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Americka bankovni krize a posléze jeji presunuti do Evropy v podobé zachrany druhé nejvétsi Svycarské banky Credit Suisse pfiméla
nejvyznamnéjsi centralni banku, americky Fed, k rdznym ¢indm. Fed jednak zacal americkym bankédm poskytovat podptrné Gvéry
na podporu jejich likvidity, a jednak podpofil dolarovou likviditu na globalnich financnich trzich novymi dolarovymi swapovymi
linkami s dal3imi vyznamnymi centralnimi bankami. Ve vysledku objem rozvahy Fedu v pribéhu brezna velice prudce vzrostl o témér
400 biliond dolard, viz graf 1. BEhem necelého mésice tak Fed neutralizoval vice nez polovinu kvantitativniho utahovani (quantitative
tightening — QT) z predchozich 12 mésict. Na konci bfezna tak na globalnich finan¢nich trzich panoval relativni klid, kdyz se zdalo,

zplsobem pomohly.
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Pres doutnajici bankovni krizi byl vyvoj dynamiky svétové ekonomiky pomérné slusny. Globalni indexy nékupnich manazer( PMI
totiz za Unor oproti lednovym hodnotdm pomérné vyrazné vzrostly, pficemz ten nejdilezitéjsi index — Globalni kompozitni index
nakupnich manazerd — vzrostl z lednové Urovné 49,7 bodd na Unorovou Uroveri 52,1 bodd. Hodnota tohoto indexu se tak dostala
pomérné vyrazné nad kritickou hranici 50 bodu, kterd oddéluje globalni ekonomickou expanzi od globalni ekonomické kontrakce, viz
graf 2. Globalni indexy ndkupnich manazert PMI za biezen sice v tuto chvili jesté k dispozici nemame, nicméné regionalni kompozitni
indexy v breznu déle velmi slusné vzrostly, napfiklad v USA, eurozéng, Japonsku a Cin&. Globalni ekonomicka recese proto v tuto
chvili velice pravdépodobné neni na pofadu dne, a to i pfes jiz zminénou bankovni krizi.
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Graf 2
Globalni indexy nakupnich manazerd PMI
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Na druhou stranu bylo i nadéale pomérné velkym negativem, Ze globéalni dezinfla¢ni proces probihal i v prlbéhu brezna pomérné
hodné pomalu. Primérna globalni mira inflace poc¢itana agenturou Bloomberg totiz poklesla z Unorové hodnoty 9,0 % zatim pouze
na bfeznovych 8,3 %, viz graf 3. Je tedy stdle evidentni, Ze ndvrat miry inflace k infla¢nim cilim centralnich bank, které se vétsinou
pohybuji mezi 2 a 3 %, bude probihat jesté pomérné hodné dlouho. Navic je tfeba vzit v Uvahu, Ze pokles miry inflace z poslednich
mésict byl dan primarné poklesem cen energii, zatimco tzv. jadrova inflace, které nebere v potaz vyvoj volatilnich polozek energi
a potravin a ktera zaroven vice odrazi interni poptavkové tlaky v dané ekonomice, zatim prakticky nema vlibec tendenci klesat a to
napfic¢ vétsinou vyznamnych ekonomik. To pfitom indikuje, ze klicové centralni banky velice pravdépodobné budou muset udrzovat
zakladni Urokové sazby na silné zvysené Urovni jesté pomérné hodné dlouho.
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Pfes vyznamny stres v bankovnim sektoru na obou brezich Atlantiku se v bfeznu akciim i dluhopisim dafilo pomérné dobre.

globalniho dluhopisového indexu Bloomberg Barclays Global Aggregate Bond pfipsaly zisk 3,2 %. Komoditni trhy dle globalniho
komoditni indexu Bloomberg Commodity oslabily nepatrné o 0,6 %, viz graf 4.

