal stupavsky, CFA
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VYKONNOST INVESTICNYCH AKTIV V AUGUSTE (V USD)

Striebro

Latinska Amerika (MSCI Latin America Total Return)
Japonsko (MSCI Japan Total Return)

Hrani¢né akciové trhy (MSCI Frontier Markets Total Return)
Zlato

Platina

Cina (MSCI China Total Return)

Velkd Britania (MSCI UK Total Return)

8,2%

7,0%
I 3%
I S,0%
I S,5%
I 40%
I 7%

Neamerické akcie (MSCI All Country World ex-US Total Return)
Eurdpa (STOXX Europe 600 Total Return)
Globalne akciové trhy - Hodnotové akcie (MSCI All Country World Value Total Return)

Ceské vlddne dlhopisy (Bloomberg Slovak Govt All >1Yr Bond)

I 5%
I 2%
I 2%
I 2%

Med' I 2 8%
Rozvinuté trhy (MSCI World Total Return) I 2 6%
Globalne akciové trhy (MSCI All Country World Total Return) I 5%
Zinok I 2 4%
EUR/USD I 2 4%
USA (Bloomberg 500 ex Magnificent 7 Total Return) I 2 2%
Hlinik I 2%
USA (S&P 500 Total Return) I 2,0%
USA (Bloomberg Magnificent 7 Total Return) I 2 0%
Globalne komoditné trhy (Bloomberg Commodity Total Return) I 1°%
Globalne akciové trhy - Rastové akcie (MSCI All Country World Growth Total Return) I 18%
USA (NASDAQ Composite Total Return) I 1,6%
Korporatne dlhopisy Spekulativneho stupna (Bloomberg Global High-Yield) I 5%
Globalne dlhopisové trhy (Bloomberg Global Aggregate) I 1,5%
Korporatne dlhopisy investi¢ného stupna (Bloomberg Global Aggregate Corporate) I 4%
Rozvijajuce sa trhy (MSCI Emerging Markets Total Return) . 3%
Rozvijajuca sa Azia (MSCI Azia ex-Japan Total Return) . 1%
Americké viadne dlhopisy (Bloomberg US Treasury) . 1%
EUR/CZK -0,5%
Dolarovy index DXY -2,2% I
usD/CzK -2,32% I

India (MSCI India Total Return)

-31% I

Ropa Brent -6,1% I

-8,0% -6,0% -4,0% -2,0% 0,0% 2,0% 4,0% 6,0% 8,0% 10,0% 12,0%

Zdroj: Bloomberg; Michal stupavsky, CFA

Dolarovy index DXY: -2,2 % Striebro: +9,5 % Ropa Brent: -6,1 %

India (MSCI India Total
Return): -3,1%

Latinskd Amerika (MSCI Latin
America Total Return): +8,2 %

Globalne dlhopisové
trhy — Bloomberg Global

Aggregate: +1,5 %
Americké viadne dlhopisy

(Bloomberg US Treasury): +1,1 %

Japonsko (MSCI Japan Total
Globalne akciové trhy — MSCI All Return): +7,0 %

Country World Total Return: +2,5 % . )
Rozvijajuca sa Azia (MSCI Asia ex-

Japan Total Return): +1,1 %

Hrani¢né akciové trhy (MSCI
Frontier Markets Total
Return): +6,3 %

Globalne komoditné trhy —
Bloomberg Commodity Total

Return: +19 % Rozvijajuce sa trhy (MSCI Emerging

Zlato: +59 % Markets Total Return): +1,3 %
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VYKONNOST GLOBALNYCH

SEKTOROVYCH INDEXOV

Materials

.. Health C
Materialy: +6,9 % ealth care

Communication Services

Zdravotnictvo: +4.7 % Consumer Discretionary
Komunikacné sluzby: +4,3% Financials
Energy

Consumer Staples

MSCI All Country World

Real Estate

Verejné sluzby (Utilities): -0,6 %

Industrials
v . P Information Technol o
Informacéné technoldgie: +0,4 % &
Utilities

Priemysel: +0,4 %

-2,0%

VAUGUSTE

6,9%

0,4%
0,4%

-0,6%

-1.0% 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 50% 6,0% 7,0% 8,0%

Zdroj: Bloomberg; Michal stupavsky, CFA

POHYB DLHOPISOVYCH VYNOSOV DO DOBY
SPLATNOSTI A KREDITNYCH MARZI V AUGUSTE

Priemerny globalny vynos dlhopisov do doby splatnosti

klesol o 8 bazickych bodov na 3,49 %.

