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INVESTICNY STRATEG SKUPINY CONSEQ

ZHRNUTIE VYVOJAV MAJI

Podla globdlneho kompozitného indexu nakupnych manaZérov PMI svetova ekonomika udrzala
v maji slusné rastové momentum. Pritom sa aj nadalej solidne darilo sektoru sluzieb, avsak sektor
priemyslu sa o nieco viac prepadol do mierneho poklesu.

Na devizovych trhoch bol v m4ji relativny pokoj, ked' dolarovy index DXY iba vel'mi nepatrne oslabil
0 0,1 % na 99,3 bodov.

Koruna bola tiez vel'mi stabilnd, a to ako voci dolaru (21,97 CZK/USD), tak predovSetkym voci euru
(24,93 CZK/EUR).

Ma4j bol vel'mi dobry mesiac pre akcie, ked' globalny akciovy index MSCI All Country World pripisal
vysoko nadstandardny zisk 5,5 %. Index sa tak prakticky dostal spat na predchddzajtice historické
maximum z februdra, ¢o nas ohl'adom vyhladu do nasledujiiceho obdobia nabada k urcitej opatrnosti.

Na druhej strane sa prili§ nedarilo dlhopisom, ked' globdlny dlhopisovy index Bloomberg Global
Aggregate odpisal 0,4 %.

Pritom sa predovSetkym nedarilo americkym vlddnym dlhopisom s dlhou splatnostou nad 20 rokov,
ktorych index odpisal na dlhopisové pomery skuto¢ne masivnych 3,2 %.
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Zdroj: Bloomberg; Michal stupavsky, CFA



— SVETOVA EKONOMIKA

Svetova ekonomika v mdji pokracovala v solidnom raste, hoci je
uz v poslednych dvandstich mesiacoch zrejmé urcité spomalenie.

Podl'a globalneho kompozitného indexu nakupnych manazérov PMI svetova ekonomika udrzala v mdji slusné rastové
momentum (51,2 bodov). Pritom sa aj nad'alej solidne darilo sektoru sluzieb (52,0 bodov), avSak sektor priemyslu
sa o nieco viac prepadol do mierneho poklesu (49,6 bodov).

Celkovo vSak rastové momentum svetovej ekonomiky v priebehu poslednych dvanastich mesiacov znatel'ne
spomalilo.

Priemerna globdlna miera inflacie bola v priebehu maja relativne stabilna okolo 3,7 %.

SVETOVA EKONOMIKA - KONSENZUALNE ANALYTICKE ODHADY
AGENTURY BLOOMBERG NA ROK 2025
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— CESKA EKONOMIKA

Rast ceskej ekonomiky je aj nadalej pod strukturalnym ponukovym
potencialom.

Konsenzudlny analyticky odhad agentiry Bloomberg na rast ceského HDP v tomto roku v poslednych troch mesiacoch
pomerne vyrazne poklesol z 2,3 % na aktualnych 2,0 %.

Cesky priemyselny sektor je aj nadalej vo velkom ttlme, ked' index ndkupnych manaZérov PMI v maji poklesol
na 48,0 bodov z aprilovych 48,9 bodov.

Medziro¢na miera inflacie v mdji pomerne vyrazne vzrastla na 2,4 % z aprilovych 1,8 %.

Bankova rada Ceskej narodnej banky na svojom zasadnuti 7. maja zniZila zdkladnt urokovi sadzbu, dvojtyZdiiovd
repo sadzbu, v stilade s konsenzudlnym analytickym odhadom agentury Bloomberg o $tvrt percentudlneho bodu
Z 3,75 % na 3,50 %.

CESKA EKONOMIKA - KONSENZUALNE ANALYTICKE ODHADY
AGENTURY BLOOMBERG NA ROK 2025
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— GRAFMESIACA
VYKONNOST AKCII OD ZACIATKU ROKA

Najsirsi globalny akciovy index MSCI All Country World od zaciatku roka ku koncu maja pripisuje zhodnotenie 5 %.
Pritom za nas su kl'icové nasledujtice pozorovania:

Zdroj: Bloomberg; Michal stupavsky, CFA

1) Rozvijajuce sa akciové trhy (+8 %) vyrazne outperformuji rozvinuté akciové trhy (+4 %).
2) Neamerické akcie (+12 %) vyrazne outperformuji americké akcie (+1 %).

