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INVESTICNI STRATEG SKUPINY CONSEQ

Dolar oslabil dle dolarového indexu DXY o 1,4 %.

Darilo se akciim na rozvijejicich se trzich (MSCI Emerging Markets Total Return +8,9 %), a to predevsim
v Latinské Americe (MSCI Latin America Total Return +15,3 %).

Na druhou stranu se pfili$ nedafilo americké ,Uzasné sedmicce” (Bloomberg Magnificent 7 Total Return
+0,6 %).

Ze sektorového pohledu se mnohem vice dafilo hodnotovym akciim (MSCI All Country World Value Total
Return +5,2 %) nez akciim rlstovym (MSCI All Country World Growth Total Return +0,7 %).
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Mésiénik finanénich trhia

SVETOVA EKONOMIKA

Mezinarodniménovy fondv lednoveé aktualizacivyhledu
svétové ekonomiky (WEO - World Economic Outlook)
mirné zlepsil odhad globéalniho rdstu a zaroven podita
s pokrac¢ujicim zpomalovanim svétové inflace. Jako
hlavnirizika ale zmifuje geopolitiku, zmény v obchodni
politice amoznost precenéni ocekavani kolem
technologickych investic spojenych s Al.

CESKA EKONOMIKA

Ceska narodni banka zvefejnila dne 5. GUnora novou
makroekonomickou progndézu Ceské ekonomiky
s nasledujicimi klicovymi zaveéry:

Prameérna mira inflace by za cely letosni rok méla ¢init
1,6 %, tedy mirné pod dvouprocentnim cilem.

HDP by mél vzrist 02,9 %, tedy mirné nad Urovni
strukturalniho nabidkového potencialu na Urovni 2,5 %.

Kratkodobé urokové sazby by mély zlstat priblizné
stabilni, coz znamend, Ze aktudlni Uroven klicové
dvoutydennirepo sazby na 3,5 % by se neméla zasadnim
zplsobem ménit.

leden 2026

SVETOVA EKONOMIKA - KONSENZUALNi
ANALYTICKE ODHADY AGENTURY BLOOMBERG
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VYKONNOST INVESTICNICH AKTIV'V LEDNU

KLICOVE ZAVERY

m  Dolar oslabil dle dolarového indexu DXY o 1,4 %.

m  Dalsi velice nadprdmeérny mésic zaznamenaly drahé kovy. Zlato posililo o 8,6 %, stfibro 0 11,2 % a platina o 4,3 %.

= Vyvoj na akciovych trzich:

m  Index globélnich akciovych trhl MSCI All Country World Total Return pfipsal zisk 3,0 %.
m  Zregiondlniho pohledu se vice dafilo rozvijejicim se trhdm (MSCI Emerging Markets Total Return +8,9 %)

oproti trhdm rozvinutym (MSCI World Total Return +2,2 %).

m  Neamerické akcie predvedly lepsi vykonnost (MSCI All Country World ex-US Total Return +6,0 %) nez

americké akcie (S&P 500 Total Return 1,4 %).

m  Ze sektorového pohledu se vice dafilo hodnotovym akciim (MSCI All Country World Value Total Return
+5,2 %) oproti rdstovym akciim (MSCI All Country World Growth Total Return +0,7 %).

Poznamka: Viechny uvedené vykonnosti v dolarovem vyjadreni.