Hlavné benchmarkové vynosoveé krivky viadnych dlhopisov - USA, Japonsko a Nemecko - zvysili svoj sklon (steepening).
Doslo teda k narastu rozdielu medzi dlhodobymi a kratkodobymi vynosmi.

Ceska vynosova krivka viadnych dlhopisov sa posunula v priemere o 10 bazickych bodov smerom nadol, pri¢om doslo
k nepatrnému zvyseniu jej sklonu (steepening).

Priemerné globalne kreditné marze na korporatnych dlhopisoch investi¢ného stupna aj high-yieldovych korporatnych

dlhopisoch boli relativne stabilné.

Zména dluhopisového vynosu a kreditni marze (v bazickych bodech, leva osa)

* Aktudlni Uroven dluhopisového vynosu a kreditni marze (prava osa)
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Zdroj: Bloomberg; Michal stupavsky, CFA
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VYKONNOST INVESTICNYCH AKTIV
0D ZACIATKU ROKA (V USD)

Platina 533%
Striebro I 37,5%
Hrani¢né akciové trhy (MSCI Frontier Markets Total Return) I 36,2%
Latinska Amerika (MSCI Latin America Total Return) I 34 3%
Zlato I 52,0%
Cina (MSCI China Total Return) I 20,0%
Eurdpa (STOXX Europe 600 Total Return) I 26,0%
Velka Britdnia (MSCI UK Total Return) I 24.7%
Neamerické akcie (MSCI All Country World ex-US Total Return) I 01.6%
Rozvijajuce sa trhy (MSCI Emerging Markets Total Return) I 10,0%
Rozvijajuca sa Azia (MSCI Azia ex-Japan Total Return) I 18,7%
Ceské vlddne dlhopisy (Bloomberg Slovak Govt All >1Yr Bond) I 18,3%
Japonsko (MSCI Japan Total Return) I 17,8%
Globalne akciové trhy - Hodnotové akcie (MSCI All Country World Value Total Return) I 15,1%
Globalne akciové trhy (MSCI All Country World Total Return) I 14,3%
Rozvinuté trhy (MSCl World Total Return) I 13,8%
Globalne akciové trhy - Rastové akcie (MSCI All Country World Growth Total Return) I 13,5%
Med' 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%
Korporatne dihopisy Spekulativneho stupra (Bloomberg Global High-Yield) I 3.9%
Korporatne dlhopisy investicného stupna (Bloomberg Global Aggregate Corporate) I 82%
Globalne dlhopisové trhy (Bloomberg Global Aggregate) I 72%
Globalne komoditné trhy (Bloomberg Commodity Total Return) I 7,1%
Americké vidadne dlhopisy (Bloomberg US Treasury) . 45%
Hlinik . 32%
India (MSCI India Total Return) -2,6% Il
EUR/CZK -29% Il
Zinok -4,5%
Ropa Brent -8,7% I
Dolarovy index 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%

Dolarovy index DXY: -9,9%

Globalne dlhopisové
trhy — Bloomberg Global
Aggregate: +7,2%

Globalne akciové trhy —
MSCI All Country World Total
Return: +14,3%

Globalne komoditné trhy
- Bloomberg Commodity
Total Return: +7,1%
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Platina: +53,3%
Striebro: +37,5%

