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Podle vyvoje velice dalezitych globalnich indext nakupnich manazer( (Global PMIs) se v prlibéhu tnora dynamika svétové ekonomiky
mirné zlepsila, nebot hodnoty téchto indext mirné vzrostly a vesmés se pohybovaly kolem kritické hranice 50 bodd, ktera oddéluje
ekonomickou expanzi od ekonomické kontrakce. Globalni ekonomicka recese proto v tuto chvili velice pravdépodobné neni na poradu
dne. Na druhou stranu bylo pomérné velkym negativem, Ze se globalni dezinfla¢ni proces v prabéhu Unora prakticky zastavil, nebot
prdmérna globalni mira inflace pocitana agenturou Bloomberg setrvala na Urovni 9,0 % (viz graf 1). Ukazuje se tak, Ze inflace ma
z celkového globalniho pohledu pomérné silnou tendenci i nadale setrvavat na silné zvySené Urovni a Ze se k 2% inflacnim cildm
centralnich bank jen tak nepodiva. To pfitom indikuje, Ze klicové centralni banky velice pravdépodobné budou muset udrzovat
zakladni Urokové sazby na silné zvysené Urovni mnohem déle, nez se investofi jesté pred mésicem ¢ dvéma domnivali.
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Skute¢nost, Ze je enormné zvysena inflace napfi¢ celou svétovou ekonomikou mnohem vice zakorenéna a Ze kvili tomu budou
muset byt klicové centralni banky v silném jestfabim modu vyrazné déle oproti trznimu ocekavani z predchoziho obdobi, se v tnoru
globalni dluhopisovy index Bloomberg Barclays Global Aggregate Bond poklesl o 3,3 % a globalni index Bloomberg Commodity
poklesl 0 5,0 % (viz graf 2).

Pokud jde o detailni vyvoj globalnich akciovych trhl, nejvice se v Unoru dafilo ¢eskych akciim, jejichz index PX posilil o 6,3 %.
Na druhou stranu se nejvice nedafilo ¢inskym akciim, jejichz index MSCI China poklesl 0 10,2 % (viz graf 3).

Prehled vykonnosti viech tfid aktiv ilustruje nasledujici tabulka. Globalni indexy korporatnich dluhopist odepsaly kolem 2-3 % a index
Ceskych vladnich dluhopist poklesl o 1,1 %. Cena severomorské ropy Brent poklesla 0 0,7 % na 84 dolar(l za barel. Pokud jde o vyvoj
na ménovych trzich, dolar mél logicky tendenci v prostfedi zvysené globalni rizikové averze posilovat. Dolarovy index DXY posilil 0 2,7 %
a v0di euru dolar posilil 0 2,6 % na 1,058 USD/EUR. Koruna vici euru posilila o 1,2 % na 23,50 CZK/EUR a dostala se tak na nejsilnéjsf
Uroven od roku 2008.
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Vykonnost akciovych indext v unoru (v lokalni méné)
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Tabulka 1
Prehled globalnich finanénich trh
Unor Zména od zacdtku Zména za 12 mésicli] Posledni hodnota
roku

Dolarovy index DXY 2,7% 1,3% 8,4% 104,9

Index mén rozvijejicich se ekonomik k USD -2,2% 0,3% -3,6% 1666

EUR/USD -2,6% -1,2% -5,7% 1,058

EUR/CZK -1,2% -2,6% -6,0% 23,50

Usb/CzK 0,7% -2,2% -0,9% 22,12

Globalni akciové trhy (MSCI All Country World) -3,0% 3,9% -9,9%

Rozvinuté akciové trhy (MSCI World) -2,5% 4,3% -8,8%

Rozvijejici se akciové trhy (MSCI Emerging Markets) -6,5% 0,8% -17,7%

Globalni akciové trhy - Hodnotové akcie (MSCI All Country World Value) -3,4% 1,3% -5,9%