VYKONNOST INVESTICNICH AKTIV V USD

Ropa Brent 16,2%
Latinska Amerika (MSCI Latin America Total Return) 15,3%
Stfibro 1,2%
Globalni komoditni trhy (Bloomberg Commmodity Total Return) 10,4%
Zinek 10,0%
Rozvijejici se trhy (MSCI Emerging Markets Total Return) 8,9%
Stfedni a vychod ni Evropa (CECEEUR) 8,8%
Zlato 8,6%
Rozvijejici se Asie (MSCI Asia ex-Japan Total Return) 82%
Japonsko (MSCI Japan Total Return) I G,6%
Neamerické akcie (MSCI All Country World ex-US Total Return) I G, 0%
Velkd Britanie (MSCI UK Total Return) I S 0
Globalni akciové trhy - Hodnotové akcie (MSCI All Country World Value Total Return) S S 0
Hlinik N 5, 0%
Méd ——— 5, 0%
Cina (MSCI China Total Return) —— /7%
Evropa (STOXX Europe 600 Total Return) I 4%
Platina —— /. 3
Hraniéni akciové trhy (MSCI Frontier Markets Total Return) S 3 0%
Globalni akciové trhy (MSCI All Country World Total Return) I 3,0%
Ceské vladni dluhopisy (Bloomberg Czech Govt All > 1Yr Bond) ) 7%
Rozvinuté trhy (MSCI World Total Return) — ) 0%
USA (Bloomberg 500 ex Magnificent 7 Total Return) —— 2 0%
USA (S&P 500 Total Return) 4%
Korporatni dluhopisy spekulativniho stupné (Bloomberg Global High-Yield) - 1,0%
USA (NASDAQ Composite Total Return) = 0%
Globalni dluhopisové trhy (Bloomberg Clobal Aggregate) m 0,9%
EUR/USD m 09%
Korporatni dluhopisy investi¢niho stupné (Bloomberg Global Aggregate Corporate) == 09%
Globalni akciové trhy - Ristové akcie (MSCI All Country World Growth Total Return) . 0,7%
USA (Bloomberg Magnificent 7 Total Return) . 0,6%
EUR/CZK = 0,4%
Americké vladnidluhopisy (Bloomberg USTreasury) -01% 1
UsD/CzZK S11% —
Dolarovy index DXY 1,4% —
Indie (MSCI India Total Return) -51%
-10,0% -50% 0,0% 5,0% 10,0% 15,0% 20,0%

Dolarovy index DXY -1,4 % Ropa Brent +16,2 %

Globalni dluhopisové trhy — Akcie v Latinské Americe +153 %

Bloomberg Global Aggregate +0,9 %
Stribro +11,2 %

Globalni akciové trhy — MSCI All

Country World Total Return +3,0 % Zinek +10,0 %

Globalni komoditni trhy — Akcie na rozvijejicich se trzich +8,9 %
Bloomberg Commodity Total
Return +10,4 %

Mésiénik finanénich trhi — leden 2026

Zdroj: Bloomberg; Michal Stupavsky, CFA

Akcie v Indii -51 %

Americké vladni dluhopisy -0,1 %
Americka ,UZasna sedmicka" +0,6 %
RUéstové akcie +0,7 %

Korporatni dluhopisy investi¢niho
stupné +0,9 %



VYKONNOST INVESTICNICH AKTIV V

Ropa Brent

Latinskd Amerika (MSCI Latin America Total Retumn)

Stribro

Globalni komoditni trhy (Bloomberg Commodity Total Return)
Zinek

Rozvijejici se trhy (MSCI Emerging Markets Total Return)
Stfedni a vychod ni Evropa (CECEEUR)

Zlato

Rozvijejici se Asie (MSCI Asia ex-Japan Total Return)

Japonsko (MSCI Japan Total Return)

Neamerické akcie (MSCI All Country World ex-US Total Return)
Velka Britanie (MSCI UK Total Return)

Globalni akciové trhy - Hodnotové akcie (MSCI All Country World Value Total Return)
Hlinik

Méd'

Cina (MSCI China Total Return)

Evropa (STOXX Europe 600 Total Return)

Platina

Hrani¢ni akciové trhy (MSCI Frontier Markets Total Return)