Graf 4 Vykonnost hlavnich indexd v bieznu
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Pokud jde o detailni vyvoj globalnich akciovych trhl, nejvice se v breznu dafilo nejvétsim americkym technologickym akciim, jejichz
index NYSE FANG+ pfipsal velice silny zisk 13,0 %. Na druhou stranu se nejvice nedafilo akciim ve stfedni Evropé, jejichz index
CECEEUR odepsal 6,4 %, viz graf 5.

Graf 5
Vykonnost akciovych indexi v bieznu (v lokalni méné)
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Prehled vykonnosti vSech trid aktiv ilustruje tabulka 1. Globalni indexy korporatnich dluhopist pfipsaly zisk mezi 1-3 % a index
Ceskych vladnich dluhopist pripsal zisk 2,1 %. Cena severomorské ropy Brent poklesla 0 4,9 % na 80 dolar(i za barel. Pokud jde
0 vyvoj na ménovych trzich, dolarovy index DXY oslabil 0 2,3 %. VGc¢i euru dolar oslabil 0 2,5 % na 1,084 USD/EUR. Koruna vUci
euru zlstala na Urovni z konce Unora na hladiné 23,49 CZK/EUR a vici dolaru koruna posilila 0 2,4 % na 21,60 CZK/USD.

Tabulka 1
Prehled globalnich financnich trh
Bfezen Zménarzt:(:aéétku Zména za 12 mésici| Posledni hodnota

Dolarovy index DXY -2,3% -1,0% 4,3% 102,5

Index mén rozvijejicich se ekonomik k USD 1,6% 1,9% -3,0% 1692

EUR/USD 2,5% 1,3% -2,1% 1,084

EUR/CZK 0,0% -2,6% -3,7% 23,49

USD/CzK -2,4% -4,5% -1,7% 21,60

Globalni akciové trhy (MSCI All Country World) 2,8% 6,8% -9,1%

Rozvinuté akciové trhy (MSCI World) 2,8% 7,3% -8,6%

Rozvijejici se akciové trhy (MSCI Emerging Markets) 2,7% 3,5% -13,3%

Globalni akciové trhy - Hodnotové akcie (MSCI All Country World Value) -0,7% 0,6% -8,0%

Globalni akciové trhy - Ristové akcie (MSCI All Country World Growth) 6,4% 13,5% -10,8%

Globalni akciové trhy - Akcie s velkou trini kapitalizaci (MSCI All Country World Large Cap) 3,5% 7,4% -8,8%

Globalni akciové trhy - Akcie se stfedni trZni kapitalizaci (MSCI All Country World Mid Cap) -1,1% 3,8% -11,0%

Globalni akciové trhy - Akcie s malou trini kapitalizaci (MSCI All Country World Small Cap) -2,4% 3,8% -11,2%

USA (S&P 500) 3,5% 7,0% -9,3% 4109
USA (NASDAQ) 6,7% 16,8% -14,1%

USA - Big Tech (NYSE FANG+) 13,0% 39,2% -6,1%

Neamerické akcie (MSCI All Country World ex-US) 2,0% 6,2% -7,7%

Evropa (STOXX Europe 600) -0,7% 7,8% 0,4%

Japonsko (MSCI Japan) 0,6% 6,0% 1,5%

Rozvijejici se Asie (MSCI Asia ex-Japan) 3,3% 4,1% -11,0%

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

Latinska Amerika (MSCI Latin America) 0,4% 3,1% -18,3%

Stiedni Evropa (CECEEUR) -6,4% 2,8% -13,5%

Cesko (PX) -4,3% 12,5% -1,1% 1352

Globalni dluhopisové trhy (Bloomberg Barclays Global Aggregate Bond) 3,2% 3,0% -8,1%

