Cerven 2024

MESICNIK
FINANCNICH

KLICOVE UDALOSTI MESICE

3. Cervna byl zvefejnén klicovy indikator kondice ¢eského prlmyslového sektoru, index nédkupnich manazert PMI, a to za mésic kvéten.
Pozitivem na reportu byla skute¢nost, Ze index vzrostl z dubnové Urovné 44,7 bodd na kvétnovych 46,1 bodd. Nicméné se i tak index stale
nachazi pomérné hluboko pod klicovou 50 bodovou hranici, kterd oddéluje expanzi od kontrakce. Co se tyce detaild reportu, tak hlavni
zavéry se oproti predchozim mésicm prakticky nezménily. Cesky prumyslovy sektor pokracoval v kvétnu v poklesu, klesal jak objem novych
zakazek, tak i aktualni objem primyslové produkce. Zaroveri pokracovalo propousténi zaméstnancl z ceskych prumyslovych podnikd.
Poptavka zUstava hodné utlumené, pfiliv novych zakazek z domaci ekonomiky, i ze zahranici, pfedevsim Némecka, zlstava pomérné hodné
slaby.

Klicovy zavér je podle naSeho nazoru takovy, Ze se Cesky index nakupnich manazerd PMI v pramyslu pohybuje pod klicovou 50 bodou
hranici jiz 24 mésicl v fadé, a to konkrétné o cervna 2022. Cesky prlimyslovy sektor je tak i nadéale v pomérné hluboké defenzivé.

3. Cervna zverejnilo Ministerstvo financi pInéni statniho rozpoctu za leden az kvéten. Zatimco deficit na konci dubna ¢inil =153 mld. korun,
na konci kvétna to bylo jiz =210 mld. korun. Nyni se proto zda, Ze splnéni schvaleného deficitu na cely letosni rok ve vy3i —252 mid. korun
bude pravdépodobné dosazitelné jen s v&tsimi ¢i mensimi obtizemi.

5. ¢ervna byl zverejnén klicovy indikator aktudlni kondice a kratkodobého vyhledu pro svétovou ekonomiku, globalni kompozitni index
nakupnich manazerl PMI, a to za mésic kvéten. Index vzrostl pomérné silné o 1,3 bodu z 52,4 bodd na 53,7 bodl a nachdazel se tak
pomérné komfortné nad klicovou 50 bodovou hranici, kterd oddéluje zrychlovani ekonomického réstu od zpomalovéni. Z regionalniho
pohledu pfitom doslo ke zlepseni v USA a eurozéné, a naopak k urcitému zhorseni dle kompozitnich PMI index( doslo v Indii a Brazilii.

Kvétnové PMI indexy podle naseho nazoru jednoznacné indikuji, Ze aktualni dynamika svétové ekonomiky je pomérné slusnd. A proto stale
ponékud zvysené infla¢ni tlaky pravdépodobné jen tak nepolevi.

11. ¢ervna zvetejnil Cesky statisticky Urfad data o inflaci za kvéten. Mezimési¢né, tedy oproti dubnu, spottebitelské ceny v ¢eské ekonomice
v celkovém uhrnu nedoznaly prakticky zadne zmeény (0,0 %). V meziro¢nim srovnani pak inflace Cinila 2,6 % a pohybovala se tak v horni
¢asti toleran¢niho pasma CNB (1-3 %). Pfitom ceny zboZi meziro¢né vzrostly 0 0,9 % a ceny sluzeb 0 5,3 %.

12. Cervna byla zvefejnéna data o americké inflaci za kvéten. Zvefejnéné hodnoty byly vesmés o néco nizsi, nez ocekaval konsenzus
trhu. Mezimési¢ni jadrova inflace poklesla na 0,2 % a anualizovana jadrova inflace za posledni tfi mésice poklesla na 3,6 %. Uvidime, jak
se bude americka inflace vyvijet v nasledujicich mésicich. My se pfitom domnivame, Ze jsou v tuto chvili pfitomny tfi vyznamné sekularni
faktory, které by mohly druhou velkou infla¢ni vinu v USA v nasledujicim obdobi skute¢né zplsobit: 1) Americkad vlada nyni hospodafi
s doslova gigantickym rozpoctovym deficitem, ktery se pohybuje okolo 6 % HDP. Prostfednictvim rozpoc¢tového deficitu se do americké
ekonomiky dostévaji nové ,vytvorené” penize, coz podporuje infla¢ni tlaky; 2) Jsme svédky pokracujici deglobalizace, tedy snah o zkracovani
dodavatelsko-odbératelskych Fetézcl a presouvani prlmyslovych kapacit z Evropy do USA. | tato skute¢nost ma pro americkou ekonomiku
silny proinfla¢ni charakter; 3) Nepfiznivy demograficky trend v podobé starnuti populace.