Hrani¢né akciové trhy
(MSCI Frontier Markets Total
Return): +36,2%

Zdroj: Bloomberg; Michal stupavsky, CFA

Ropa Brent: -8,7%
Zinok: -4,5%

India (MSCI India Total
Return): -2,6%

Hlinik: +3,2%

Latinskd Amerika (MSCI
Latin America Total
Return): +34,3%

Americké vladne
dlhopisy (Bloomberg US
Treasury): +4,5%

Zlato: +32,0%

60,0%



VYKONNOST GLOBALNYCH SEKTOROVYCH
INDEXOV 0D ZACIATKU ROKA

Communication Services 21,1%

. v . « Financials 19,3%
Komunikacné sluzby: +21,1%
Industrials 19,2%
Financie: +19,3% Materials
Utilities

Priemysel: +19,2% 14,6%

Information Technology 13,5%

MSCI All Country World 13,1%
Energy 8,3%
Zdravotnictvo: +2,3% consumer Staples e
Real Estate
Diskrétna spotreba (Consumer Consumer Discretionary
Discretionary): +4,9% Health Care
Nehnutelhosti: +6,8 % -5,6% 0,6% 5,(5% 10,5% 15,(‘)% 20,‘0% 25,6%

Zdroj: Bloomberg; Michal stupavsky, CFA

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

Priemerny globalny vynos dlhopisov do doby splatnosti klesol 0 19 bazickych bodov na 3,49 %.

Hlavné benchmarkové vynosové krivky viadnych dlhopisov — USA, Japonsko a Nemecko — vyrazne zvysili svoj sklon
(steepening). Doslo teda k vyraznému narastu rozdielu medzi dlhodobymi a kratkodobymi vynosmi.

Ceska vynosova krivka vladnych dlhopisov zaznamenala mierne zvysenie svojho sklonu (steepening), pricom vynosy
vsetkych klucovych splatnosti mierne vzrastli.

Priemernd globalna kreditnd marza na korporatnych dlhopisoch investicného stupna klesla o 6 bazickych
bodov na 0,83%, a na high-yieldovych korporatnych dlhopisoch klesla o 21 bazickych bodov na 3,08 %.

Zmena dlihopisového vynosu a kreditnej marze (v bazickych bodoch, lava os) ¢ Aktudlna Uroven dlhopisového vynosu a kreditnej marze (prava os)
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Zdroj: Bloomberg; Michal stupavsky, CFA
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— GRAF MESIACA

FUNDAMENTALNA VYNIMOCNOST UZASNEJ SEDMICKY

Graf mesiaqa ukazuje kumulativnu dynamiku korporatnych ziskov (earnings per share — EPS) spolocnosti
zo skupiny UzZasnej sedmicky — index Bloomberg Magnificent 7 — a zvysnych 493 akcii z indexu S&P 500 - index
Bloomberg 500 ex Magnificent 7 — od konca roka 2018.

Zatial o kumulativny rast korporatnych ziskov spolo&nosti zo skupiny Uzasnej sedmicky dosahuje 714 %, u zvysnych
493 spolocnosti je to len 34 %, ¢o zodpoveda priemernému rocnému tempu rastu (compound annual growth rate -
CAGR) na drovni 4 %.

Z grafu je tieZ velmi dobre vidiet, Ze priblizne za posledné tri roky korporatne zisky tychto 493 spolocnosti v priemere

stagnuju. Inymi slovami, americka vynimocnost (US exceptionalism) bola v poslednych rokoch pohanana prakticky
vyhradne Uzasnou sedmickou, pricom v ramci tejto skupiny mimoriadne dominovala spolo¢nost Nvidia.

KUMULOVANA DYNAMIKA KORPORATNYCH ZISKOV (EPS) OD KONCA ROKU 2018

—Bloomberg Magnificent 7 —Bloomberg 500 ex Magnificent 7

800%

714 %
700% CAGR 36%

600%
500%
400%
300%
200%

100%

34%
CAGR 4%

0%

-100%
122018 06.2019 122019 06.2020 122020 06.2021 122021 06.2022 12.2022 06.2023 12.2023 06.2024 12.2024 06.2025

Zdroj: Bloomberg; Michal Stupavsky, CFA
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INVESTICNY VYHI'AD

Ocakavame, ze americky dolar bude aj nadalej postupne oslabovat, a to najma kvoli velmi nepriaznivej
dynamike amerického vlddneho dlhu a politickému zasahovaniu do nezavislosti a déveryhodnosti
americkej centralnej banky.