I 14,9%
I 14,1%
I 10,0%
I ©,2%
I 8%
I 7, 7%
I 7,6%
I /4%
I 7,0%

I 5,50

I £,0%

I 4,0%

I 4,0%

I 5.0%

I 0%

N 3,6%

I 35

I 2%

I 28%

Globalni akciové trhy (MSCI All Country World Total Return) I 19%
Ceské vladni dluhopisy (Bloomberg Czech Govt All > 1Yr Bond) 6%
Rozvinuté trhy (MSCI World Total Return) . 12%
EUR/USD . 09%
USA (Bloomberg 500 ex Magnificent 7 Total Return) I 0,9%
EUR/CZK W 04%
USA (S&P 500 Total Return) B 03%
Korporatni dluhopisy spekulativniho stupné (Bloomberg Global High-Yield) -01% |
USA (NASDAQ Composite Total Return) -01% 1
Globalni dluhopisové trhy (Bloomberg Global Aggregate) -01% 1
Korporatni dluhopisy investi¢niho stupné (Bloomberg Global Aggregate Corporate) -0,2% 1
Globalni akciové trhy - Ristové akcie (MSCI All Country World Growth Total Return) -0,4% M
USA (Bloomberg Magnificent 7 Total Return) -0,5% M
UsD/CZK 11% -
Americké vladnidluhopisy (Bloomberg US Treasury) -1,2% .
Dolarovy index DXY -1,4%
Indie (MSCI India Total Return) -6,1% I
-10,0% -50% 0,0% 5,0% 10,0% 15,0% 20,0%
Zdroj: Bloomberg; Michal Stupavsky, CFA
Dolarovy index DXY -1,4 % Ropa Brent +14,9 % Akcie v Indii -6,1 %
Globalni dluhopisové trhy — Akcie v Latinské Americe +14,1 % Americké vladni dluhopisy -1,2 %
Bloomberg Global Aggregate -0,1 % .
Stfibro +10,0 % Americka ,Uzasnd sedmicka“ -0,5 %
Globalni akciové trhy — MSCI All
Country World Total Return +1,9 % Zinek +8,8 % Ristoveé akcie -0,4 %
Globalni komoditni trhy — Akcie na rozvijejicich se trzich +7,7 % Korporatni dluhopisy investic¢niho

Bloomberg Commodity Total stupne -0,2 %

Return +9,2 %
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VYKONNOST GLOBALNICH
SEKTOROVYCH INDEXU V LEDNU V USD

Energy
Energy +11,7 % Materials
Materials +9,7 % Industrials
Industrials +7,4 %

n,7%

Consumer Staples

Communication Services

Utilities

Real Estate

Consumer Discretionary +0,7 % MSCI All Country World
Information Technology +0,9 % Health Care
Financials +1,0 % Financials
Information Technology

Consumer Discretionary

0,0% 2,0% 4,0% 6,0% 8,0% 10,0% 12,0% 14,0%

Zdroj: Bloomberg; Michal stupavsky, CFA

POHYB DLUHOPISOVYCH VYNOSU DO DOBY
SPLATNOSTI A KREDITNICH MARZI V LEDNU

Pramérny globalni dluhopisovy vynos do doby splatnosti vzrostl o jeden bazicky bod na 3,53 %.

Nedafilo se japonskym viadnim dluhopistim, kdyZ vynosy do doby splatnosti vzrostly po celé vynosové kfivce, a to
predevsiim u deldich splatnosti. Vynos do doby splatnosti klicové desetileté maturity vzrostl 019 bazickych bodu
na 2,24 %.

Ceské vladni dluhopisy zaznamenaly pozitivni mésic, kdyz jejich index vzrostl 01,6 %. Vynosy do doby splatnosti
v primeéru poklesly o 23 bazickych bodu.

Kreditni marze korporatnich dluhopisd mirné poklesly.

Zména dluhopisového vynosu a kreditni marze (v bazickych bodech, leva osa)

¢ Aktualni uroven dluhopisového vynosu a kreditni marze (prava osa)
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—_ GRAF MESICE

