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SHRNUTI MESICNIHO VYVOIJE

w Globalni finan¢ni trhy prozily dalsi velice priznivy mésic. Mirné rostly akcie, dluhopisy i komodity. Nam délala
pfedevsim radost vysoce nadpriimérna vykonnost stiedoevropskych akcii. Celkové se globalni akciové indexy
dostaly na dalsi nova historicka maxima. Americky dolar pokracoval v oslabovani. V USA vystrelila inflace

na nejvyssi uroven od roku 2008.

w V poloviné mésice byla zvefejnéna data o inflaci v USA za duben. V meziro¢nim srovnani vzrostly spotrebitelské ceny
v nejvétsi svétové ekonomice o0 4,2 %. Pritom konsenzus ekonom ¢inil ,,pouze” 3,6 % a predchozi bfeznova hodnota byla
vyrazné nize na Urovni 2,6 %. Inflace v USA je tak momentalné na nejvyssi trovni od roku 2008.

w Na devizovych trzich pokracoval americky dolar v oslabovani z dubna, coz ndm vzhledem k nastaveni nasich investi¢nich
portfolii délalo radost. Dolarovy index DXY, ktery méfi vykonnost dolaru vici kosi dalSich hlavnich svétovych mén, v kvétnu
oslabil 0 1,6 %. VU¢i euru dolar oslabil o 1,7 % na Uroveni 1,223 dolaru za euro. Dolar oslabil také vaci kosi mén rozvijejicich se
ekonomik, kdyZ v rdmci tohoto indexu dolar oslabil 0 1,7 %. Ceska koruna viici dolaru posilila 0 2,7 % na Groveri 20,86 korun
za dolar a v0ci euru posilila 0 1,7 % na Uroven 25,45 koruny za euro.

-----

1,4 %. Vykonnost jednotlivych akciovych indexd ndm vzhledem k nastaveni nasich investi¢nich portfolii také délala radost.
Rozvijejici se trhy dle indexu MSCI Emerging Markets pripsaly zisk 2,1 % a prekonaly tak rozvinuté trhy, které dle indexu MSCI
World pfipsaly zisk ,,pouze” 1,3 %. Hodnotové akcie dle indexu MSCI All Country World Value pfipsaly zisk 2,8 %, zatimco
rlstové akcie dle indexu MSCI All Country World Growth pfipsaly dokonce nepatrnou ztratu —0,1 %. Americké akcie dosahly
dle indexu S&P 500 podprdmérmného zisku 0,5 % a technologické indexy dokonce pFipsaly ztraty. Siroky technologicky index
NASDAQ odepsal 1,5 % a index obfich technologickych tituldl NYSE FANG+ odepsal dokonce 2,5 %. Na druhou stranu
vysoce nadprdmeérny zisk pfipsaly stfedoevropské akcie, které dle indexu CECEEUR posilily o masivnich 11,4 %. Pritom Ceské
akcie dle indexu prazské burzy PX pfipsaly zisk 5,7 %.

Global Aggregate Bond pfipsal zisk 0,9 %, pficemz prdmérny globalni dluhopisovy vynos do doby splatnosti pokles!
0 0,01 procentniho bodu na 1,12 %. Pfitom vynos do doby splatnosti vibec nejsledovanéjsiho dluhopisu, amerického
vladniho dluhopisu s desetiletou splatnosti (10-year US Treasury Bond), poklesl o 0,03 procentniho bodu na 1,59 %. Nicméné
index ceskych vladnich dluhopist svoji hodnotu nezménil, pricemz vynos do doby splatnosti ¢eského vladniho dluhopisu
s dlouhou desetiletou splatnosti poklesl o vyraznych 0,07 procentniho bodu na 1,73 %. Pokud jde o korporatni dluhopisy,
globalni indexy korporatnich dluhopist pripsaly zisky kolem 1 %.

w Také komoditam se opét dafilo na vybornou. Globalni komoditni index S&P GSCI index pfipsal zisk 2,5 %. Cena
barelu severomorského Brentu vzrostla o 3,1 % na 69 dolar(. Zlato posililo o vyraznych 7,6 % na droveri 1903 dolarl
za trojskou unci.

