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Dynamika svétové ekonomiky je na tom nyni i pfes pomérné velky stres primarné v americkém bankovnim sektoru relativné dobre.
Alespon to tak vypada podle bfeznovych hodnot globalnich indexd nakupnich manazerl PMI (Purchasing Managers Indices).
Globalni kompozitni index nakupnich manazerd totiz vzrostl z tnorové hodnoty 52,1 bodl na bfeznovych 53,4 bodd. Hodnota
tohoto veleddlezitého indexu tak jesté vice vzrostla nad kritickou 50 bodovou hranici, kterd oddéluje globalni ekonomickou
expanzi od globalni ekonomické kontrakce, a zaroveni je konzistentni s relativné sluSnym rlstem svétové ekonomiky. Pfitom se
dari predevsim sektoru sluzeb, kdyZz globalni index nédkupnich manazerd ve sluzbach vzrostl na 54,4 bodu, zatimco priimyslovy
sektor spise stagnuje ¢i mirné klesa, nebot globalni index nakupnich manazer( v prmyslu poklesl na 49,6 bodd. Globalni indexy
nakupnich manazer PMI za duben sice v tuto chvili jesté k dispozici nemame, nicméné regionalni kompozitni indexy v dubnu
vesmés dale velmi slusné vzrostly, napfiklad v USA (53,5) a eurozéné (54,4). Na druhou stranu japonsky index mirné poklesl (52,5),
stejné jako cinsky index (54,4). Domnivame se proto, ze hluboka globalni ekonomicka recese v tuto chvili velice pravdépodobné
neni na pofadu dne.
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Na druhou stranu bylo i nadale pomérné velkym negativem, Ze globalni dezinfla¢ni proces probihal i v pribéhu dubna pomérné
hodné pomalu. Primérna globalni mira inflace pocitana agenturou Bloomberg totiz poklesla z bfeznové hodnoty 8,3 % zatim
pouze na dubnovych 7,7 %. Je tedy stale evidentni, ze navrat miry inflace k infla¢nim cilm centralnich bank, které se vétsinou
pohybuji mezi 2 a 3 %, bude probihat jesté pomérné hodné dlouho. Navic je tfeba vzit v Uvahu, Ze pokles miry inflace z poslednich
mésicd byl dan primarné poklesem cen energif, zatimco tzv. jadrova inflace, které nebere v potaz vyvoj volatilnich polozek energif
a potravin a kterd zaroven vice odrazi interni fundamentalni poptavkové tlaky v dané ekonomice, zatim prakticky nema vibec
tendenci klesat a to napfi¢ vétsinou vyznamnych ekonomik. To pfitom indikuje, Ze kli¢ové centralni banky velice pravdépodobné
budou muset udrzovat zakladni Urokové sazby na silné zvysené Urovni jesté pomérné hodné dlouho.
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Graf 2 Priimérna globalni mira inflace
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Akciim i dluhopistim se v dubnu dafilo relativné dobfe, kdyz si obé hlavni t¥idy finan¢nich aktiv pfipsaly mirné zisky. Akciové trhy

dluhopisového indexu Bloomberg Barclays Global Aggregate Bond pfipsaly zisk 0,4 %. Komoditni trhy dle globalniho komoditni
indexu Bloomberg Commodity oslabily nepatrné o 1,1 %.

Graf 3

Vykonnost hlavnich indexi v dubnu

Globalni akciové trhy (MSCI All Country World) 1,3%

Globalni dluhopisové trhy (Bloomberg Barclays
0,4%
Global Aggregate Bond)

lobalni komoditni trhy (Bloomberg Commodity) -1,1% -

-2,0% -1,0% 0,0% 1,0% 2,0%

stunavskv@consea.cz | @MichalStupavskv Zdroj: Bloomberg, Conseq

N |



N7 (ONsE

MESICNIK FINANCNICH.TRHU

-

v

ZHODNOCENIi MESICNiIHO VYVOIJE

Pokud jde o detailni vyvoj globalnich akciovych trhd, nejvice se v dubnu dafilo akciim ve stfedni Evropé, jejichz index CECEEUR
pripsal zisk 9,5 %. Na druhou stranu se nejvice nedafilo ¢inskym akciim, jejichz index MSCI China odepsal 5,2 %.

