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SHRNUTI VYVOJE V BREZNU

Dynamika svétové ekonomiky dle globalnich index( nakupnich manazer(i PMI mirné zpomaluje. Toto se pfitom tyka predevsim americké ekonomiky,
kde zaroven rostou indikatory aktualnf inflace a zejména infla¢nich ocekévani. V USA proto roste riziko stagfla¢niho scénafe. Investi¢ni banka Goldman
Sachs na konci brezna zvysila pravdépodobnost recese americké ekonomiky v nasledujicich 12 mésicich z 20 % na 35 %. Tento pomérné hodné
negativni globalni makroekonomicky vyvoj, véetné novych vyraznych celnich opatreni ze strany americké administrativy, zpGsobily pomérné vyrazné
propady akciovych trha, kdyZ v priiméru o 10 % oslabily nejvétsi americké technologické tituly ze skupiny ,Uzasné sedmicky” (Magnificent 7). Pokracuje
tedy velmi vyrazna rotace z americkych akcif do zbytku svéta, kterou pozorujeme od zacatku leto3niho roku. Nedafilo se ani korporatnim high-yielddm,
které zaznamenaly mirné ztraty.

SVETOVA EKONOMIKA

Institut mezindrodnich financf (Institute of International Finance — IIF) zvefejnil pravidelnou kvartalni analyzu vyvoje zadluZenosti ve svétové ekonomice.
Za uplynuly rok 2024 vzrostl celkovy globalni dluh — viady, korporace a domacnosti — o 7 biliont dolard na novou rekordni absolutni Groveri 318 biliond
dolard. Podil celkového globalniho dluhu na globalnim HDP poprveé za Ctyri roky vzrostl o pfiblizné dva procentni body na 328 % s tim, jak rlst svétové
ekonomiky zpomalil, stejné jako dynamika inflace. V Consequ se pfitom jiz delsi dobu domnivdme, Ze rekordni objem dluhu ve svétovém finan¢nim
systému predstavuje jedno z hlavnich investi¢nich rizik do nasledujicich let.

5. bfezna byl zverejnén globalni kompozitni index nakupnich manazert PMI za Unor, coz je klicovy indikator aktudlni kondice a kratkodobého vyhledu
svétové ekonomiky (odkaz). Index mirné poklesl o tfi desetiny bodu z lednovych 51,8 bodd na Unorovych 51,5 bodu. To je stéle konzistentnf s relativné
slusnym rdstem svétové ekonomiky, nicméné i tak se jedna od 14-mési¢ni minimum tohoto veled(leZitého indexu.

Evropska centralni banka (ECB) 6. bfezna na svém radném zasedanf zcela v souladu s konsenzudlnim odhadem analytikd agentury Bloomberg sniZila
zakladni Urokovou sazbu o ¢tvrt procentniho bodu z 2,75 % na 2,5 % (odkaz). Domnivame se, Ze vyrazny nardst geopolitické a ekonomické nejistoty
z posledniho obdobi, veetné jiz nékolik mésicd trvajiciho poklesu konsenzualniho analytického odhadu, co se rdstu ekonomiky eurozény v letosnim
roce tyce, z 1,4 % v loriském zafi na soucasnych 0,9 %, dne3ni rozhodnuti ECB plné ospravedIfiuji. Navic konsenzuéinf analyticky odhad na prlimérnou
leto3ni inflaci nyni ¢inf 2,2 %, coz je pfiblizné v souladu s cilem ECB, tudiz s vyraznym nardstem cenovych tlakd by ECB v pribéhu letosniho roku
pravdépodobné zasadni problémy mit neméla, a to primarné pravé kv(li stale velice anemické dynamice ekonomiky eurozony.

Hlavni ekonom alternativniho asset managera Apollo Global Management Torsten Slok v pribéhu brezna pomérné extenzivné psal o zhorsujicich

se makrodatech z americké ekonomiky z posledniho obdobi. Podle analyzy Torsten Sloka se nyni vyvoj americké ekonomiky jevi tak, Ze se zacinaji
projevovat urcité stagfla¢ni tendence, tedy zpomalovani ekonomického rdstd dle mékkych i tvrdych makrodat, a zaroveri narlst hodnot predstihovych
indikatort inflace (odkaz, odkaz).