Vykonnost v kvétnu (v USD) Vykonnost v kvétnu (v CZK)
Globalni akciové trhy 1,4% Globalni akciové trhy -1,3%
MSCI All Country World MSCI All Country World
Globalni dluhopisové trhy 0,9% Globalni dluhopisové trhy -q1,7 %
Bloomberg Barclays Bloomberg Barclays
Global Aggregate Bond Global Aggregate Bond
0,0% 0,4% 0,8% 1,2% 1,6% 24%  -18% -12% -0,6% 0,0%

Zdroj: Bloomberg, Conseq
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Vykonnost od zacatku roku (v USD) Vykonnost od zacatku roku (v CZK)
Globalni akciové trhy Globalni akciové trhy
MSCI All Country World MSCI All Country World
10,1%
-2,3%
Globalni dluhopisové trhy Globalni dluhopisové trhy
Bloomberg Barclays Bloomberg Barclays
Global AggregateBond | . . . . . Global Aggregate Bond
4% 2% 0% 2% 4% 6% 8% 10% 12% 6% 4% -2% 0% 2% 4% 6% 8%
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Rozvijejici se Asie (MSCI Asia ex-Japan)

[Globalni diuhopisové trhy (Bloomberg Barclays Giobal Aggregate Bond) T
‘Globalni trhy korporétnich diuhopisti spekulativniho stupné Thigh-yield)
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USA (S&P 500)
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Globalni akciové trhy - Growth (MSCI All Country World Growth)
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CO JSME DELALI V NASICH INVESTICNICH PORTFOLIICH?

w V ramci asset alokace investi¢nich portfolii jsme se na Investi¢nim vyboru dne 5. kvétna rozhodli realizovat dalsi
¢ast akciovych ziskl a zvysit podvazeni globalni akciové slozky z -37,5 % na -50 % mezi neutralem a minimem.
Akcie jsme prodali napfi¢ celym svétem s vyjimkou stfedoevropského regionu, ktery momentalné povazujeme z valua¢niho
hlediska za nejatraktivnéjsi a zaroven s obrovskym vynosovym potencidlem. Polovinu ziskané hotovosti z akciovych prodejd jsme
se zatim rozhodli ponechat a druhou polovinu ziskané hotovosti jsme alokovali do alternativnich investic, pfedevsim realit.

w Celkové tak mame v rdmci asset alokace investi¢nich portfolif vi¢i benchmarklm neboli srovnavacim indexdm i nadale
podvazeni v akciich (<50 % mezi neutralem a minimem) a naopak nadvazeni v dluhopisech a alternativnich investicich.

w V akciové slozce mame vyrazné podvazené USA a naopak vyrazné nadvazené rozvijejici se trhy (emerging markets) v cele se
stfedni a vychodni Evropou a rozvijejici se Asil.

w U Ceskych vladnich dluhopist jsme i nadéle velice vyrazné podvazeni na duraci, coz znamena, ze udrzujeme prdmérnou
splatnost tohoto subportfolia oproti benchmarklm kratsi, ¢imz se chranime v0ci Urokovému riziku pripadného pokracovani
nardstu pozadovanych vynost do doby splatnosti a to pfedevsim na del3im konci vynosové kfivky.

Globalni alokace aktiv Globalni akciova alokace
el Ca
AKCIE DLUHOPISY ALTERNATIVY CELKOVA ALOKACE ~ ROZVINUTE TRHY  ROZVIJEJICi SE TRHY
podvazeni podvazeni podvazeni

® @ D

ZAPADNI EVROPA JAPONSKO STR. AVYCH. EVROPA  ROZVIJEJICi SE ASIE  LATINSKA AMERIKA

podvazenl podvazeni

JAKY JE NAS INVESTICNi VYHLED NA NASLEDUJICi OBDOBI?

AKCIE

w Na akcie mame nyni mirné negativni nazor. V ramci asset alokace investi¢nich portfolii jsme se na Investi¢nim vyboru
dne 5. kvétna rozhodli realizovat dalsi ¢ast akciovych ziskd a zvysit podvazeni globalni akciové slozky z —37,5 % na =50 %
mezi neutrdlem a minimem.

w K tomuto rozhodnuti nas vedlo nékolik dlvodd. Zaprvé, vykonnost akciovych indext od zacatku roku je vysoce nadprlimérna.
Nejsirsi globalni akciovy index MSCI All Country World od zac¢atku roku pripisuje zisk 10 %. Zadruhé, valuace jsou
na historickych maximech. Valua¢ni Z-Score indexu MSCI All Country World momentalné ¢ini 2,4, coZz znamena, ze prdmérné
globalni akciové ocenéni je priblizné 2,4 smérodatné odchylky nad dlouhodobymi historickymi préméry od roku 1995, coz
je skute¢né bezprecedentni. Zatreti, obavame se silné akcelerujici inflace, kdyz globalni infla¢ni o¢ekavani jsou na nejvyssich
Urovnich od globdalni finan¢ni krize v roce 2008. Myslime si, Ze globalni stagflace v pfistich letech je pomérné realisticky
scénar. A konecné zactvrté se domnivame, Ze ocekavani enormné silného ristu globalni ekonomiky a globalnich korporatnich
zisk( v letoSnim roce je jiz v cenach akcif zacenéno. Celkové se proto domnivame, ze prostor pro dalsi vyrazné akciové zisky
v kratkodobém horizontu nékolika pristich mésicd je jiz vyrazné omezen a existuje mnohem vyssi pravdépodobnost vyrazné;si
akciové korekce.
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JAKY JE NAS INVESTICNi VYHLED NA NASLEDUJICi OBDOBI?