Navic podle analyzy spole¢nosti S&P Global jsou infla¢nf tlaky ve svétové ekonomice i nadale pomérné hodné silné s tim, Ze by miry inflace
v klicovych ekonomikach v nasledujicim obdobi néjak vyrazné klesat nemély. Pfedstihové infla¢ni indikatory naopak spiSe naznacuji mirné
zrychlovani mér inflace v pribéhu néasledujicich mésica.

Vyvoj pramérné globalni miry inflace, tak jak ji pocitad agentura Bloomberg, pfitom nyni jednoznacné ukazuje, Ze globalni dezinfla¢ni proces
v prabéhu letosniho roku pomérné vyrazné zpomalil s tim, Zze se v poslednich mésicich prameérna globalni mira inflace pohybuje kolem
5,5 % a to jiz prakticky zcela bez pokracovani klesajiciho trendu. Troufame si proto tvrdit, Ze centralni banky sv(j boj nad silné zvy3enou
inflaci jesté zdaleka zcela nevyhraly.

12. Cervna probéhlo zasedani americké centralni banky FED. Americkd ménova autorita v souladu s o¢ekavanim trhu ponechala zakladnf
Urokovou sazbu, FED funds rate, na Urovni 5,5 %. V doprovodném komentafi FED uznal, Ze inflace zlstava zvysena nad dvouprocentnim
cilem. FED zaroven zvefejnil novou makroekonomickou prognézu. Americkd ekonomika by méla rdst pfiblizné dvouprocentnim tempem,
mira nezaméstnanosti by méla byt relativné stabilni kolem 4 % a inflace by se méla priblizit dvouprocentnimu cili v prbéhu pristiho roku.
Co se tyce aktudlniho trzniho ocekavani na vyvoj nastaveni americké ménové politiky, tak podle derivatovych kontraktl FED Funds Futures
nyni finan¢ni trhy zacenuji prvni snizeni FED funds rate o ¢tvrt procentniho bodu na listopadovém zasedani s tim, Zze hned na nasledujicim
prosincovém zasedani by mélo nasledovat dalsi snizeni.

Svétova banka (World Bank) publikovala novou prognézu svétové ekonomiky Global Economic Prospects. Svétova ekonomika by méla letos
vzrist 0 2,6 %, coz je o dvé desetiny procentniho bodu vyssi odhad oproti pfedchozi lednové prognéze. Tahounem ristu svétové ekonomiky
budou i nadale rozvijejici se ekonomiky, které by mély letos v souhrnu pfidat 4,0 %, zatimco rozvinuté ekonomiky pouze 1,5 %. Z hlavnich
ekonomik by se pFitom letos mélo nejvice dafit Ciné s ocekavanym rdstem 4,8 %, zatimco vyrazné zaostavat bude i nadale eurozéna
(+0,7 %) a Japonsko (+0,7 %).

27. ¢ervna probéhlo zasedani Ceské narodni banky. CNB investory ponékud prekvapila, protoZe sniZila zakladnf Urokovou sazbu rovnou
o pul procentniho bodu z 5,25 % na 4,75 %, zatimco vétsina analytiki ocekavala snizeni pouze o ¢tvrt procentniho bodu na 5 %. Zakladni
trokovéa sazba CNB v realném inflacné ocisténém vyjadreni, tedy ponizena o meziro¢ni miru inflace, v tuto chvili &ini 2,2 %. Pri pohledu
na dlouhodoby vyvoj této realné infla¢né ocisténé sazby CNB je pak velmi dobfe vidét, Ze nastaveni ménové politiky CNB je stale pomérné
restriktivni, minimalné v historickém srovnani.
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VYVOJ NA FINANCNICH TRZiCH