3) Hodnotové akcie (+6 %) outperformuju rastové akcie (+4 %).

4) Najviac sa zatial dari akciam v strednej Eurdpe (+25 %) a Latinskej Amerike (+20 %).
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— VYKONNOST FINANCNYCH TRHOV V MAJI

Devizové trhy (FX) - Dolar podl'a indexu DXY nepatrne oslabil 0 0,1% na 99,3 bodov. Koruna oslabila voci dolaru
0 0,3 % na 21,97 CZK/USD a voci euru svoju hodnotu nezmenila a zostala na trovni 24,93 CZK/EUR.

Alkcioveé trhy - Globalny akciovy index MSCI All Country World posilnil o 5,5 %.
Nadpriemerné akciové trhy - Magnificent 7 (+13,3%), NASDAQ (+9,6%) a rastové akcie (MSCI All Country
World Growth +8,1%).
Podpriemerné akciové trhy - Latinskd Amerika (+0,9 %), India (+2,4 %) a hodnotové akcie (+2,8 %).
Americké akcie (S&P 500 +6,2 %) na relativnej baze prekonali neamerické akcie (MSCI All Country World
ex-US +4,1 %).
Rastové akcie (MSCI All Country World Growth +8,1 %) na relativnej baze vyrazne prekonali hodnotové
akcie (MSCI All Country World Value +2,8 %).
Akciové sektory - Darilo sa sektorom informacnych technoldgii (Information Technology +10,3 %),
komunikacnych sluzieb (Communication Services +8,1 %) a priemyslu (Industrials +7,9 %). Na druhd
stranu sa nedarilo sektoru zdravotnictva (Health Care -3,7%).

Dlhopisové trhy - Globalny dlhopisovy index Bloomberg Global-Aggregate poklesol o 0,4 %. Index americkych
vladnych dlhopisov odpisal 1,0 %. Globdlny index korporatnych dlhopisov investicného stupna pripisal zisk
0,2 % a globalny index korporatnych high-yieldov pripisal zisk 1,6 %. Index Ceskych vladnych dlhopisov
odpisal 0,1 %. Priemerny globalny dlhopisovy vynos do doby splatnosti vzrastol o 11 bazickych bodov na 3,57 %
a priemerna globalna kreditna marza na korporatnych high-yieldoch poklesla o 60 bazickych bodov na 3,51 %.

Komoditné trhy - Globalny komoditny index Bloomberg Commodity Total Return poklesol o0 0,6 %. Cena
severomorskej ropy Brent vzrastla 01,2 % na 64 doldrov za barel. Zlato pokleslo 0 0,9% na 3289 doldrov
za trojsku uncu a striebro posilnilo 0 1,5% na 33,0 dolarov za tréjsku uncu.

VYKONNOST FINANCNYCH TRHOV V MAJI

Globalne akciové trhy (MSCI All Country World)
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Globalne akciové trhy - Akcie s malou trhovou kapitalizaciou (MSCI All Country World Small Cap) :

Globalne akciové trhy - Akcie svelkou trhovou kapitalizaciou (MSCI All Country World Large Cap) :

VYKONNOST AKCIOVYCH INDEXOV V MAJI

Rozvijajuca sa Azia (MSCI Asia ex-Japan) :

Hraniéné trhy (MSCI Frontier Markets) :

Neamerické akcie (MSCI All Country World ex-US) :

Rozvijajuce sa akciové trhy (MSCI Emerging Markets) :

Globalne akciové trhy - Hodnotové akcie (MSCI All Country World Value) :
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VYKONNOST GLOBALNYCH SEKTOROVYCH INDEXOV V MAJI
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POHYB DLHOPISOVYCH VYNOSQV DO DOBY SPLATNOSTI
AKREDITNYCH MARZI V MAJI
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— VYKONNOST FINANCNYCH TRHOV 0D ZACIATKU ROKA

Devizové trhy (FX) - Dolar podla indexu DXY oslabil o 8,4% na 99,3 bodov. Koruna posilnila vo¢i dolaru o 9,4 %
na 21,97 CZK/USD a voci euru posilnila 1,0 % na 24,93 CZK/EUR.