Globalni akciové trhy - Ristové akcie (MSCI All Country World Growth) -2,6% 6,7% -14,3%

Globalni akciové trhy - Akcie s velkou trzni kapitalizaci (MSCI All Country World Large Cap) -3,0% 3,7% -10,0%

Globalni akciové trhy - Akcie se stfedni trini kapitalizaci (MSCI All Country World Mid Cap) -2,8% 4,9% -9,3%

Globalni akciové trhy - Akcie s malou trzni kapitalizaci (MSCI All Country World Small Cap) -2,2% 6,4% -8,2%

USA (S&P 500) -2,6% 3,4% -9,2% 3970
USA (NASDAQ) -1,1% 9,4% -16,7%

USA - Big Tech (NYSE FANG+) 3,7% 23,2% -13,3%

Neamerické akcie (MSCI All Country World ex-US) -3,6% 4,1% -9,7%

Evropa (STOXX Europe 600) 1,7% 8,5% 1,8%

Japonsko (MSCl Japan) 0,7% 5,4% 4,9%

Rozvijejici se Asie (MSCI Asia ex-Japan) -6,9% 0,8% -16,4%

Cina (MSCI China) -10,2% 0,8% -17,6%

Latinska Amerika (MSCI Latin America) -6,4% 2,7% -8,7%

Stiedni Evropa (CECEEUR) 1,8% 9,8% -1,7%

Cesko (PX) 6,3% 17,6% 4,5% 1414

Globalni dluhopisové trhy (Bloomberg Barclays Global Aggregate Bond) -3,3% -0,2% -13,6%

Globélni trhy vladnich dluhopisd -3,4% -0,7% -16,0%
Globalni trhy korporatnich dluhopisi investiéniho stupné -3,2% 0,7% -11,7%
Globalni trhy korporatnich dluhopist spekulativniho stupné (high-yield) -1,9% 2,2% -6,2%
Eurovy trh korporatnich dluhopist investi¢niho stupné -1,4% 0,5% -9,9%
Eurovy trh korporatnich dluhopist spekulativniho stupné (high-yield) -0,2% 3,0% -4,3%
Ceské vladni dluhopisy (Bloomberg Czech Govt All > 1 Yr Bond) -1,1% 1,2% -6,1%

Prameérny globalni dluhopisovy vynos (Bloomberg Barclays Global-Aggregate Yield to Worst) 0,37% 0,11% 2,08% 3,84%
Vynos 10letého amerického vladniho dluhopisu 0,41% 0,05% 2,10% 3,92%
Vynos 2letého amerického vladniho dluhopisu 0,61% 0,39% 3,38% 4,82%
Vynos 10letého némeckého vladniho dluhopisu 0,37% 0,08% 2,52% 2,65%
Vynos 2letého némeckého vladniho dluhopisu 0,49% 0,37% 3,67% 3,14%
Vynos 10letého ceského vladniho dluhopisu 0,36% -0,09% 1,78% 5,01%
Vynos 2letého ¢eského vladniho dluhopisu -0,02% 0,22% 1,34% 5,79%
Kreditni marZe - EUR investiéni stupefi (Markit iTraxx Europe / CDS) 0,00% -0,11% 0,08% 0,79%
Kreditni marZe - EUR high-yield (Markit iTraxx Europe Crossover / CDS) -0,01% -0,61% 0,67% 4,13%

Globalni komoditni trhy (Bloomberg Commodity) -5,0% -5,9% -7,3%

Ropa Brent -0,7% -2,4% -16,9% 84
Zemni plyn (Netherlands TTF Natural Gas Forward Month 1) -20,4% -36,5% -52,2% 47
Elektfina (Germany Power Baseload Forward Year 1) -16,2% -38,1% 2,8% 148
Méd -2,7% 7,0% -9,7% 8959
Zlato -4,8% 0,6% -3,4% 1837
Stfibro -12,1% -12,8% -14,0% 21

Zdroj: Bloomberg, Conseq; VSechna data v lokdlni méné
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Na Investi¢nim vyboru dne 16. Unora jsme se v rdmci nasi globalni akciové alokace rozhodli snizit vahu akcii. Konkrétné jsme zvysili
akciové podvazeni z -25 % na -50 % mezi neutralni a minimalni akciovou alokadi, a to prostrednictvim akciovych prodeji napfic¢ celymi
globalnimi akciovymi trhy.