V pribéhu cervna na finan¢nich trzich opét panovala pomérné optimistickd nalada. Pfesto americky dolar posilil, kdyz dolarovy index
DXY, ktefi méfi vykonnost dolaru vaci kosi daldich hlavnich svétovych mén, predevsim euru a jenu, pfipsal zisk 1,1 % na 105,9 bodu.
Va¢i euru dolar posilil 0 1,2 % na 1,071 USD/EUR. Koruna oslabila vici euru o 1,3 % na 25,03 CZK/EUR a va¢i dolaru oslabila 0 2,7 %
na 23,39 CZK/USD.

Akciovych trhiim se opét dafilo. Globalni akciovy index MSCI All Country World posilil 0 2,1 %. Ze sledovanych trhd pfipsal nejvétsi zisk opét
index skupiny ,,Magické sedmicky”, tedy nejvétsich americkych spole¢nosti, se ziskem 9,6 %. Na druhou stranu pomeérné vyznamny propad
opét zaznamenaly akcie v Latinské Americe, jejichz index MSCI Latin America odepsal 6,8 %.

Globalni dluhopisovy index Bloomberg Global-Aggregate posilil nepatrné o 0,1 %, pficemz pridmérny globalni dluhopisovy vynos do doby
splatnosti poklesl o 8 bazickych bodd na 3,9 %. Indexy korporatnich dluhopist zaznamenaly zisky kolem pdl procenta. Index ceskych
vladnich dluhopist pfipsal zisk 1,2 %.

Globalni komoditni index Bloomberg Commodity Total Return poklesl o 1,5 %. Cena severomorské ropy Brent vzrostla 0 5,9 % na 86 dolard
za barel. Cena zlata posilila 0 0,7 % na 2340 dolar( za trojskou unci.

Vykonnost hlavnich indext v ¢ervnu

Globalni akciové trhy (MSCI All Country World) _ 2,1%

Ceské vladni dluhopisy (Bloomberg Czech Govt All > 1 Yr o
Bond) 1.2%
Globalni dluhopisové trhy (Bloomberg Global-Aggregate) I 0,1%
Globalni komoditni trhy (Bloomberg Commodity Total Return) -1,5% -
-3% 2% -1% 0% 1% 2% 3%

ZHODNOCENI PRVNIHO POLOLETI

1. Akciové trhy pfipsaly dle indexu MSCI All Country World vysoce nadstandardni zhodnoceni 10,3 %. Primarnimi dvéma pfi¢inami tohoto
velice pozitivniho vyvoje byl jednak pomérné priznivy vyvoj svétové ekonomiky, jejiz momentum v pribéhu prvniho pololeti gradualné
zrychlovalo, a jednak Silenstvi ohledné dopadl umélé inteligence na investory ocekavané markantni zvyseni ekonomické produktivity
v nasledujicich letech. Globalni akciové trhy jsou nicméné nyni ponékud predrazené, kdyz se globalni index MSCI All Country World
obchoduje za P/E 21x, tedy 21 nasobek rocnich ziskd. Navic od tretiho Ctvrtleti lorského roku jsme nezaznamenali vétsi akciovou
korekci, a proto se domnivame, ze by néjaké vybirani ziskd mohlo byt v nasledujicim obdobf na pofadu dne.

2. Dluhopisovym trhiim se vibec nedafilo, kdyz globalni dluhopisovy index Bloomberg Global-Aggregate pfipsal vysokou ztratu —3,2 %.
Primarnimi dvéma pfi¢inami tohoto negativniho vyvoje byla jednak z celkového globainiho pohledu daleko setrvalejsi inflace oproti
ocekdvani vétsiny investord z konce lonského roku a jednak rekordni rozpoctové deficity, predevsim v USA, jejichZ prostfednictvim
se na dluhopisovy trh dostavaly rekordni objemy novych dluhopisovych emisi.

3. Index ceskych vladnich dluhopist skoncil priblizné na nule s tim, Ze ceny ceskych vladnich dluhopist s deldimi splatnostmi klesaly,
a naopak ty s kratsimi splatnostmi v cené vzrostly. Nase Urokova, resp. duracni investi¢ni strategie se tak ukazala jako naprosto spravna,
a napfiklad na3 nejvétsi dluhopisovy fond, Conseq Invest Dluhopisovy, svdj benchmark neboli srovnavaci index za prvni pololeti velice
vyrazné prekonal.