Globalni trhy vladnich dluhopist 3,7% 3,0% -9,6%
Globalni trhy korporatnich dluhopist investiéniho stupné 2,8% 3,5% -6,9%
Globalni trhy korporatnich dluhopist spekulativniho stupné (high-yield) 0,9% 3,1% -4,5%
Eurovy trh korporatnich dluhopist investi¢niho stupné 1,0% 1,6% -7,7%
Eurovy trh korporatnich dluhopist spekulativniho stupné (high-yield) -0,4% 2,7% -4,5%
Ceské vladni dluhopisy (Bloomberg Czech Govt All > 1 Yr Bond) 2,1% 3,3% -0,1%

Pramérny globdlni dluhopisovy vynos (Bloomberg Barclays Global-Aggregate Yield to Worst) -0,30% -0,19% 1,39% 3,54%
Vynos 10letého amerického vlddniho dluhopisu -0,45% -0,41% 1,13% 3,47%
Vynos 2letého amerického vladniho dluhopisu -0,79% -0,40% 1,69% 4,03%
Vynos 10letého némeckého vladniho dluhopisu -0,36% -0,28% 1,74% 2,29%
Vynos 2letého némeckého vladniho dluhopisu -0,45% -0,08% 2,76% 2,68%
Vynos 10letého ceského vladniho dluhopisu -0,34% -0,43% 0,86% 4,68%
Vynos 2letého ¢eského vladniho dluhopisu -0,26% -0,04% 0,67% 5,53%
Kreditni marze - EUR investi¢ni stupefi (Markit iTraxx Europe / CDS) 0,06% -0,05% 0,12% 0,85%
Kreditni marZe - EUR high-yield (Markit iTraxx Europe Crossover / CDS) 0,27% -0,34% 1,02% 4,40%

Globalni komoditni trhy (Bloomberg Commodity) -0,6% -6,5% -15,2%

Ropa Brent -4,9% -7,1% -26,1% 80
Zemni plyn (Netherlands TTF Natural Gas Forward Month 1) 0,1% -36,5% -61,5% 47
Elektfina (Germany Power Baseload Forward Year 1) 4,1% -35,6% -19,8% 154
Méd 0,4% 7,4% -13,3% 8995
Zlato 7,2% 7,8% 1,0% 1969
Stiibro 15,2% 0,5% -3,9% 24

Zdroj: Bloomberg, Conseq; Vsechna data v lokdIni méné
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V rdmci nasi globalni akciové alokace jsme v priibéhu brezna neudélali zadné zasadni zmény a udrzovali jsme tak celkové akciové
podvazeni na stavajici Urovni =50 % mezi neutralni a minimalni akciovou alokaci. Zastavame totiz i nadale takovy nazor, Ze jsou
nyni celkové globalni akciové valuace pomérné hodné drahé, a to jak absolutné dle valuac¢nich ukazateld jako P/E ¢i Buffettlv
valua¢ni indikator, tak i na relativni bazi vici dluhopisim. Akciova korekce je proto podle naseho nazoru v prabéhu nasledujicich
mésicd pomérné hodné pravdépodobna.

V rdmci nasi globalni akciové alokace zUstavame vUci srovnavacim indexdim neboli benchmarkdm vyrazné podvazeni v americkych
akciich, které stale povazujeme za velice silné predrazené. Miré podvazeni pritom udrzujeme také u akcii v zapadni Evropé.
Na druhou stranu stdle hodné sazime na rozvijejici se trhy (emerging markets) a japonské akcie, které mame naopak vUci
srovnavacim indexim nadvazené, viz tabulka 2. Tyto regionalni trhy totiz povazujeme vzhledem k aktualnim makroekonomickym
a korporatnim fundamentim, a momentéalnimu vyhledu na né, jako podstatné atraktivnéji ocenéné, viz graf 6. Z celkového

globalni pohledu pak i nadale silné preferujeme hodnotové akcie (value) oproti akciim rlstovym (growth).