19. bfezna probéhlo zasedani americké centralni banky (odkaz). FED ponechal zakladni trokovou sazbu fed funds rate v souladu s ocekavanim analytik{
beze zmény na Urovni 4,5 %. Pritom v doprovodném prohlaseni americti centralni bankéfi zminil, Ze inflace zlstava ponékud zvysend a Ze nejistota
ekonomického vyhledu se zvysila. FED zaroveri zvefejnil novou makroekonomickou prognézu (odkaz), v jejimz rdmci zhorsil vyhled americké ekonomiky
na leto3ni rok, kdyz snizil odhad rdstu HDP a zarover zvysil odhad inflace, tedy stagfla¢nim smérem.

Organizace pro hospodarskou spolupraci a rozvoj (OECD) vydala 17. bfezna novou progndézu svétové ekonomiky (odkaz). OECD ve shrnuti své progndzy
uvadi, ze makroekonomické indikatory v posledni dobé ponékud zpomalily a Ze indikuji 0 néco slabsi dynamiku svétové ekonomiky s tim, Ze indikatory
sentimentu podnik(l a spotfebitelt v nékterych zemich vykazaly slabsi hodnoty. Navic infla¢ni tlaky jsou v mnoha ekonomikéch i nadale pomérné
vyrazné. Rlst svétové ekonomiky by mél v letodnim roce oproti roku 2024 velice nepatrné zpomalit o jednu desetinu procentniho bodu z 3,2 %
na 3,1 %. P¥itom hlavnim tahounem ristu svétové ekonomiky by mél byt i nadale region rozvijejici se Asie v ¢ele s Cinou, Indif a Indonésii. Na druhou
stranu napriklad Némecko by se mélo i v leto3nim roce s odhadovanym rdstem o 0,4 % i nadale ponékud trapit. Pokud jde o inflaci, i nadale by mély
s cenovymi tlaky bojovat primarné Turecko a Argentina, kde by se v prabéhu letodniho roku méla mira inflace pohybovat kolem 30 %. V USA by méla
mira inflace v letosnim roce dosahnout 2,8 % a v Némecku 2,4 %. Pritom globalni infla¢ni tlaky maji v poslednich mésicich pomérné vyraznou tendenci
zrychlovat, kdyz ve vice nez poloviné zemi sdruzenych v OECD doslo v poslednim kvartéle k rlistu inflace oproti predchazejicimu kvartalu.
Congressional Budget Office (CBO) vydalo novou prognézu americké fiskainf trajektorie na roky 2025 az 2055 (odkaz). Progndza pocita s nardstem
amerického vladniho dluhu k HDP na konci obdobf prognézy v roce 2055 na Uroveri 156 %.

25. bezna byla zverejnéna americkd spotiebitelska dlivéra za biezen — Conference Board Consumer Confidence Index (odkaz), kde doslo k pomérné
vyraznému poklesu, a to predevsim co se tyce ocekavani americkych spotrebiteldl do nasledujictho obdobi. | tento dilezity makroekonomicky indikator
tedy signalizuje zpomaleni dynamiky rdstu americké ekonomiky.

Zpomaleni dynamiky rdstu americké ekonomiky také velice dobre ilustruje konsenzudlni analyticky odhad rlistu HDP za cely leto3ni rok agentury
Bloomberg. Zatimco jesté pred mésicem cinil konsenzus letodniho rlistu HDP 2,3 %, nyni jsme jiz pomérné vyrazné nize na 1,9 %.

Podle hlavniho ekonoma Apollo Global Management Torstena Sloka tak celkové, co se americké ekonomiky tyce, pomérné vyrazné rostou stagfla¢ni
rizika, tedy trajektorie makroekonomického vyvoje ve sméru slabsiho riistu a zérover vy33i inflace (odkaz).