Akciové trhy - Globalny akciovy index MSCI All Country World posilnil o 4,5 %.
Nadpriemerné akciové trhy - Stredna Eurdpa (+25,2 %), Latinska Amerika (+19,5 %) a Cina (+13,1 %).
Podpriemerné akciové trhy - Magnificent 7 (-4,3 %), NASDAQ (-1,0 %) a Japonsko (-0,1 %).
Neamerické akcie (MSCI All Country World ex-US +12,4 %) na relativnej baze vyrazne prekonali americké akcie
(S&P 500 +0,5 %).

Hodnotové akcie (MSCI All Country World Value +5,6 %) na relativnej baze prekonali rastové akcie (MSCI All
Country World Growth +3,6 %).

Akciové sektory - Darilo sa sektorom priemyslu (Industrials +12,7 %), producentom elektrickej energie (Utilities
+11,8 %) a sektoru financnych sluzieb (Financials +11,5 %). Na druhej strane sa nedarilo sektorom energetiky
(Energy -1,2 %), tovaru dlhodobej spotreby (Consumer Discretionary -1,2 %), zdravotnictvu (Health Care -1,2 %)
a informacnych technoldgii (Information Technology -0,7 %).

Dlhopisové trhy - Globalny dlhopisovy index Bloomberg Global-Aggregate posilnil o 5,3 %. Globalny index
korporatnych dlhopisov investicného stupna pripisal zisk 5,0 % a globdlny index korporatnych high-yieldov
pripisal zisk 4,4 %. Index Ceskych vladnych dlhopisov pripisal zisk 2,4 %. Priemerny globalny dlhopisovy vynos
do doby splatnosti poklesol o 11 bazickych bodov na 3,57 % a priemerna globadlna kreditna marza na korporatnych
high-yieldoch vzrastla o 23 bazickych bodov na 3,51 %.

Komoditné trhy - Globdlny komoditny index Bloomberg Commodity Total Return posilnil o 3,0 %. Cena
severomorskej ropy Brent poklesla o 14,4 % na 64 dolarov za barel. Zlato posilnilo o0 24,5% na 3289 dolarov
za tréjsku uncu a striebro posilnilo 0 13,0% na 33,0 dolarov za tréjsku uncu.

VYKONNOST HLAVNYCH INDEXOV 0D ZACIATKU ROKA
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VYKONNOST AKCIOVYCH TRHOV 0D ZACIATKU ROKA
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Zdroj: Bloomberg; Michal stupavsky, CFA

VYKONNOST GLOBALNYCH SEKTOROVYCH INDEXOV 0D ZACIATKU ROKA
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POHYB DLHOPISOVYCH VYNOSOV DO DOBY SPLATNOSTI
AKREDITNYCH MARZI OD ZACIATKU ROKA

m Zmena dlhopisového vynosu a kreditnej marze (lava os) & Aktudlna droven dihopisového wnosu a kreditnej marze (prava os)

0,3% 7 - 50%
0.23% ds
L 45%

0,2% 1 @ :c0% @ o
‘ 3.90% 013% e L 4,0%
01% { 4P 357% @ 35 0.055% 519 | 3 505

o,oe%-

L 3,0%
0,0% ‘ ‘ ‘ - : e
@ 250% - 2,5%

-0.1% 4 -0,06%
'° -0,11% -0,17% F 2,0%
7 ' 1,78%
-0,2% A F15%
@ 094 - 1.0%
-0,3% 4
-0,31% + 0,5%
-0,34%
-0,4% - L 0,0%
Priemerny  2-ro¢ny americky 10-ro¢ny 2-roény nemecky 10-ro¢ny 2-ro¢ny ¢esky  10-ro¢ny cesky Priemerna Priemerna
globalny vliddny dihopis americky viddny vladny dlhopis nemecky viddny vladny dihopis  vladny dlhopis globdlna globdlna
dlhopisovy vwwnos dlhopis dlhopis kreditnd marza kreditna marza
do doby investicného  Spekulativneho
splatnosti stupfia stupfia (high-

yield)