FUNDAMENTALNI POHLED NA AMERICKY AKCIOVY INDEX S&P 500

Nasledujici graf zndzornuje na horizontalni ose marzi Cistého zisku za poslednich 12 mésicd a na vertikalni ose valuaéni
indikator trailing P/E, a to na mési¢nich datech od roku 1991. Oznaéenym bodem na grafu je minuly patek, tedy
30. ledna. Marze Cistého zisku ¢inila 13,8 %, coz odpovida 100. percentilu, tedy historickému maximu, a trailing P/E &inilo
27,7%, coz odpovida 92. percentilu. Z tohoto dllezitého faktu vyplyvé skutecnost, Ze tyto dva fundamentalni faktory
celkového akciového zhodnoceni ve stfednédobém horizontu pfistich péti az deseti let pomérné pravdépodobné
prispéji podprameérné k celkovému vynosu indexu S&P 500, a to s tim, Ze navrat k prdmeéru (mean-reversion) téchto
faktor(l se samoziejmé také zcela vyloucit neda. Z toho plyne, Ze dominantnimi pozitivni fundamentalnimi faktory
celkového vynosu indexu S&P 500 pravdépodobné budou rlst trzeb americkych spole¢nosti a realizovany dividendovy
vynos. V kazdém pfipadé také plati, Ze se zda byt rovnéZz pomérné pravdépodobné, Ze pfistich pét az deset let bude
ponékud slabsich, coz se celkového vynosu indexu S&P 500 tyce, neZ tomu bylo v uplynulych péti az deseti letech.

S&P 500 - MARZE CISTEHO ZISKU & TRAILING P/E (MESiCNi DATA OD ROKU 1991)
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Nyni se nachazime zde:
- Marze Cistého zisku 13,8 % (100. percentil)
- Trailing P/E 27,7x (92. percentil)
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INVESTICNI VYHLED

Ocekavame, Ze americky dolar bude i nadéale gradualné trendové oslabovat, a to primarné kvuli rekordni
zadluzenosti americké vlady, véetné jeji velice nepfiznivé soucasné dynamiky, velice vyraznému deficitu
bézného Uctu platebni bilance a rekordné zaporné Cisté mezinarodni investi¢ni pozici (NIIP).

Globalni dluhopisova tfida aktiv je jako celek ocenéna stale pomérné atraktivné s tim, ze pramérny globalni

dluhopisovy vynos do doby splatnosti je s aktualni hodnotou kolem 3,5 % na nejvyssi hladiné od roku 2009.

Rovnéz se domnivédme, Ze zhodnoceni kapitalu pro investory z drzby dluhopisd bude v nasledujicich
letech vyplyvat pfedeviim z inkasovanych uUrokovych kupdénovych plateb, zatimco trzni ceny dluhopisd,
resp. jejich vynosy do doby splatnosti by mély byt trendové v prmeéru relativné stabilni, a tudiz kapitalové
zhodnoceni by mélo byt optikou stfedniho investi¢niho horizontu relativné zanedbatelné.

U ceskych viladnich dluhopist i nadéle udrzujeme mirné podvazenou duraci neboli Urokové riziko,
a to primarné kvuli z dlouhého historického pohledu stale podprimérné maturitni prémii, tedy
podprdmérnému rozdilu ve vynosech do doby splatnosti mezi viadnimi dluhopisovymi emisemi delsich
a kratsich splatnosti, stale hodné zvySenému Ceskému rozpoctovému deficitu, a nepfiznivym globalnim
faktordm v podobé rekordni viadni zadluzenosti v klicovych ekonomikach.

Na korporatni dluhopisy mame z velice kratkodobého pohledu jednoho aZ dvou kvartald spise opatrny
nazor, protoze tzv. kreditni marze neboli kreditni spready se pohybuji velmi vyrazné pod dlouhodobymi
historickymi praméry, prakticky na nejnizsi drovni od roku 2007 pfed vypuknutim globalni finanéni krize.
Nicméné celkové, all-in, vynosy do doby splatnosti korporatnich dluhopisl jsou stale pomérné solidni.

nas do nasledujiciho obdobi nabada k urcité opatrnosti. Akciové valuace — na absolutni bazi i na relativni
bazi vici dluhopisim — jsou nyni na historickych maximech nebo pobliz historickych maxim. Tento
analyticky zavér se pfitom tyka primarné americkych akcii a obecné akcii ze sektoru informacnich
technologii. To rozhodné implikuje uréitou stfidmost, co se tyce ocekavanych prdmérnych roénich vynost
na stfednim az dlouhém investi¢nim horizontu kolem deseti let.