CESKA EKONOMIKA

3. bfezna byl zvefejnén Cesky index nakupnich manazerd PMI v prdmyslovém sektoru za Unor (odkaz). Index sice vzrostl z lednovych 46,6 bodl
na 47,7 bodd, nicméné i tak se stale nachazel pomérné hluboko pod kli¢ovou hranici 50 bodU, tedy v pasmu kontrakce, a to jiz 33. mésic v fadé
od ¢ervna 2022. Cesky priimyslovy sektor proto bohuzel prozatim prilis nevidi svétlo na konci tunelu s tim, Ze tempo propusténi zaméstnancti dale
nabralo na tempu.

Cesky statisticky UFad 5. biezna zvefejnil pfedbézny odhad inflace za Unor (odkaz). Mezironi mira inflace poklesla v souladu s konsenzuélnim odhadem
analytik( agentury Bloomberg o desetinu procentniho bodu z lednovych 2,8 % na 2,7 %, a i nadale se tak udrzovala blizko horni hranice toleran¢niho
pasma CNB na Grovni 3 %. Vyznamnym problémem i nadéle zCstava velice silna dynamika cen potravin, kdyZ polozka cenového kose ,Potraviny,
alkohol a tabak” meziro¢né pridala 4,7 %, stejné jako dynamika cen sluzeb, které pfidaly meziro¢né rovnéz 4,7 %. Findini data zvefejnénd 11. bfezna
predbézna data potvrdila (odkaz).

Cesky statisticky UFad 6. bifezna zvefejnil data o vyvoji mezd v lofiském roce (odkaz). Za cely rok 2024 — 4. ¢tvrtleti 2024 oproti 4. ¢tvrtleti 2023 —
vzrostla prdmeérna redlna inflacné ocisténad mzda o 4,2 %. Timto vyvojem se prdmérna realna infla¢né ocisténd mzda dostala na Uroven z roku 2018.
Kumulativni pokles v letech 2021 az 2023 totiz kvli extrémni inflacni periodé ¢inil velice vyraznych 11 %.

Dle analytického konsenzu agentury Bloomberg by méla ¢eska ekonomika letos vzrist o 2,1 % po lofiskych 1,1 %.



https://www.pmi.spglobal.com/Public/Home/PressRelease/f324bb3473ea4fa8bce561623bff6015
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2025/html/ecb.mp250306~d4340800b3.en.html
https://www.apolloacademy.com/hard-data-starting-to-weaken/
https://www.apolloacademy.com/consumer-sentiment-deteriorating-rapidly/
https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20250319a.htm
https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20250319b.htm
https://www.oecd.org/en/publications/oecd-economic-outlook-interim-report-march-2025_89af4857-en.html
https://www.cbo.gov/publication/61187
https://www.conference-board.org/topics/consumer-confidence
https://www.apolloacademy.com/stagflation-risks-rising-2/
https://www.pmi.spglobal.com/Public/Home/PressRelease/c0b71978f8bb440da3af2ce40597d911
https://csu.gov.cz/rychle-informace/predbezny-odhad-indexu-spotrebitelskych-cen-unor-2025
https://csu.gov.cz/rychle-informace/indexy-spotrebitelskych-cen-inflace-unor-2025
https://csu.gov.cz/rychle-informace/prumerne-mzdy-4-ctvrtleti-2024
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KONNOST FINANCNICH TRHU V BREZNU

Devizové trhy (FX) — Dolar dle indexu DXY oslabil 0 3,2 % na 104,2 bodd. Koruna posilila viici dolaru o 4,0 % na 23,08 CZK/USD a v(ici euru posilila
00,2 % na 24,97 CZK/EUR.
Akciové trhy — Globalni akciovy index MSCI All Country World poklesl 0 4,1 %.

Nadpramérné akciové trhy — Indie (MSCl India +6,8 %), Cesko (PX +6,6 %) a Latinska Amerika (MSCI Latin America +4,3 %).

Podpriimérné akciové trhy - ,Uzasna sedmicka” (Magnificent 7 -10,2 %), NASDAQ (-8,2 %) a rlistové akcie (MSCI All Country World Growth —6,9 %).

Neamerické akcie (MSCI All Country World ex-US —0,6 %) vyrazné na relativni bazi prekonaly americké akcie (S&P 500 5,8 %).