Zdroj: Bloomberg; Michal stupavsky, CFA

— Mesacnik finanénych trhov - Maj 2025 7 —



VYKONNOST FINANCNYCH TRHOV V MAJI, 0D ZACIATKU ROKAAZA 12 MESIACOV

Zmena Zmena .
Maj od zaciatku zal2 T‘Zs;::;‘:
roku mesiacov
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Japonsko (MSCI Japan) 52% -0,1% 1,7%
Rozvijajlca sa Azia (MSCI Asia ex-Japan) 5,0% 7,1% 1,5%
Cina (MSCI China) 3,5% 13,1% 21,2%
India (MSCI India) 2,4% 2,6% 7,4%
Latinska Amerika (MSCI Latin America) 0,9% 19,5% -6,2%
Stredna Eurépa (CECEEUR) 4,8% 252% 26,5%
Cesko (PX) 6,4% 22,1% 39,5% 2149

Globalne dlhopisové trhy (Bloomberg Global Aggregate) -0,4% 5,3% 7,3%

Globalne trhy viadnych dlhopisov -0,6% 5,7% 7,1%
Americké vladne dlhopisy -1,0% 2,5% 5,4%
Americké vladne dlhopisy so splatnostou nad 20 rokov -3.2% -0,1% 0,2%
Globalne trhy korporatnych dlhopisov investiéného stupha 0,2% 5,0% 7,8%
Globalne trhy korporatnych dlhopisov $pekulativneho stupia (high-yield) 1,6% 4,4% 1,1%
Eurovy trh korporatnych dlhopisov investiéného stupna 0,5% 1,6% 6,6%
Eurovy trh korporatnych dlhopisov $pekulativneho stupna (high-yield) 1,3% 2,3% 8,3%
Ceské vladne dlhopisy (Bloomberg Slovak Govt All > 1Yr Bond) -0,1% 2,4% 6,1%

Priemerny globalny dlhopisovy vynos (Bloomberg Global-Aggregate Yield To Worst) 0,11% -0,M% -0,44% 3,57%
Vynos 10-roéného amerického viadneho dlhopisu 0,24% -0,17% -0,15% 4,40%
Vynos 2-roéného amerického viddneho dlhopisu 0,29% -0,34% -1,03% 3,90%
Vynos 10-roéného nemeckého viadneho dlhopisu 0,06% 0,13% -0,15% 2,50%
Vynos 2-roéného nemeckého viddneho dihopisu 0,09% -0,31% -1,30% 1,78%
Vynos 10-roéného ¢eského vliddneho dlhopisu 0,09% -0,06% -0,22% 4.16%
Vynos 2-roéného ¢eského vladneho dlhopisu 0,11% 0,06% -0,70% 3,51%
Priemerna globalna kreditna marza investi¢ného stupna -0,16% 0,05% -0,01% 0,94%
Priemerna globalna kreditna marza Spekulativneho stupna (high-yield) -0,60% 0,23% -0,23% 3,51%

Globalne komoditné trhy (Bloomberg Commodity Total Return) -0,6% 3,0% 0,7%

Ropa Brent 12% -14,4% -21,9% 64

Med 4,5% 10,2% -4,9% 9554
Zlato -0,9% 24,5% 40,4% 3289
Striebro 1,5% 13,0% 4.7% 33,0

Zdroj: Bloomberg; Michal Stupavsky, CFA
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KI'UCOVE AKTUALNE INVESTICNE TEZY SKUPINY CONSEQ

Rastova dynamika svetovej ekonomiky je aj nad'alej pomerne slusna, avsak oproti vyrazne sviznejSiemu
1 rastu pred rokom je aktualna dynamika skutoCne o poznanie slabSia. Zaroven to vsak v tejto chvili
na recesii svetovej ekonomiky v horizonte nasledujicich dvandstich mesiacov skor nevyzera.