4. Komoditdm se dafilo velice dobre s tim, Ze globalni komoditni index Bloomberg Commodity Total Return pfipsal velice solidni zisk
5,1 %. Komodity se ndm z hlediska dlouhého investi¢niho horizontu kvali nékolika fundamentalnim sekuldrnim faktor@m nyni hodné
libi, a to v¢etné faktu, ze ceny komodit jsou nyni na relativni bazi vici globalnim akciovym trh@ nejlevnéjsi od pocatku 70. let minulého
stoleti. Z konkrétnich komodit se na vybornou dafilo napfiklad stfibru, jehoz cena v dolarovém vyjadreni vzrostla o vice nez 20 %.
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NASTAVENi PORTFOLIi A INVESTICNi VYHLED

Nastaveni nasich investi¢nich portfolii, tedy alokaci aktiv, jsme v priibéhu kvétna zasadnim zptisobem neménili. Pokud jde o akcie, v rdmci
asset alokacnich portfolii jako Active Invest ¢i Private Invest jsme udrzovali mirné celkové akciové podvazent.

Co se ty¢e naseho investi¢niho vyhledu na zbytek roku 2024, domnivame se, Ze by mohla byt vykonnost globalniho akciového indexu
MSCI All Country World za cely leto3ni rok kladna na urovni nékde mezi 5 a 10 %. To implikuje slabsi akciovou vykonnost oproti roku 2023,
kdy tento index posilil o masivnich 20 %, a zaroven skute¢nost, Ze prostor pro dalsi vyrazny rst je jiz pravdépodobné hodné omezeny. Podle
naseho nazoru ovsem pro tento investi¢ni postoj existuji padné dlvody.

Zaprvé, globalni akciové trhy jsou v tuto chvili podle naseho nazoru predrazeny o priblizné 20 %, a to primarné z dlvodu velice vyrazného
predrazeni americkych akcii. Napriklad nejvétsi americké akciové tituly v ramci skupiny Magnificent 7 se nyni obchoduji s prdmérnym P/E 41x
a Siroky americky index technologickych tituld NASDAQ s prlimérnym P/E 44x, coz jsou podle naseho nazoru do zna¢né miry valuace silné
pfipominajici technologickou bublinu z pfelomu tisicileti.

Zadruhé, dynamika svétové ekonomiky bude velice pravdépodobné také v roce 2024 spiSe podprimeérna s tim, ze by podle posledni
prognoézy Mezindrodniho ménového fondu mél globalni HDP letos vzrist o pfiblizné 3 %, coZ je pomérné vyrazné pod dlouhodobym
pramérem. Na této stale spiSe slabsi globalni hospodaiské dynamice se pritom budou zejména podilet stéle silné zvysené zakladni Urokové
sazby klicovych centralnich bank, jejichz maximalni efekt do redlné ekonomiky se vzdy dostavuje az s urcitym zpozdénim 12 az 18 mésicu.
Navic se také nyni zda, dle globalniho kompozitniho indexu nakupnich manazer PMI, Ze dynamika, resp. momentum svétové ekonomiky
nyni dosahuje cyklického vrcholu, takZe v nésledujicim obdobf pravdépodobné dojde k urcitému ochlazeni ekonomického ristu.

Zatteti, perzistentni inflace v USA pomérné vyrazné nad dvouprocentnim infla¢nim cilem pravdépodobné FEDu v letosnim roce podle naseho
nazoru neumozni dodat ani jedno snizeni zakladni Urokové sazby FED funds rate. S tim, jak bude finan¢nim trhdm tato eventualita ¢im dal
vice zfejma, by mohlo dojit k alespori ¢aste¢nému narudeni celkové optimistického investi¢niho sentimentu z prvni poloviny roku.