Hodnotové akcie (MSCI All Country World Value 1,3 %) vyrazné na relativni bazi prekonaly rdstové akcie (MSCI All Country World Growth 6,9 %).
Dluhopisové trhy — Globalni dluhopisovy index Bloomberg Global-Aggregate posilil 0 0,6 %. Globalni index korporatnich dluhopist investi¢niho stupné
pripsal zisk 0,6 %, zatimco globalni index korporatnich high-yieldd odepsal 0,3 %. Index Ceskych viadnich dluhopist poklesl 0 0,6 %.

Komoditni trhy — Globalni komoditni index Bloomberg Commodity Total Return posilil 0 3,9 %. Cena severomorské ropy Brent vzrostla o 2,1 %
na 75 dolar( za barel. Zlato posililo 0 9,6 % na 3123 dolard za trojskou undi a stfibro posililo 0 10,9 % na 34,6 dolarl za trojskou unci.

Vykonnost hlavnich indext v bFeznu

Globalni komoditni trhy (Bloomberg Commodity Total Return) — 3,9%

Globalni dluhopisové trhy (Bloomberg Global-Aggregate) . 0,6%
Ceské vladni diuhopisy (Bloomberg Czech Govt All > 1 Yr Bond) -0,6% .
Globalni akciové trhy (MSCI All Country World) -4,1% _
6% 4% 2% 0% 2% 4% 6%

Zdroi: Bloomberg; Michal Stupavsky, CFA
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Vykonnost akciovych indexu v bfeznu

Indie (MSCI India) — 6,8%
Cesko (PX) — G, G %o
Latinska Amerika (MSCI Latin America) —— 1,3 %
Stfedni Evropa (CECEEUR) — 3 1%
Hrani¢ni trhy (MSCI Frontier Markets) _p— 3,0%
¢ina (MSCI China) 2 0%
Rozvijejici se akciové trhy (MSCI Emerging Markets) = 0,4%
Rozvijejici se Asie (MSCI Asia ex-Japan) -0,2% 1A
Neamerické akcie (MSCI All Country World ex-US) -0,6% ==
Globalni akciové trhy - Hodnotové akcie (MSCI All Country World Value) -1,3% —
Japonsko (MSCI Japan) -1,5% m—
Globalni akciové trhy - Akcie se stiedni trzni kapitalizaci (MSCI All Country World Mid Cap) -2,8%
Globalni akciové trhy - Akcie s malou trzni kapitalizaci (MSCI All Country World Small Cap) -3,5%
USA (S&P ex Magnificent 7) -3,6%
Globalni akciové trhy (MSCI All Country World) -4,1%
Evropa (STOXX Europe 600) -4,2%
Globalni akciové trhy - Akcie s velkou trzni kapitalizaci (MSCI All Country World Large Cap) -4,4%
Rozvinuté akciové trhy (MSCI World) -4,6%
USA (S&P 500) -5,8%
Globalni akciové trhy - Rustové akcie (MSCI All Country World Growth) -6,9%
USA (NASDAQ) -8,2%
USA (Magnificent 7) ' -10,2% .

-15% -10% -5% 0% 5% 10%
Zdroj: Bloomberg; Michal Stupavsky, CFA
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Vykonnost globalnich sektorovych indext v brFeznu
Energy
Utilities

Consumer Staples

4,5%

Materials

Industrials

Financials

Health Care

Real Estate

MSCI All Country World
Communication Services

Consumer Discretionary

Information Technology -8,9%
T

r

-12% -10% -8% -6% -4% -2% 0% 2% 4% 6%
Zdroj: Bloomberg; Michal Stupavsky, CFA

Pohyb dluhopisovych vynost do doby splatnosti a kreditnich marzi v bfeznu

mZména dluhopisového vynosu a kreditni marze (leva osa) + Aktualni uroven dluhopisového vynosu a kreditni marze (prava osa)

0,60% -~ r 500%

0,55% -+ 0,53%

' b 4,550%

0,50% - 9

50% ‘ 421% ‘ 4.29%
0,45% -+ r 4,00%
‘ 3,88% .
0,40% - ’ 3,77%
) 3,62%
@ 5o L 350%