Graf 4

Vykonnost akciovych indexti v dubnu (v lokalni méné)
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Globalni indexy korporatnich dluhopist pfipsaly v dubnu zisk mezi kolem 1 % a index Ceskych vladnich dluhopisd pripsal zisk
0,8 %. Cena severomorské ropy Brent nepatrné poklesla o0 0,3 % na 80 dolar(l za barel. Pokud jde o vyvoj na ménovych trzich,
dolarovy index DXY oslabil 0 0,8 % na uroveri 101,7 bodl. Vaci euru dolar oslabil o 1,7 % na 1,102 USD/EUR. Koruna vici euru
nepatrné oslabila 0 0,1 % na 23,51 CZK/EUR a v{ci dolaru koruna posilila 0 0,9 % na 21,41 CZK/USD.
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Tabulka 1
Piehled globalnich financnich trhi
Duben Zména;tli(:aéétku Zména za 12 mésicu| Posledni hodnota

Dolarovy index DXY -0,8% -1,8% -1,3% 101,7

Index mén rozvijejicich se ekonomik k USD -0,3% 1,6% -0,5% 1687

EUR/USD 1,7% 2,9% 4,5% 1,102

EUR/CZK 0,1% -2,5% -4,5% 23,51

USD/CzK -0,9% -5,3% -8,3% 21,41

Globalni akciové trhy (MSCI All Country World) 1,3% 8,2% 0,2%

Rozvinuté akciové trhy (MSCI World) 1,6% 9,0% 1,4%

Rozvijejici se akciové trhy (MSCI Emerging Markets) -1,3% 2,2%

Globalni akciové trhy - Hodnotové akcie (MSCI All Country World Value) 1,5% 2,1% -1,5%

Globalni akciové trhy - Riistové akcie (MSCI All Country World Growth) 1,0% 14,7% 1,5%

Globalni akciové trhy - Akcie s velkou trni kapitalizaci (MSCI All Country World Large Cap) 1,4% 8,9% 0,9%

Globalni akciové trhy - Akcie se stiedni trini kapitalizaci (MSCI All Country World Mid Cap) 0,4% 4,2% -3,3%

Globalni akciové trhy - Akcie s malou trzni kapitalizaci (MSCI All Country World Small Cap) -0,2% 3,6% -4,0%

USA (S&P 500) 1,5% 8,6% 0,9% 4169
USA (NASDAQ) 0,0% 16,8% -0,9%

USA - Big Tech (NYSE FANG+) -1,1% 37,6% 14,4%

Neamerické akcie (MSCI All Country World ex-US) 1,4% 7,7% 0,2%

Evropa (STOXX Europe 600) 1,9% 9,8% 3,6%

Japonsko (MSCI Japan) 2,7% 8,9% 7,1%

Rozvijejici se Asie (MSCI Asia ex-Japan) -2,2% 1,8% -8,2%

Cina (MSCI China) -7,8%

Latinska Amerika (MSCI Latin America) 1,6% 4,8% -3,6%

Stfedni Evropa (CECEEUR) 9,5% 12,5% 5,7%

Cesko (PX) 1,9% 14,7% 3,3% 1378

Globalni dluhopisové trhy (Bl berg Barclays Global Aggregate Bond) 0,4% 3,5% -2,3%

Globalni trhy vladnich dluhopist 0,1% 3,2% -4,0%
Globalni trhy korporatnich dluhopist investi¢niho stupné 1,2% 4,7% 0,0%
Globalni trhy korporatnich dluhopist spekulativniho stupné (high-yield) 0,6% 3,8% 0,7%
Eurovy trh korporatnich dluhopist investi¢niho stupné 0,7% 2,3%

Eurovy trh korporatnich dluhopist spekulativniho stupné (high-yield) 0,5% 3,1% -1,2%
Ceské vladni dluhopisy (Bloomberg Czech Govt All > 1 Yr Bond) 0,8% 4,2% 3,6%

Pramérny globalni dluhopisovy vynos (Bloomberg Barclays Global-Aggregate Yield to Worst) -0,02% -0,21% 0,95% 3,52%
Vynos 10letého amerického vladniho dluhopisu -0,05% -0,45% 0,49% 3,42%
Vynos 2letého amerického vladniho dluhopisu -0,02% -0,42% 1,29% 4,01%
Vynos 10letého némeckého vladniho dluhopisu 0,02% -0,26% 1,38% 2,31%
Vynos 2letého némeckého vladniho dluhopisu 0,01% -0,07% 2,69%
Vynos 10letého ¢eského vladniho dluhopisu -0,04% -0,47% 0,33% 4,63%
Vynos 2letého ¢eského vladniho dluhopisu -0,06% -0,10% 0,14% 5,48%
Kreditni marze - EUR investiéni stupefi (Markit iTraxx Europe / CDS) -0,02% -0,07% -0,07% 0,83%
Kreditni marze - EUR high-yield (Markit iTraxx Europe Crossover / CDS) 0,00% -0,34% 0,12% 4,40%