Globalny akciovy index MSCI All Country World sa po vel'mi silnom raste z poslednych tyzdinov vratil
na predchadzajtce historické maximd z februara. V tomto ohl'ade su teraz globdlne akciové trhy ako
celok pomerne drahé, co nas nabada k urcitej opatrnosti, ¢o sa investi¢ného vyhl'adu do nasledujiceho
obdobia tyka. Tento investi¢ny postoj sa pritom primarne tyka americkych akcii s velkou trhovou
kapitalizaciou v ramci indexu S&P 500 a vSeobecne akcii zo sektora informac¢nych technoldgii.

Na relativnej baze preto aj nadalej oproti americkym akcidam preferujeme eurdpske akcie a akcie
z rozvijajicich sa trhov (emerging markets), ktoré st podl'a vacSiny valuacnych indikatorov v priemere
oproti americkym akcidm az o polovicu lacnejSie. Tato skuto¢nost pritom stdle predstavuje vel'mi
vyrazny valuacny diskont neamerickych akcii, ktory by sa podla naSich analyz aj v nasledujicom
obdobi mal gradudlne znizovat.

Globdlna dlhopisova trieda aktiv je ako celok ocenend stdle pomerne atraktivne s tym, Ze priemerny
globalny dlhopisovy vynos do doby splatnosti je s aktualnou hodnotou okolo 3,6 % na najvyssej
hladine od roku 2009.

U ceskych vlddnych dlhopisov aj nadalej udrzujeme trochu podvazenu duraciu CiZze urokové riziko,
priblizne na 65 % benchmarku.

Na korpordtne dlhopisy mame z kratkodobého pohladu skor opatrny ndazor, pretoze tzv. kreditné
marze sa pohybuji pomerne vyrazne pod dlhodobymi historickymi priemermi. Absolitna
uroven vynosov do doby splatnosti korporatnych dlhopisov je vSak aj nadalej pomerne slusna, pri
high-yieldoch okolo 7,5 %.

Za kl'i¢ové investi¢né rizika teraz povaZujeme jednak urciti nie celkom zanedbatel'nd pravdepodobnost
realizacie globdlneho stagflatného scendra a jednak rekordnu zadlZenost, a to predovsetkym americkej
vlady.

N O W N

Pred rozhodnutim investovat do podielového fondu by mal potencidlny investor venovat pozornost oznameniu kl'icovych
informacii a Statutu (prospektu) fondu. Informdcie uvedené v tejto

sprave maju iba informac¢ny charakter a ich icelom nie je nahradit ozndmenie kl'i¢ovych informadcii alebo $tatiit (prospekt)
ani poskytnit jeho kompletné zhrnutie. Udaje o minulych kurzoch

avynosoch uvedené v tomto dokumente nemozno povazovat za indikator budiceho vyvoja. Hodnota
investicie do podlelovych fondov moze s casom ako stupat tak aj klesat. Conseq Investment
Management, a.s., ani ind osoba nezarucuju néavratnost povodne investovanej Ciastky,
nepreberaji zodpovednost za konanie urobené na podklade udajov uvedenych
v tomto dokumente ani za presnost a uplnost tychto uda)ov a odporucaju
investorom konzultovat investicné zamery s odbornymi poradcami. . ;
Dalsie informdcie, oznamenie klticovych informacii, kopia Statitu Kontaktujte nas

(prospektu) fondu a posledne vyrocne a polro¢né spravy mozete
(zadarmo) ziskat v sidle spoloCnosti Conseq Investment fondy@conseq'Sk
Management, a.s., alebo na www.conseq.cz. +421 0800 900 905

www.conseq.sk
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