0,35% -+ 0,33% 4

0,30% -+ r 3,00%

0,25% -+ 2,74% 0,24%

3 r 2,50%

0,20% -+

0,15% - ‘ 2,05% r 2,00%
0,10% - 0,08% 0,07%

r 1,50%
0,05% - . 0,02%
0,00% —_— 97 1,00%
0,05% 0,00% .
s I 0,50%

-0,10% - -0,06%

-0,15% - o L 0,00%
Pramérny globalni 2-lety americky ~ 10-lety americky ~ 2-lety némecky  10-lety némecky 2-lety ¢esky viadni  10-lety ¢esky ~ Pramérna globalni Primérna globalni
dluhopisovy vynos vladni dluhopis  vladni dluhopis  vladni dluhopis  vladni dluhopis dluhopis vladni dluhopis kreditni marze kreditni marze
do doby splatnosti investi¢niho spekulativniho

stupné stupné (high-yield)
Zdroj: Bloomberg; Michal Stupavsky, CFA
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KONNOST FINANCNICH TRHU V PRVNiIM CTVRTLETI

Devizové trhy (FX) — Dolar dle indexu DXY oslabil 0 3,9 % na 104,2 bodd. Koruna posilila vici dolaru o 4,8 % na 23,08 CZK/USD a vici euru posilila
00,9 % na 24,97 CZK/EUR.
Akciové trhy — Globalni akciovy index MSCI All Country World poklesl o 1,7 %.
Nadpriimérné akciové trhy — Stfedni Evropa (CECEEUR +20,5 %), Cina (MSCI China +14,8 %) a Latinska Amerika (MSCI Latin America +11,4 %).
Podpriimérné akciové trhy — ,UZasn4 sedmicka” (Magnificent 7 —16,0 %), NASDAQ (=10,4 %) a rdstové akcie (MSCI All Country World Growth
-7,0 %).
Neamerické akcie (MSCI All Country World ex-US +4,6 %) vyrazné na relativni bazi prekonaly americké akcie (S&P 500 —4,6 %).
Hodnotové akcie (MSCI All Country World Value +4,2 %) pomérné vyrazné na relativni bazi prekonaly rdstové akcie (MSCI All Country World
Growth -7,0 %).
Dluhopisové trhy — Globalni dluhopisovy index Bloomberg Global-Aggregate posilil 0 2,6 %. Globalni index korporatnich dluhopist investicniho
stupné pripsal zisk 2,8 % a globalni index korporatnich high-yieldd pfipsal zisk 1,8 %. Index ¢eskych viadnich dluhopist poklesl o 1,0 %.
Komoditni trhy — Globalni komoditni index Bloomberg Commodity Total Return posilil 0 8,9 %. Cena severomorské ropy Brent nepatrné vzrostla
00,1 % na 75 dolart za barel. Zlato posililo 0 18,2 % na 3123 dolarl za trojskou unci a stfibro oslabilo 0 18,4 % na 34,6 dolard za trojskou unci.

Vykonnost hlavnich indext v prvnim ctvrtleti

Globalni komoditni trhy (Bloomberg Commodity Total Return) 8,9%
Globalni dluhopisové trhy (Bloomberg Global-Aggregate) A- 2,6%
Ceské vladni dluhopisy (Bloomberg Czech Govt All > 1 Yr Bond) A- 1,0%
Globalni akciové trhy (MSCI All Country World) -1,7% A
-4L% -2'% Oj% 2"% 4:’/0 6:% 81% 16%

Zdroj: Bloomberg; Michal Stupavsky, CFA

Vykonnost financ¢nich trha v ¢tvrtleti

20,5%49 79,
19,7% 18,2%18,4¢

14,8%
11,6%

11,4%

4,6% 5:2% 4,
2,6% 2,6% 2.9%

1.7%-2,1%
-3,9% 4,8% -4,4%-4,6% -33%

-7,0%

-16,0%

« @ Zdroj: Bloomberg; Michal Stupavsky, CFA
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Vykonnost akciovych indext v prvnim ctvrtleti
Stfedni Evropa (CECEEUR) : 20,5%
Cesko (PX) i 19,7%
Cina (MSCI China) i 14,8%
Latinska Amerika (MSCI Latin America) — 1 1,4%
Hrani¢ni trhy (MSCI Frontier Markets) —— 5 0%,
Evropa (STOXX Europe 600) i 5.2%
Neamerické akcie (MSCI All Country World ex-US) — 4,6%
Globalni akciové trhy - Hodnotové akcie (MSCI All Country World Value) —4.2%
Rozvijejici se akciové trhy (MSCI Emerging Markets) —2.4%
Rozvijejici se Asie (MSCI Asia ex-Japan) = 1,4%