Globalni komoditni trhy (Bloomberg Commodity) -1,1% -7,5% -19,4%

Ropa Brent -0,3% -7,4% -27,3% 80

Zemni plyn (Netherlands TTF Natural Gas Forward Month 1) —I
Elektfina (Germany Power Baseload Forward Year 1) -2,8% -37,4% -25,8% 149

Méd -4,5% 2,6% -12,1% 8590

Zlato 1,5% 9,5% 4,6% 1999

Stfibro 3,5% 4,0% 8,5% 25

Zdroj: Bloomberg, Conseq; VSechna data v lokdlni méné
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Na Investi¢nim vyboru dne 20. dubna jsme rozhodli o zvyseni akciového podvazeni z -50 % na -62,5 % mezi neutralni a minimalnf
akciovou alokaci, a to prostfednictvim prodeji akciovych pozic napfi¢ celymi globalnimi akciovymi trhy. K tomuto kroku nas
velice solidnf zisk 8 % a alespor ¢aste¢né vybirani ziskd by proto rozhodné mohlo v nasledujicim obdobi pfijit na porad dne.
Zadruhé je soucasna globalni akciova rizikova prémie na nejnizsi Grovni od roku 2010, coz znamend, Ze jsou akcie na relativni
bazi vici dluhopistim pomérné hodné drahé. A konec¢né zateti nase aktualné uvazované zakladni scénare budouciho globélniho
ekonomického vyvoje také indikuji, Ze se v nasledujicim obdobi akciim pravdépodobné pfilis dafit nebude. Prvnim zakladnim
scénafem je pritom globalni ekonomickéa recese, kterou sice v tuto chvili trzni konsenzus nepredpoklada, nicméné cetné indikatory,
jako napfiklad silné invertované vynosové krivky, zfetelné naznacuji, ze pravdépodobnost realizace tohoto scénare nenf Uplné
zanedbatelnd, minimalné jeji mirna podoba. Pokud by se tento ekonomicky scénar skutecné realizoval, pro akcie by to samoziejmé
byla vyrazné negativni zpréva, nebot korporatni ziskovost by méla silnou tendenci prudce klesat, coz by se témér s jistotou
odrazilo v poklesu cen akcii. Nasim druhym zakladnim ekonomickym scéndfem je pak moznost, Ze se sice svétova ekonomika
recesi vyhne, nicméné, i kvali extrémné utazenému trhu prace ve viech klicovych ekonomikach a fadé globélnich dlouhodobych
sekularnich infla¢nich faktorl, mezi které patfi napfiklad deglobalizace a silnd tendence k rlstu provoznich nakladd pfi tézbé
komodit, se inflace usadi na silné zvy3enych drovnich vyrazné nad infla¢nimi cili klicovych centralnich bank, nékde kolem 5-6 %.
To klicové centralni banky prinuti udrzovat zakladni Urokové sazby na silné zvysenych Urovnich po mnohem delsi dobu, nez je nyni
v cenach uUrokovych instrumentd zacenéno. Tento ekonomicky scénaf by pak opét velice pravdépodobné také znamenal recesi
korporatnich ziskl a to pres tlak na marze provozniho zisku a podstatné vyssi naklady dluhového kapitalu. Fed totiz za posledni
rok zvysil zakladni Grokovou sazbu fed funds rate o témér 500 bazickych bodU, coz predstavuje nejrychlejsi a nejstrméjsi zvysovani
Urokovych sazeb od dob Paul Volckera ze za¢atku 80. let minulého stoleti. Celkové se tedy proto domnivame, Ze vyrazna akciova
korekce je v prlibéhu nasledujicich mésic pomérné hodné pravdépodobna.

Graf 5
Globalni akciova rizikova prémie (Globalni ERP)
(globalni trailing earnings yield minus prdmeérny globalni vynos do doby splatnosti)
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V ramci nasi globalni akciové alokace zlstavdame va¢i srovndvacim indexm neboli benchmarkim vyrazné podvazeni
v americkych akciich, které stdle povazujeme za extrémné predrazené. Mirné podvazeni pfitom udrzujeme také u akcif
v zdpadni Evropé. U japonskych akcii pak mame nyni neutralni vahu. Na druhou stranu stale hodné sazime na rozvijejici se trhy
(emerging markets), které mame naopak vici srovnavacim indextim nadvazené. Tyto regionalni trhy totiz povazujeme vzhledem
k aktualnim makroekonomickym a korporatnim fundamentlm, a momentalnimu vyhledu na né, jako podstatné atraktivnéji
ocenéné. Z celkového globalni pohledu pak i nadale silné preferujeme hodnotové akcie (value) oproti akciim rlstovym (growth),
a akcie komoditnich producentt.