AKCIE

w Na druhou stranu musime zdUraznit, Ze celkova nadhodnocenost globalnich akciovych trhl je zplsobena predevsim extrémni
nadhodnocenosti americkych akcif (index S&P 500 — P/E 30; P/S 3,1; EV/EBITDA 18). Ty mame proto v nasi globalni akciové
alokaci vici benchmarkdm vyrazné podvazené. Pokud se vyplIni nase ocCekavani a americké akcie v nasledujicich mésicich
budou za zbytkem svéta vyrazné zaostdvat, na relativni vykonnosti nasich portfolii vici benchmarklm se to projevi velice
pozitivné.

w Na druhou stranu se domnivame, Zze nékteré regiony z rozvijejicich se trhi jsou i nadale ocenény velice atraktivné. Patfi mezi
né predevsim region stfedni a vychodni Evropy, ktery v uplynulych letech za globalnimi akciovymi indexy velice vyrazné
zaostaval. Stfedni Evropa je momentalné pravdépodobné vibec nejlevnéjsim regionem na celém svété (index CECEEUR —
P/E 17; P/S 1,5; EV/EBITDA 8). Region stfedni Evropy mame proto v nasi globalni akciové alokaci vci benchmarkdm vyrazné
nadvazeny. Pevné vérime, ze si k nému v nejblizsich mésicich investofi cestu opét najdou.

Globalni valuace Z-Score - MSCI All Country World

30 (Prdmér - P/E, P/B, P/S, EV/EBITDA)
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Silny vztah mezi globalnimi akciovymi trhy a globalni penézni zasobou
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Zdroj: Bloomberg, Conseq
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JAKY JE NAS INVESTICNi VYHLED NA NASLEDUJICi OBDOBI?

AKCIE

w Dal$im regionem, ktery médme v rémci globalni akciové slozky vyrazné nadvézeny, je rozvijejici se Asie v Cele s Cinou (index
MSCI Asia ex-Japan — P/E 19; P/S 1,7, EV/EBITDA 16). Rozvijejici se Asie je momentalné hospodarskym motorem celého svéta.
HDP Indie by mél podle posledni prognézy Mezinarodniho ménového fondu v letodnim roce rist o 11 % a HDP Ciny 0 8 %.
To by se samoziejmé mélo vyrazné pozitivné projevit na dynamice korporatni ziskovosti lokalnich burzovné obchodovanych

firem a potazmo akciové vykonnosti.

w Mezi kli¢ova rizika naSeho mirné pesimistického scénare pro globalni akciové trhy do nasledujicich kvartall patfi predevsim
skutec¢nost, ze klicové centraini banky stale provadéji nakupy aktiv v bezprecedentnim méritku (kvantitativni uvolfiovani).
Z globalniho pohledu v loriském roce centralnibanky natiskly 9,2 bilionu dolar(, coz je dokonce trojnasobek oproti pfedchozimu
rekordu z krizového roku 2008. NemUzeme tedy vyloucit, Ze globalni akciové trhy budou pokracovat v rlistu i ze soucasnych
historickych maxim, nebot korelace mezi globalnimi akciovymi indexy a globalni penézni zdsobou je od globalni finan¢ni krize
skutec¢né velice silna.

DLUHOPISY

w Pokud jde o dluhopisy, ty jsou momentalné jako globalni tfida aktiv prakticky nejdrazsi v historii, kdyz primérny
globalni dluhopisovy vynos do doby splatnosti dle agentury Bloomberg na konci kvétna ¢inil pouhych 1,12 % a pohyboval se
tak i nadale pobliz historického minima ze srpna loriského roku, a to i po letosni korekci. Primérny realny globalni dluhopisovy
vynos do doby splatnosti, tedy ocistény o miru inflace, je proto pomérné hluboko v zaporu, aktualné na Urovni -2,5 %
(finan¢ni represe). | nadale se proto domnivame, Ze viadni dluhopisy relativné bezrizikovych zemi pfilis prostoru pro solidni
zhodnoceni v nasledujicich kvartalech nenabizeji, a to veetné ceskych vladnich dluhopisd.

w V rdmci fizenirizika dluhopisovych portfolif je klicové fizeni Grokového rizika. Zjednodusené feceno jde o to, Ze pfi dluhopisovych
korekcich maji silnou tendenci vice klesat ceny dluhopist s del3ich splatnosti. Za jinak stejnych okolnosti totiz plati, ze narQst
pozadovanych vynost do doby splatnosti, fekneme o jeden procentni bod, zpUsobi mnohem vétsi pokles ceny dluhopisu
s desetiletou splatnosti nez u dluhopisu napfiklad s dvouletou splatnosti.