Klicovym dﬁvodem pro toto investiénl’ rozhodnuti byla skute¢nost, Ze si akciové trhy od Iokélniho dna z 12. fijna Iohského roku dle

Ze by si akciové trhy po takto silné rally zaslouzily alespori dilci koreko. S tim souvisi také skute¢nost, Ze akoe v celkovém globalm
praméru od poloviny fijna velice vyrazné podrazily, a my jsme nyni toho nazoru, Ze jsou nyni celkové globalni akciové valuace pomérné
drahé, a to jak absolutné dle valua¢nich ukazatell jako P/E ¢i Buffettdv valua¢ni indikator, tak i na relativni bazi vaci dluhopistim. Zatim
se pfitom toto rozhodnuti ukazuje jako velice spravné, protoze globalni akciové trhy dle indexu MSCI All Country World od 16. Gnora ke
konci mésice poklesly o 3 %.

V rdmci nasi globalni akciové alokace zUstavame vici srovnavacim indexim vyrazné podvazeni v americkych akciich, které stale
povazujeme za velice silné predrazené. Mirné podvazeni pritom udrzujeme také u akcif v zapadni Evropé. Na druhou stranu stale hodné
sazime na rozvijejici se trhy (emerging markets) a japonské akcie, které mame naopak vUci srovnévacim indexdim nadvéazené (viz tabulka
2). Tyto regionalni trhy totiz povazujeme vzhledem k aktudlnim makroekonomickym a korporatnim fundamentdm, a momentalnimu
vyhledu na né, jako podstatné atraktivnéji ocenéné (viz graf 4). Z celkového globalni pohledu pak i nadale silné preferujeme hodnotové
akcie (value) oproti akciim rlistovym (growth).

Tabulka 2
Globalni akciova alokace

USA Podvaieni

Rozvinuté trhy Podvazeni Zdpadni Evropa Podvaieni

Japonsko MNadvaZeni

Celkova alokace Podvaieni poﬁ = = = e —
Rozvijejici se Asie v éele s Cinou MNadvaieni

Rozvijejici se trhy MNadwvaieni Latinska Amerika Nadvaieni

Stredni a vychodni Evropa MNadvaZeni

Zdroj: Conseq
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Regionalni akciové valuace - Forward P/E
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Pokud jde o dluhopisové trhy, nas celkovy investi¢ni nazor na né je i nadale spiSe opatrny. Zaprvé je tfeba si uvédomit, Zze celkovy objem
dluhu ve svétovém finan¢nim systému — viaddniho, firemniho a domacnosti — nebyl nikdy vétsi, kdyz podle dat Institutu mezinarodnich
financi (Institute of International Finance — IIF) nyni ¢ini celkovy objem globalniho dluhu vice néz 300 bilion dolard neboli v poméru
ke globalnimu HDP priblizné 3,5 nasobek. A tento globalni dluh v nejblizsim obdobi v absolutnim vyjadreni dale pomérné dynamicky
poroste, nebot viady drtivé vétsiny klicovych ekonomik stale hospodafi s obrovskymi rozpoc¢tovymi deficity. Nabidka novych dluhopist
na globdlnich financ¢nich trzich proto bude stale obrovska, coz bude i nadale vytvaret silny tlak na dosazené zhodnoceni pro investory.
A zadruhé tady stdle méame silné zvy3enou inflaci na minimalné 40letych maximech napfic¢ celou svétovou ekonomikou. Globalni pramér
dle agentury Bloomberg pfitom v tuto chvili ¢ini 9,0 %. Zaroveri 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, Ze zvy3end inflace dluhopistim pfilis nesvédd.