Tabulka 2
Globalni akciova alokace

USA Podvazeni

Rozvinuté trhy Podvazeni Zapadni Evropa PodvazZeni

Celkova alokace Podvazeni Japor,1.sl.<,ol — — Neutr’avl -
Rozvijejici se Asie v ¢ele s Cinou Nadvazeni

Rozvijejici se trhy Nadvéazeni Latinska Amerika Nadvazeni

Stredni a vychodni Evropa Nadvazeni

Zdroj: Conseq

Graf 6
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Regionalni akciové valuace - Forward P/E
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Evropa Amerika China)  akciové trhy - akciové trhy akcie (MSCI (STOXX Asie (MSCI  (MSCI Japan) akciové trhy akciové trhy 500) akciové trhy - (NASDAQ) Tech (NYSE
(CECEEUR)  (MSCI Latin Hodnotové (Mscl All Country Europe 600)  Asia ex- (MSCI Al (MSCI World) Rustové akcie FANG+)
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Pokud jde o dluhopisové trhy, nas celkovy investi¢ni ndzor na né je i nadale spiSe opatrny. Zaprvé je tfeba si uvédomit, ze
celkovy objem dluhu ve svétovém finan¢nim systému — vlddniho, firemniho a domécnosti — nebyl nikdy vétsi, kdyz podle
dat Institutu mezindrodnich financi (Institute of International Finance — IIF) nynf ¢ini celkovy objem globélniho dluhu vice néz
300 biliont dolard neboli v poméru ke globalnimu HDP priblizné 3,5 nasobek. A tento globalni dluh v nejblizsim obdobi
v absolutnim vyjadfeni dale pomérné dynamicky poroste, nebot vlady drtivé vétsiny klicovych ekonomik stale hospodafi
s obrovskymi rozpoctovymi deficity. Nabidka novych dluhopist na globéalnich finan¢nich trzich proto bude stéle obrovska, coz
bude i nadéle vytvaret silny tlak na dosazené zhodnoceni pro investory. A zadruhé tady stale mame silné zvysenou inflaci na
minimalné 40letych maximech napfi¢ celou svétovou ekonomikou. Globalni prdmér dle agentury Bloomberg pfitom v tuto
chvili ¢ini 7,7 %. Zarover se domnivame, Ze je rovnéz velice pravdépodobné, Ze jesté pomérné dlouho se budou miry inflace
napfi¢ svétovou ekonomikou pohybovat vyrazné nad infla¢nimi cili centralnich bank. A je historicky zndmy fakt, Zze zvysena
inflace dluhopistim pfilis nesvéddi.

Celkové se proto domnivame, Ze dluhopisy jako globalni tfida aktiv své dno jesté pravdépodobné nenasly, prestoze v lorském
roce velice vyraznym zpUsobem zlevnily. To je velmi dobfe vidét na extrémnim rdstu dluhopisovych vynosd do doby splatnosti
v lofiském roce. Zaroveri jsme toho nazoru, Zze by mély pokracovat v rdstu dluhopisové vynosy do doby splatnosti zejména
u dluhopisovych emisi s delsi splatnosti, nebot vynosové krivky jsou v tuto chvili az pfilis invertované a zaroven plati, ze jejich
kratsi konec je pomérné dobre ukotven jiz relativné nadprdmeérnymi zakladnimi Urokovymi sazbami centralnich bank. Tudiz je
podle naseho nazoru stale na misté udrzovat ve srovnani s benchmarky neboli srovnavacimi indexy podvazenou duraci.