A kde vidime na zbytek roku 2024 hlavni akciové pfilezitosti? Libi se ndm predevsim rozvijejici se trhy (emerging markets), které se obchoduiji
s pramérnym P/E na Urovni pouhych 16x, a konkrétné zejména stfedni Evropa s pramérnym P/E 7x, Cina s primérnym P/E 12x a Latinska
Amerika s prmérnym P/E 9x. Zaroven se nam libi akcie komoditnich producentd a to jednak kvli opét velice atraktivnim valuacim a naSemu
pozitivnimu vyhledu na trzni ceny vétsiny komodit.

Pokud jde o dluhopisy, nds celkovy investi¢ni ndzor na né je i nadale spise opatrny. Co se tyCe Ceskych vladnich dluhopist, stale u nich
udrzujeme silné podvazenou duraci neboli Urokové riziko. Mezi hlavni divody pro udrzovani této investi¢ni pozice patfi, zaprvé, velice nizka
absolutni Uroveri vynost na dlouhém konci Ceské vynosové kfivky, resp. stale prakticky nulovéd maturitni prémie, a zadruhé stale hodné
zvySeny rozpoctovy deficit ceské vlady.

A kone¢né pokud jde o korporatni dluhopisy, kreditni marze se nyni pohybuji mirné pod dlouhodobymi historickymi prméry, a kvali tomu
méame z kratkodobého pohledu i na korporatni dluhopisy neutralni az mirné opatrny nazor.

Vykonnost hlavnich indext za prvni pololeti

Globalni akciové trhy (MSCI All Country World) 10,3%

Globalni komoditni trhy (Bloomberg Commodity Total Return) 51%

Ceské vladni diuhopisy (Bloomberg Czech Govt All > 1 Yr Bond) 0,1%

GlobalIni dluhopisové trhy (Bloomberg Global-Aggregate) -3,2%
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Prehled globainfch finan¢nich trhi
Zerven Zména od |Zmé&naza 12| Poslednf
zat4tku roku mésfch hodnota

Dolarovy index DXY 1,1% 4,5% 2,9% 105,9

EUR/USD -1,2% -3,0% -1,8% 1,071

EUR/CZK 1,3% 1,2% 5,7% 25,03

USD/CZK 2,7% 4,5% 7.9% 23,39

EUR/PLN 0,9% -0,7% -3,7% 4,31

USD/PLN 2,2% 2,3% -1,9% 4,02

Globalni akciové trhy (MSCI All Country World) 2,1% 10,3% 18,9%

Rozvinuté akciové trhy (MSCl World) 1,9% 10,8% 20,1%

Rozvijejici se akciové trhy (MSClI Emerging Markets) 3,6% 6,1% 9,5%

Hrani¢ni trhy (MSCI Frontier Markets) -1,3% 1,0% 6,8%

Globalni akciové trhy - Hodnotové akcie (MSCI All Country World Value) -0,7% 4,8% 12,4%

Globalni akciové trhy - Ristové akcie (MSClI All Country World Growth) 4,7% 15,8% 25,3%

Globalni akciové trhy - Akcie s velkou trzni kapitalizaci (MSCI All Country World Large Cap) 2,7% 11,8% 20,6%

Globalni akciové trhy - Akcie se stfedni trzni kapitalizaci (MSCI All Country World Mid Cap) -1,3% 2,3% 10,1%

Globalni akciové trhy - Akcie s malou trzni kapitalizaci (MSCI All Country World Small Cap) -1,4% 1,4% 10,1%

USA (S&P 500) 3,5% 14,5% 24,8% 5460

USA (Magnificent 7) 9,6% 36,8% 54,1%

USA (S&P ex Magnificent 7) 1,0% 7,3% 16,2%

USA (NASDAQ) 6,0% 18,1% 30,5%

Neamerické akcie (MSCI All Country World ex-US) -0,3% 4,0% 9,4%

Evropa (STOXX Europe 600) -1,3% 6,8% 12,1%

Japonsko (MSCI Japan) 1,5% 20,1% 23,1%

Rozvijejici se Asie (MSCI Asia ex-Japan) 3,9% 8,6% 9,9%

Cina (MSCI China) -2,8% 3,4% -5,6%

Indie (MSCI India) 6,8% 16,7% 36,7%

Latinska Amerika (MSCI Latin America) -6,8% -18,2% 9,7%

Stiedni Evropa (CECEEUR) 1,7% 10,3% 26,8%

Cesko (PX) -0,5% 9,3% 19,6% 1546

Polsko (WIG 30) 2,4% 10,0% 27,3% 3199
Globalni dluhopisové trhy (Bloomberg Global-Aggregate) 0,1% -3,2% 0,6%