Celkové se proto domnivame, Ze dluhopisy jako globalni tfida aktiv své dno jesté pravdépodobné nenally, prestoze v lonském roce
velice vyraznym zptsobem zlevnily. To je velmi dobre vidét na extrémnim rlstu dluhopisovych vynos do doby splatnosti v loriském roce
(viz graf 5). Zaroveri jsme toho nazoru, Zze by mély pokracovat v rlistu dluhopisové vynosy do doby splatnosti zejména u dluhopisovych
emisi s del3i splatnosti, nebot vynosové krivky jsou v tuto chvili az prilis invertované a zaroven plati, Ze jejich kratsi konec je pomérné
dobre ukotven jiz relativné nadprdmérnymi zakladnimi Urokovymi sazbami centralnich bank. Tudiz je podle naseho nazoru stale na misté
udrzovat ve srovnani s benchmarky neboli srovnavacimi indexy podvazenou duraci.

Graf 5

Priimérny 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 vyrazngji rast. Jako hlavni divody tohoto ocekévaného vyvoje, mimo kli¢ové globalni faktory zminéné
vy3e, spatfujeme i nadale extrémné zvysenou inflaci v ¢eské ekonomice (v lednu 17,5 %), stale enormné zvyseny rozpoctovy deficit ¢eské
vlady, ktery bude znamenat pokracovani velkého pfilivu novych dluhopisti na trh, a také nami oc¢ekavané znovuobnoveni siiné zvysené
rizikové averze na globélnich finan¢nich trzich s prihlédnutim k faktu, e velci mezindrodni investofi korunu a korunova aktiva stale povazuijt
za rizikovéjsi aktiva. Aktudlni cesky vladni 10lety vynos do doby splatnosti pritom ¢ini 5,0 %, coz nam skutecné prijde ve svétle vyse
zminénych faktor( jako pfilis nizka a neatraktivni Groven, a proto zejména u ¢eskych vladnich diuhopisti i nadéle udrzujeme siiné podvézené
urokové riziko.

A co se tyce korporatnich dluhopist, i nadale se orientujeme vyhradné na emitenty s velice silngm kreditnim profilem, tedy bez prfehnaného
zadluzeni a se solidni tvorbou cash flow. Pokud jde o aktudlni ocenéni korporatnich dluhopist, kreditni marze v loriském roce vyrazné
vzrostly, a tudiz se ocenéni korporatnich dluhopist podstatné zatraktivnilo. Na druhou stranu ani korporatnim dluhopistim v tuto chvili
do karet pfilis nehraji aktualni spise anemicka dynamika svétové ekonomiky veetné enormné zvysené inflace.

Co se oviem tyce nasich klientd, investorl, domnivame se, Zze enormné kratka durace nasich fondd v kombinaci s jejich relativné hodné
vysokym primérnym vynosem do doby splatnosti, i diky parkovéni ¢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 ocekdvany dalsi rist dlouhych
vynost do doby splatnosti skute¢né v nasledujicim obdobi realizuje, nasi klienti budou pred timto ocekdvanym trznim pohybem diky
enormné kratké duraci ochranéni. Zaroveri jsou nasi portfolio manazefi v pripadé takového trzniho pohybu pfipraveni duraci prabézné
navysovat neboli pfikupovat 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 aktuaini
nastaveni nasich dluhopisovych portfolii mdze nyni skute¢né pro investory predstavovat velice zajimavy okamzik, kdy do dluhopisovych
investic naskocit a na stfednédobém horizontu nasleduijicich t¥f az péti let realizovat nadstandardni vynos z investovaného kapitalu.

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

1. bfezna 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

s

ol


http://www.conseq.cz

	Tlačítko 13: 