Globalna dlhopisova trieda aktiv je ako celok stdle pomerne atraktivne ocenend, pricom priemerny
globalny vynos do splatnosti sa s aktualnou hodnotou okolo 3,5% nachadza na najvyssej Urovni od roku
20009.

U Ceskych vlddnych dlhopisov nadalej udrziavame mierne podvazenud duraciu, teda Urokové riziko,
priblizne na 65% benchmarku, a to najma kvali:

z dlhodobého historického pohladu stale podpriemernej maturitnej prémie,

stale vyrazne zvysenému Ceskému rozpoctovému deficitu,

a stale nie Uplne uhasenému inflaénému poziaru.
Na korporatne dlhopisy mame z kratkodobého hladiska skoér opatrny nazor, pretoze tzv. kreditné

marze sa pohybuju vyrazne pod dlhodobymi historickymi priemermi, prakticky na najnizsej drovni
od roku 2007, teda pred vypuknutim globalnej finan¢nej krizy.

minimalne do konca tohto roka nabada k urcitej opatrnosti. Akciové valuacie — i uz na absolutnej baze,
alebo relativne voci dlhopisom — su momentalne na historickych maximach alebo v ich blizkosti. Tento
analyticky zaver sa tyka najma americkych akcii a vSeobecne akcii zo sektora informacnych technoldgii.
To rozhodne naznacuje striedmost, pokial ide o priemerné ocakavané roc¢né vynosy na strednom az
dlhom investi¢nom horizonte.

Za klucové strednodobé investic¢né rizika v sucasnosti povazujeme:

nezanedbatelnu pravdepodobnost realizacie globalneho stagflacného scenara, najma v USA,

N U1 A W N

a rekordnu zadlzenost, predovsetkym americkej viady.

MICHAL STUPAVSKY, CFA
Investicny stratég skupiny Conseq
stupavsky@conseq.cz

Michal Stupavsky pdsobi v Consequ od roku 2017. Ako investi¢ny stratég zodpoveda za globalnu
ekonomicku analyzu, analyzu globalnych akciovych a dlhopisovych trhov, prezentovanie spolo¢nosti
v médiach a komunikovanie aplikovanych investi¢nych stratégii obchodnym partnerom.

Michal ma 18 rokov skusenosti z finanénych trhov, asset manaZmentu, investicného poradenstva
a velkych nadnarodnych priemyselnych korporéacii. Pred svojim poésobenim v Consequ pdsobil
v spoloc¢nostiach X-Trade Brokers, Orlen Unipetrol a Cemex.

Michal vystudoval financie a ocefiovanie podniku na VSE v Prahe, jeden semester stravil v Mildne
na Universita Bocconi a je tiez drzitelom medzindrodného titulu CFA (Chartered Financial Analyst).

Michal je autorom diplomovej prace Behaviordlne financie - Implikacia pre investorov (2011, 2016),
spoluautorom prvej Ceskej knihy o behaviordlnych financiach Investor 21. storocia (2013) a autorom
Slovnika investora (2020).

Pred rozhodnutim investovat do podielového fondu by mal potencialny

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 L. .
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
vyrocné a polrocné spravy mozete (zadarmo) ziskat v sidle spolocnosti
Conseq Investment Management, a.s., alebo na www.conseqg.cz.

Kontaktujte nas

fondy@conseq.sk
+4210800 900 905
www.conseq.sk
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https://www.plotknihy.cz/cs/slovnik-investora/678/p/?srsltid=AfmBOooZjBkBV6kcDydbqJpt2umcstNcXLZ23_kXKPV1a5NZvQCtq2dO