Globalni akciové trhy - Akcie se stiedni trzni kapitalizaci (MSCI All Country World Mid Cap) -0,4% 1
Globalni akciové trhy (MSCI All Country World) -1,7% ==
Globalni akciové trhy - Akcie s velkou trzni kapitalizaci (MSCI All Country World Large Cap) -1,9% =
Rozvinuté akciové trhy (MSCl World) -2,1% w—
Indie (MSCI India) -3,3% —
Globalni akciové trhy - Akcie s malou trzni kapitalizaci (MSCI All Country World Small Cap) -4,4% —
USA (S&P 500) -4,6% —
Japonsko (MSCI Japan) -5,4% —
Globalni akciové trhy - Rustové akcie (MSCI All Country World Growth) -7,0% =
USA (NASDAQ) -10,4% ————

USA (Magnificent 7) -16,0% . . i i i i ‘

-20% -15% -10% -5% 0% 5% 10% 15% 20% 25%
Zdroj: Bloomberg; Michal Stupavsky, CFA

Vykonnost globalnich sektorovych indexd v prvnim ctvrtleti
Energy 8,3%
Utilities
Financials
Consumer Staples
Health Care
Materials
Real Estate
Industrials
MSCI All Country World
Communication Services

Consumer Discretionary

Information Technology -11,8%

-15% -10% -5% 0% 5% 10%
Zdroj: Bloomberg; Michal Stupavsky, CFA

Pohyb dluhopisovych vynosi do doby splatnosti a kreditnich marzi
V prvnim ctvrtleti

0,6% - r 50%
m Zména dluhopisového vynosu a kreditni marze (leva osa) ¢ Aktualni Groven dluhopisového vynosu a kreditni marze (prava osa)
o J 0,48% | 4eo
0,5% 4,5%
‘ 421% ‘ 429%
0,4% 4 0,37% b 4,0%
‘ 3,88% .
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Zdroj: Bloomberg; Michal Stupavsky, CFA
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P¥ehled globalnich finanénich trht

Zména za 12 Poslednf
Bfezen Prvnf &tvrtletf méslc hodnota

Dolarovy index DXY -3,2% -3,9% -0,3% 104,2

EURMUSD 4,3% 4,5% 0,2% 1,082

EUR/CZK -0,2% -0,9% -1,3% 24,97

USD/CZK -4,0% -4,8% -1,4% 23,08

EUR/PLN -0,1% -2,1% -2,3% 4,19

USD/PLN -4,2% -6,2% -2,7% 3,87

Globalnf akciové trhy (MSCI All Country World) -4,1% -1.7% 5,6%

Rozvinuté akciové trhy (MSCI World) -4,6% -2,1% 5,6%
Rozvijejfcf se akciové trhy (MSCI Emerging Markets) 0,4% 2,4% 5,6%
Hrani¢nf trhy (MSCI Frontier Markets) 3,0% 5,9% 3,3%
Globaélnf akciové trhy - Hodnotové akcie (MSCI All Country World Value) -1,3% 4,2% 6,1%
Globalnf akciové trhy - Ristové akcie (MSCI All Country World Growth) -6,9% -7,0% 5,0%
Globalnf akciové trhy - Akcie s velkou trznf kapitalizacf (MSCI All Country World Large Cap) -4,4% -1,.9% 6,3%
Globalnf akciové trhy - Akcie se stfednf trznf kapitalizacf (MSCI All Country World Mid Cap) -2,8% -0,4% 1.7%
Globalnf akciové trhy - Akcie s malou trznf kapitalizacf (MSCI All Country World Small Cap) -3,5% -4,4% -2,2%
USA (S&P 500) -5,8% -4,6% 6,8% 5612
USA (Magnificent 7) -10,2% -16,0% 19,7%
USA (S&P 500 Equal Weighted) -3,6% -1.1% 2,2%
USA (NASDAQ) -8,2% -10,4% 5.6%
Neamerické akcie (MSCI All Country World ex-US) -0,6% 4,6% 3,5%
Evropa (STOXX Europe 600) -4,2% 52% 4,1%
Japonsko (MSCI Japan) -1,5% -5,4% -5,2%
Rozvijejici se Asie (MSCI Asia ex-Japan) -0,2% 1.4% 9,1%
Cina (MSCI China) 2,0% 14,8% 35,6%
Indie (MSCI India) 6,8% -3,3% 4,2%
Latinskd Amerika (MSCI Latin America) 4,3% 11,4% -18,6%
Strednf Evropa (CECEEUR) 3,1% 20,5% 25,1%
Cesko (PX) 6,6% 19,7% 39,0% 2107
Polsko (WIG 30) 4,6% 22,3% 13,6% 3432