Na druhou stranu nyni povazujeme aktualni valuace akcii v Evropé&, Japonsku a na rozvijejicich se trzich
za podstatné atraktivnéjsi nez v pripadé akcii americkych. Primarné proto tyto regiony v rdmci nasi globalni
akciové alokace nyni preferujeme.

Za hlavni globalni makroekonomicka a investi¢ni rizika nyni povazujeme zaprvé nejistotu ohledné
bezprecedentniho cyklu investi¢nich vydajd spojenych s Al, resp. vyrazné horsi navratnost (ROIC - Return
on Invested Capital) téchto investic, pfipadné prasknuti valua¢ni bubliny v technologickém sektoru,
a zadruhé globalni stagflaci, predevsim v USA.

Vzhledem k vyse uvedenému nyni investordm doporucujeme co nejvice diverzifikovana portfolia, a to jak
co se tyCe jednotlivych tfid investi¢nich aktiv — 1) hlavni tfidy aktiv, resp. vefejné trhy: akcie, vladni dluhopisy
a korporatni dluhopisy, a 2) alternativni tfidy aktiv, resp. trhy privatnich aktiv: nemovitosti, private equity,
venture capital, private debt a venture debt — tak i co se tyce regionalni diverzifikace.

W 0N O 1 N W N -
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ODBORNY POJEM MESICE

Ménové zajisténi (FX hedging) predstavuje klicovy nastroj fizeni rizik u investic do zahrani¢nich cizoménovych aktiv.
Jeho hlavnim cilem je eliminovat nebo alespon vyrazné omezit kurzové riziko, tedy nejistotu spojenou s budoucim
vyvojem smeénného kurzu mezi domaci a zahrani¢ni ménou. Pro investora, ktery hodnoti své portfolio vdomaci
méngé, muze byt totiz vynos zahrani¢ni investice zasadné ovlivnén pravé pohybem ménového kurzu, a to ¢asto vice
nez samotnou vykonnosti podkladového aktiva.

V praxi se ménové zajisténi nejcastéji realizuje prostfednictvim ménovych forwardl nebo FX swapdu. Investor si pfi
jejich pouziti fixuje kurz, za ktery v budoucnu sménuje zahrani¢ni ménu zpét do mény domaci. Forwardovy kurz
véak neni libovolny — je determinovan tzv. krytou Urokovou paritou (covered interest parity), kterd zajistuje, ze rozdil
mezi spotovym a forwardovym kurzem presné odrazi rozdil Urokovych sazeb mezi obéma ménami. Tento rozdil se
oznacuje jako Urokovy diferencial a jeho praktickym vyjadfenim jsou tzv. forwardové body.

Urokovy diferencial hraje v mé&novém zajisténi zasadni roli, protoze pfimo ovliviiuje ndkladovost & naopak vynosnost
hedgingu. Pokud investor zajiStuje investici z mény s vyssimi Urokovymi sazbami do mény s nizsimi sazbami, investor
pfi ménovém zajisténi plati tzv. negativni carry z Urokového diferencialu, a ménové zajisténi je spojeno s explicitnim
nakladem. Typickym prikladem mUze byt Cesky investor investujici do aktiv denominovanych v méné rozvijejici se
ekonomiky s vysokymi sazbami. Naopak pfi zajisténi z nizkodrocené meény do meény s vyssimi sazbami vznika tzv.
pozitivni carry a ménoveé zajisténi je spojeno s explicitnim vynosem.

Velci institucionalni investori — napfiklad penzijni fondy, pojistovny nebo investi¢ni fondy — vyuzivaji ménoveé zajisténi
z nékolika klicovych ddvodd. Prvnim je stabilita vynosu a kontrola volatility. Ménové pohyby mohou kratkodobé
vyrazné rozkolisat hodnotu portfolia, coZ je z pohledu instituci s dlouhodobymi zavazky vUici klientdm nezadouci.
Druhym ddvodem je fizeni bilanc¢nich aregulatornich rizik, kdy mé&nové nesoulady mezi aktivy a pasivy mohou
negativné ovliviiovat kapitdlové ukazatele. Tretim dlvodem je moznost Iépe oddélit investi¢ni rozhodnuti o alokaci
aktiv od spekulace na ménovy kurz.