Graf 7

Primérny globalni dluhopisovy vynos do doby splatnosti*
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Pokud jde jesté konkrétné o ceské vladni dluhopisy, i nadale jsme i na né spiSe opatrni, nebot jsme stale tohoto nazoru, Ze trzni
ceny Ceskych vladnich dluhopist s delsi splatnosti v nasledujicim obdobi pravdépodobné znovuobnovi klesajici trend, resp. jejich
vynosy do doby splatnosti budou opét vyraznéji rlst. Jako hlavni ddvody tohoto ocekavaného vyvoje, mimo kli¢ové globalni
faktory zminéné vyse, spatfujeme i nadale extrémné zvy3enou inflaci v ceské ekonomice (v breznu 15,0 %), stéle enormné
zvyseny rozpoctovy deficit ¢eské vlady, ktery bude znamenat pokracovani velkého prilivu novych dluhopisti na trh, a také
nami oc¢ekdvané znovuobnoveni silné zvy3ené rizikové averze na globalnich financnich trzich s prihlédnutim k faktu, Ze velc
mezinarodni investori korunu a korunova aktiva stale povazuji za rizikovéjsi aktiva. Aktualni ¢esky vladni 10lety vynos do doby
splatnosti pfitom ¢ini 4,6 %, coz ndm skutecné prijde ve svétle vyse zminénych faktor( jako pfilis nizka a neatraktivni Groven,
a proto zejména u Ceskych vladnich dluhopis( i nadale udrzujeme silné podvazené Urokové riziko.

A co se tyce korporatnich dluhopist, i nadale se orientujeme vyhradné na emitenty s velice silnym kreditnim profilem, tedy bez
prehnaného zadluzeni a se solidni tvorbou cash flow. Pokud jde o aktudlni ocenéni korporatnich dluhopist, kreditni marze
v lofiském roce vyrazné vzrostly, a tudiz se ocenéni korporatnich dluhopist podstatné zatraktivnilo. Na druhou stranu ani
korporatnim dluhopistim v tuto chvili do karet pfilis nehraji z historického srovnani aktualni stale spiSe slabsi dynamika svétové
ekonomiky véetné enormné zvysené inflace.

Co se ovsem tyce nasich klientd, investorl, domnivame se, Ze enormné kratka durace nasich fondd v kombinaci s jejich relativné
hodné vysokym prdmérnym vynosem do doby splatnosti, i diky parkovéani ¢asti fondového kapitalu do repo poukéazek CNB
s hrubym vynosem 7 %, mUze nyni predstavovat vhodny okamzik pro vstup do dluhopisovych investic. Pokud se totiz nami
ocekavany dalsi rist dlouhych vynost do doby splatnosti skute¢né v nasledujicim obdobf realizuje, nasi klienti budou pred timto
ocekavanym trznim pohybem diky enormné kratké duraci ochranéni. Zaroveri jsou nasi portfolio manazefi v pfipadé takového
trzniho pohybu pfipraveni duraci pribézné navysovat neboli prikupovat dluhopisové emise s delsimi splatnostmi, ¢imz by se
dale vyrazné zvysil potencial pro budouci dosazené zhodnoceni. Pfestoze je tedy nyni nas celkovy pohled na dluhopisovou tfidu
aktiv spiSe opatrny, z naseho pohledu velice atraktivni aktualni nastaveni nasich dluhopisovych portfolif mize nyni skute¢né
pro investory predstavovat velice zajimavy okamzik, kdy do dluhopisovych investic naskocit a na stfednédobém horizontu
nasledujicich tfi az péti let realizovat nadstandardni vynos z investovaného kapitalu.

Michal Stupavsky, CFA
Investi¢ni stratég
Conseq Investment Management, a.s.

3. kvétna 2023

Dilezita upozornéni:

Pred rozhodnutim investovat do podilového fondu by mél potencidlni investor vénovat pozornost sdéleni klicovych informaci a statutu (prospektu) fondu.
Informace uvedené v této zpravé maji pouze informacni charakter a jejich Uc¢elem neni nahradit sdélenf kli¢ovych informaci nebo statut (prospekt) ani poskytnout
jeho kompletni shrnuti. Udaje o minulych kurzech a vynosech uvedené v tomto dokumentu nelze povaZovat za indikator budouciho vyvoje. Hodnota investice
do podilovych fondt maze s ¢asem jak stoupat, tak i klesat. Conseq Investment Management, a.s., ani jind osoba nezarucuji navratnost plvodné investované
¢astky, neprebiraji odpovédnost za jednani u¢inéna na podkladé udajl uvedenych v tomto dokumentu ani za pfesnost a Uplnost téchto Gdaji a doporucuji
investorm konzultovat investi¢ni zaméry s odbornymi poradci. Dal3i informace, sdélenf kli¢ovych informaci, kopie statutu (prospektu) fondu a posledni vyro¢ni
a pololetni zpravy mlzete (zdarma) ziskat v sidle spole¢nosti Conseq Investment Management, a.s., nebo na www.conseq.cz.

NEVAHEJTE NAS KONTAKTOVAT

a fondy@conseq.cz +420225988225 EEd www.conseq.cz
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