Globéinf dluhopisové trhy (Bloomberg Global-Aggregate) 0,6% 2,6% 3,0%
Globaélnf trhy vladnich dluhopist 0,6% 2,6% 1,9%
Americké vladnf dluhopisy 0,2% 2,9% 4,5%
Americké vliadnf dluhopisy se splatnostf nad 20 let -1,2% 4,6% 0,1%
Globalnf trhy korporéatnich dluhopist investi¢nfho stupné 0,6% 2,8% 4,8%
Globalnf trhy korporétnich dluhopisti spekulativntho stupné (high-yield) -0,3% 1,8% 8,9%
Eurovy trh korporéatnich dluhopist investi¢nfho stupné& -0,9% 0,2% 4,4%
Eurovy trh korporéatnich dluhopist spekulativntho stupné (high-yield) -1,0% 0,6% 7,6%
Ceské viadnf dluhopisy (Bloomberg Czech Govt All > 1 Yr Bond) -0,6% 1,0% 3,0%

Pramé&my globalnf dluhopisovy vynos (Bloomberg Global-Aggregate Yield To Worst) 0,08% -0,06% -0,12% 3,62%
Vynos 10letého amerického vlddntho dluhopisu 0,00% -0,36% 0,00% 4,21%
Vynos 2letého amerického viadnfho dluhopisu -0,11% -0,36% -0,74% 3,88%
Vynos 10letého némeckého viddnfho dluhopisu 0,33% 0,37% 0,44% 2,74%
Vynos 2letého némeckého viddnfho dluhopisu 0,02% -0,03% -0,80% 2,05%
Vynos 10letého Ceského viddnfho dluhopisu 0,24% 0,07% 0,27% 4,29%
Vynos 2letého Ceského viddniho dluhopisu -0,06% 0,02% -0,33% 3,48%
Vynos 10létého polského viddnfho dluhopisu -0,03% -0,17% 0,29% 5,73%
Vynos 10létého slovenského viddnfho dluhopisu 0,28% 0,20% 0,02% 3,56%
Primé&rné globéinf kreditnf marze investi¢nfho stupné 0,07% 0,08% -0,03% 0,97%
Primé&rna globalnf kreditnf marze spekulativnfho stupné& (high-yield) 0,53% 0,48% -0,04% 3,77%

GlobaInf komoditnf trhy (Bloomberg Commodity Total Return) 3,9% 8,9% 12,3%

Ropa Brent 21% 0,1% -14,6% 75

Me&d 3,4% 11,6% 10,1% 9679
Zlato 9,6% 18,2% 40,8% 3123
Stifbro 10,9% 18,4% 38,9% 34,6

Zdroj: Bloomberg; Michal Stupavsky, CFA
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GRAF MESICE - VALUACE NEAMERICKYCH VERSUS AMERICKYCH AKCIi

Dle valua¢niho indikatoru free cash flow yield jsou nyni neamerické akcie (index MSCI All Country World ex-US) 0 38 % levnéjsi nez americké akcie
(index S&P 500 %).