Ménové zajisténi viak neni bezndkladové. Kromé technickych transakénich nakladl, jako jsou bid-ask spready,
kreditni pfirdzky protistran nebo naroky na kolateral, pfedstavuje nejvétsi ,naklad” i ,vynos" pravé drokovy diferencial.
Ten je sice ekonomicky neutrdlni v ramci bezarbitrdzniho vztahu, avsak z pohledu investora ma velmi redlny dopad
na celkovy zajistény vynos. V prostfedi vysokych globalnich rozdild Urokovych sazeb se proto rozhodnuti o ménovém
zajisténi stava nejen otdzkou fizeni rizika, ale i aktivnim investi¢nim rozhodnutim.

Celkové Ize TFici, ze ménové zajisténije sofistikovany nastroj, ktery pfi spravném pouziti umoznuje investordm stabilizovat

vynosy, lépe fidit rizika a cilené pracovat s Urokovym diferencidlem mezi jednotlivymi ménami. Jeho vyznam roste
zejména v obdobich zvysené ménové volatility a vyrazné rozdilnych ménovych politik napfi¢ ekonomikami.

si¢énik finanénich trhi — leden 2026



MICHAL STUPAVSKY, CFA
Investicni stratég skupiny Conseq
stupavsky@conseq.cz

Michal Stupavsky pusobi v Consequ od roku 2017. Jako investi¢ni stratég
zodpovida za globalniekonomickou analyzu,analyzu globalnich akciovych
a dluhopisovych trhi, prezentovani spole¢nosti v médiich a komunikovani
aplikovanych investi¢nich strategii obchodnim partnerdm.

Michal ma 18 let zkusenosti z finan¢nich trhd, asset managementu,
investi¢niho poradenstvi a velkych nadnarodnich prdmyslovych korporaci.
Pred svym pUsobenim v Consequ pUsobil ve spoleénostech X-Trade
Brokers, Orlen Unipetrol a Cemex. Je rovnéz ¢lenem predstavenstva
a vedoucim ekonomického vyzkumu Prague Finance Institute.

Michal vystudoval finance a ocefovani podniku na VSE v Praze, jeden
semestr stravil v Milané na Universita commerciale Luigi Bocconi a je
rovnéz drzitelem mezinarodniho titulu CFA (Chartered Financial Analyst).

Michal je autorem diplomové prace Behavioralni finance — Implikace pro
investory (2011, 2016), spoluautorem prvni ceské knihy o behavioralnich
financich Investor 21. stoleti (2013) a autorem Slovniku investora (2020).

Pfed rozhodnutim investovat do podilového fondu by mél potenciadlni

investor vénovat pozornost sdéleni klicovych informaci a statutu

(prospektu) fondu. Informace uvedené v této zpravé maji pouze

informacni charakter a jejich Uuc¢elem neni nahradit sdéleni klicovych

informaci nebo statut (prospekt) ani poskytnout jeho kompletni shrnuti.

Udaje o minulych kurzech a vynosech uvedené v tomto dokumentu ey .
nelze povazovat za indikator budouciho vyvoje. Hodnota investice ZJIStete vicel!
do podilovych fondd muze s ¢asem jak stoupat, tak i klesat. Conseq
Investment Management, a.s, ani jina osoba nezarucuji navratnost
plvodné investované Castky, neprebiraji odpovédnost za jednani
ucinénd na podkladé Udajd uvedenych v tomto dokumentu ani
za presnost a Uplnost téchto Udajd a doporucuji investorlm konzultovat
investi¢ni zaméry s odbornymi poradci. Dalsi informace, sdéleni klicovych
informaci, kopie statutu (prospektu) fondu a posledni vyrocni a pololetni
zpravy mUzete (zdarma) ziskat v sidle spole¢nosti Conseq Investment Kontaktujte na’s
Management, a.s., nebo na www.conseq.cz.

fondy@conseq.cz

+420 225988 225
WWW.CONSeq.cz
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