Globalni trhy vladnich dluhopist -0,1% -5,1% -2,5%

Globalni trhy korporatnich dluhopist investi¢niho stupné 0,3% -0,9% 4,7%

Globalni trhy korporatnich dluhopist spekulativniho stupné (high-yield) 0,4% 3,2% 12,0%

Eurovy trh korporatnich dluhopist investi¢niho stupné 0,7% 0,5% 6,2%

Eurovy trh korporatnich dluhopisti spekulativniho stupné (high-yield) 0,5% 3,1% 10,7%

Ceské vladni dluhopisy (Bloomberg Czech Govt All > 1 Yr Bond) 1,2% 0,1% 5,7%

Primérny globalni dluhopisovy vynos (Bloomberg Global-Aggregate Yield To Worst) -0,08% 0,39% 0,13% 3,90%
Vynos 10letého amerického vladniho dluhopisu -0,10% 0,52% 0,69% 4,40%
Vynos 2letého amerického vladniho dluhopisu -0,12% 0,50% 0,04% 4,75%
Vynos 10letého némeckého vladniho dluhopisu -0,16% 0,48% 0,19% 2,50%
Vynos 2letého némeckého vliadniho dluhopisu -0,26% 0,43% -0,27% 2,83%
Vynos 10letého ¢eského vladniho dluhopisu -0,13% 0,42% -0,04% 4,24%
Vynos 2letého ¢eského vladniho dluhopisu -0,21% -0,61% -1,52% 4,05%
Vynos 10létého polského vladniho dluhopisu 0,04% 0,55% -0,05% 5,75%
Vynos 10létého slovenského vladniho dluhopisu -0,07% 0,52% 0,08% 3,70%
Kreditni marze - EUR investi¢ni stupern (Markit iTraxx Europe / CDS) 0,08% 0,03% -0,16% 0,61%
Kreditni marze - EUR high-yield (Markit iTraxx Europe Crossover / CDS) 0,23% 0,09% -0,97% 3,19%

Globalni komoditni trhy (Bloomberg Commodity Total Return) -1,5% 5.1% 6,2%

Ropa Brent 5,9% 12,2% 16,7% 86

Méd -4,6% 11,8% 14,9% 9489
Zlato 0,7% 12,9% 22,3% 2340
Stribro -4,0% 21,4% 27,7% 29,2

Zdroj: Bloomberg; Michal Stupavsky, CFA
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GRAF MESICE

Z dlouhodobého pohledu se nédm nyni hodné libi komodity napfi¢ komoditnim spektrem, a to na relativni bazi vaci akciim. Na nasledujicim
grafu totiz mUZzeme vidét, Ze cenova Urover komodit vici akciich je nyni nejnizsi od zacatku 70. let minulého stoleti. Domnivame se proto,
Ze ve stfednédobém az dlouhodobém horizontu by méla byt investi¢ni vykonnost komodit a potazmo akcii komoditnich producentd na relativni
bazi vici akciim vyrazné lepsi.

Komodity versus akcie
Bloomberg Commodity Total Return / MSCI World
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Zdroj: Bloomberg; Michal Stupavsky, CFA

Michal Stupavsky, CFA
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4. Cervence 2024

Diilezita upozornéni:

Pred rozhodnutim investovat do podilového fondu by mél potencidni investor vénovat pozornost sdéleni klicovych informaci a statutu (prospektu) fondu.
Informace uvedené v této zpravé maji pouze informacni charakter a jejich i¢elem neni nahradit sdéleni klicovych informaci nebo statut (prospekt) ani poskytnout
jeho kompletnf shrnuti. Udaje o minulych kurzech a vynosech uvedené v tomto dokumentu nelze povaZovat za indikétor budouciho vyvoje. Hodnota investice
do podilovych fondt mlze 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¢inénd na podkladé Gdaji uvedenych v tomto dokumentu ani za pfesnost a Uplnost téchto Udajt a doporucuiji
investordm konzultovat investi¢ni zaméry s odbornymi poradci. Dalsi informace, sdéleni klicovych 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.
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