Domnivame se, Ze i v nasledujicim obdobi by mély neamerické akcie performovat vyrazné 1épe, a tudiz by se mél tento stéle velmi vyrazny valua¢ni
diskont postupné dale snizovat.
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Vynos volného cash flow (Free cash flow yield)

=S8 P 500 ====Neamerické akcie (MSClI All Country World ex-US)
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Zdroj: Bloomberg; Michal Stupavsky, CFA

KLICOVE AKTUALNI INVESTICNI TEZE SKUPINY CONSEQ

Dynamika svétové ekonomiky dle globalnich indext nakupnich manazert PMI mirné zpomaluje.

Toto se pritom tyka predevsim americké ekonomiky, kde zaroven rostou indikatory aktudlni inflace a zejména infla¢nich ocekavani. V USA proto roste
riziko stagfla¢niho scénare.

Domnivame se, Ze pravdépodobnost recese americké ekonomiky do konce leto3niho roku je relativné vyznamna, a Ze tento ne zcela pfiznivy
makroekonomicky obrazek americké ekonomiky pravdépodobné budou americké akcie i nadale reflektovat horsi vykonnosti na relativni bazi
vUci neamerickym akciim. Jinak feceno se domnivame, Ze rotace z americkych akcii do neamerickych akcif, kterd zapocala na zacatku roku, bude
v nasledujicich mésicich pokracovat.

Globalni dluhopisova tfida aktiv je jako celek ocenéna stale pomérné atraktivné s tim, ze primérny globalni dluhopisovy vynos do doby splatnosti je
s aktualni hodnotou 3,6 % na nejvyssi hladiné od roku 2009.

U Ceskych vladnich dluhopist stale udrzujeme ponékud podvazenou duraci neboli Urokové riziko, pfiblizné na 65 % benchmarku, a to primarné kvdli
stéle relativné nizké maturitni prémii, tedy nizkému rozdilu mezi vynosy delSich a krat3ich splatnosti. Proto drzime predevsim ceské viadni dluhopisy
s kratsimi splatnostmi, a i nadale hodné vyuzivdme repo operace s CNB.

Na korporatni dluhopisy mame z kratkodobého pohledu spide opatrny nazor, protoZe tzv. kreditni marze se stale pohybuji pod dlouhodobymi
historickymi prliméry. Absolutni Urover vynost do doby splatnosti korporatnich dluhopist je nicméné i nadale pomérné slusna, u high-yieldd kolem
8 %.

Americké akciové indexy, vcetné jejich valuaci neboli ocenéni, jsou i pres korekci z prvniho Ctvrtleti stale velmi vysoko, coz nas i nadale nabada
k urcité opatrnosti. Domnivame se, Ze vyrazna nadvykonnost americkych akcif z pfedchozich let, primarné large-capu a akcif ze sektoru informacnich
technologif, nemUize trvat vé¢né.

Na druhou stranu vétsina ostatnich akciovych regionl je ocenéna podstatné atraktivnéji, coz se tyka predevsim Evropy a vétsiny rozvijejicich se trh
v Cele se stfedni Evropou, rozvijejici se Asii a Latinskou Amerikou.

Za klicova investi¢ni rizika povazujeme rekordni zadluZzenost, predevsim americké vlady, a vyrazné rostouci pravdépodobnost realizace stagfla¢niho
scénare v USA.

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

3. dubna 2025

Dulezita upozornéni:

Pfed rozhodnutim investovat do podilového fondu by mél potencialni investor vénovat pozornost sdéleni klicovych informaci a statutu (prospektu) fondu. Informace uvedené
v této zpravé maji pouze informacni charakter a jejich Ucelem neni nahradit sdéleni klicovych 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 fond mize s ¢asem jak stoupat,
tak i klesat. Conseq Investment Management, a.s., ani jina osoba nezarucuji navratnost ptivodné investované ¢astky, neprebiraji odpovédnost za jednani ucinéna na podkladé
Gdajl uvedenych v tomto dokumentu ani za presnost a Uplnost téchto Udaji a doporucuji investorim konzultovat investi¢ni zaméry s odbornymi poradci. Dalsi informace,
sdélenf klicovych informaci, kopie statutu (prospektu) fondu a posledni vyro¢ni a pololetni zpravy mizete (zdarma) ziskat v sidle spole¢nosti Conseq Investment Management,
a.s., nebo na www.conseq.cz.

NEVAHEJTE NAS KONTAKTOVAT
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