w Pro fizeni Urokového rizika dluhopisového portfolia je klicova tzv. durace, kterd udava citlivost trznich cen dluhopist pravé
na pohyb Urokovych sazeb, resp. poZzadovanych vynos do doby splatnosti. Pfitom plati, Ze ¢im niz3i duraci portfolio m4,
resp. ¢im krat3i je pramérna splatnost dluhopisového portfolia, tim nizsi Urokové riziko je v portfoliu pfitomno. Napfiklad
u naseho hlavniho dluhopisového fondu — Conseq Invest Dluhopisovy — ¢ini durace portfolia pouze 2,0. A naproti tomu
durace srovnavaciho indexu neboli benchmarku je vyrazné vy3si na Grovni 6,8.

Priimérny globalni dluhopisovy vynos*
*Bloomberg Barclays Global-Aggregate Yield to Worst
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Zdroj: Bloomberg, Conseq
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JAKY JE NAS INVESTICNi VYHLED NA NASLEDUJICi OBDOBI?

DLUHOPISY

w Z tohoto faktu vyplyva klicovy zavér a to ten, Ze pfi rdstu pozadovanych dluhopisovych vynost do doby splatnosti, resp.
poklesu trznich cen dluhopist, bude na3 fond trpét mnohem méné nez benchmark. Tohoto vyvoje jsme konec koncl
svédky od zac¢atku letosniho roku, kdy nas dluhopisovy fond svij benchmark velice vyrazné prekonéva. Podvazeni na duraci
samoziejmé nade dluhopisova portfolia od poklesu zcela neochrani, nicméné minimalné ve srovnani s benchmarky bude toto
velice defenzivni nastaveni znamenat velice vyraznou relativni nadvykonnost naseho fondu.

w A pokud jde o korporatni dluhopisy, ty jsou momentalné také velmi drahé, nebot tzv. kreditni marze, kreditni spready
neboli rizikové prirazky, které méri vynosovou prémii korporatnich dluhopist oproti relativné bezrizikovym vynostim vladnich
dluhopist nebo sazbam urokovych swap, jsou vyrazné pod Urovnémi historickych prémérd. Nase aktivni sprava portfolii
korporatnich dluhopist je nicméné také nastavena pomérné defenzivné, co se kreditniho rizika tyce. U korporatnich dluhopist
s neinvesti¢nim spekulativnim ratingem (high-yield) se totiz zaméfujeme zejména na spole¢nosti, které nejsou extrémné
predluzené, napriklad dle poméru cisty dluh/EBITDA, a zaroveri na spolecnosti, které generuji velice solidni cash flow,
napriklad dle poméru provozni cash flow/investovany kapital ¢i pomér( volné cash flow/EBITDA. Troufame si proto tvrdit, Ze
nase velice robustni kreditni analyzy by mély pomoci zabranit vyrazné nadprimérnému vyskytu problematickych emitentd.
Navic se dale orientujeme predevsim na emise s variabilnim Uroc¢enim (floating rate notes — FRNs), které jsou mnohem méné
citlivé na pohyby Urokovych sazeb. Zaroveri také vyhledavame emise se spiSe kratsi splatnosti, obvykle do tfi az ¢tyr let, coz
také do zna¢né miry omezuje Urokové riziko.

Michal Stupavsky, CFA

Investi¢ni stratég
Conseq Investment Management
2. Cervna 2021

Dilezita upozornéni:

Pfed rozhodnutim investovat do podilového fondu by mél potenciélni investor vénovat pozormost sdéleni klicovych informaci a statutu (prospektu) fondu. Informace uvedené v této
zpravé maji pouze informacni charakter a jejich G¢elem neni nahradit sdéleni klicovych informaci nebo statut (prospekt) nebo poskytnout jeho kompletni shrnuti. Udaje o minulych
kursech a vynosech uvedené v tomto dokumentu nelze povazovat za indikator budouciho vyvoje. Hodnota investice do podilovych fondd mize s casem jak stoupat, tak i klesat
a Conseq Investment Management, a.s., ani jina osoba nezarucuje navratnost plvodné investované ¢astky, neprebird odpovédnost za jednani ucinéna na podkladé Udajt v tomto
dokumentu uvedenych, ani za pfesnost a Uplnost téchto Udajd, a doporucuje investorlim konzultovat investi¢ni zdméry s odbornymi poradci. Dalsi informace, sdélen kli¢ovych informaci,
kopie statutu (prospektu) fondu a posledni vyrocni a pololetni zpravy mizete (zdarma) ziskat v sidle spole¢nosti Conseq Investment Management, a.s. nebo na www.conseq.cz.

KONTAKTUJTE NAS

n fondy@conseq.cz +420 225988 225 t www.conseq.cz ¢
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