Tabulka 2
Globalni akciova alokace
USA Podvazeni
Rozvinuté trhy Podvazeni Zapadni Evropa Podvazeni
k Nadvazeni
Celkova alokace Podvazeni JapoTs 0 — — adva'\fen[
Rozvijejici se Asie v ¢ele s Cinou Nadvazeni
Rozvijejici se trhy Nadvazeni Latinska Amerika Nadvazeni
Stredni a vychodni Evropa Nadvazeni

Zdroj: Conseq
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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, ze celkovy
objem dluhu ve svétovém finan¢nim systému — vladniho, firemniho a domacnosti — nebyl nikdy vétsi, kdyz podle dat Institutu
mezinarodnich financi (Institute of International Finance — IIF) nyni ¢ini celkovy objem globéalniho dluhu vice néz 300 biliond dolar(
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 vlady drtivé vétsiny klicovych ekonomik stale hospodafi s obrovskymi rozpoctovymi deficity.
Nabidka novych dluhopist na globalnich finan¢nich trzich proto bude stale obrovska, coz bude i nadéle vytvaret silny tlak na
dosazené zhodnoceni pro investory. A zadruhé tady stale mame silné zvysenou inflaci na minimalné 40letych maximech napfic¢
celou svétovou ekonomikou. Globalni priimér dle agentury Bloomberg pfitom v tuto chvili ¢ini 8,3 %. Zarover se domnivame, ze
je rovnéz velice pravdépodobné, Ze jesté pomérné dlouho se budou miry inflace napfic¢ svétovou ekonomikou pohybovat vyrazné
nad infla¢nimi cili centrélnich bank. A je historicky znamy fakt, Ze zvy3ena inflace dluhopistm pfilis nesvédci.

Celkové se proto domnivame, Ze dluhopisy jako globalni tfida aktiv své dno jesté pravdépodobné nenasly, prfestoze v loriském
roce velice vyraznym zplsobem zlevnily. To je velmi dobre vidét na extrémnim rdstu dluhopisovych vynost do doby splatnosti
v loriském roce, viz graf 7. Zaroveri jsme toho nézoru, Zze by mély pokracovat v rdstu dluhopisové vynosy do doby splatnosti
zejména u dluhopisovych emisi s delsi splatnosti, nebot vynosové krivky jsou v tuto chvili az pfilis invertované a zaroveri plati, ze
jejich kratsi konec je pomérné dobre ukotven jiz relativné nadpramérnymi zakladnimi trokovymi sazbami centralnich bank. Tudiz
je podle naseho nazoru stale na misté udrzovat ve srovnani s benchmarky neboli srovndvacimi indexy podvazenou duraci.

Graf 7

Primeérny 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 vliadnich dluhopist s delsi splatnosti v nasledujicim obdobi pravdépodobné znovuobnovi klesajici trend, resp. jejich
vynosy do doby splatnosti budou opét vyraznéji rdst. Jako hlavni dlvody tohoto ocekavaného vyvoje, mimo klicové globalni
faktory zminéné vyse, spatfujeme i nadale extrémné zvysenou inflaci v ¢eské ekonomice (v Unoru 16,7 %), stale enormné zvyseny
rozpoctovy deficit ceské vlady, ktery bude znamenat pokracovani velkého pfilivu novych dluhopist na trh, a také nami ocekavané
znovuobnoveni silné zvysené rizikové averze na globalnich finan¢nich trzich s prihlédnutim k faktu, Ze velci mezinarodni investofi
korunu a korunova aktiva stale povazuji za rizikovéjsi aktiva. Aktualni ¢esky vladni 10lety vynos do doby splatnosti pritom cini
4,7 %, coz nam skutec¢né pfijde ve svétle vyse zminénych faktord jako pfilis nizka a neatraktivni Groven, a proto zejména u ¢eskych
vladnich dluhopist i nadale udrzujeme silné podvazené trokové riziko.

A co se tyce korporéatnich dluhopisd, i nadale se orientujeme vyhradné na emitenty s velice silnym kreditnim profilem, tedy bez
prehnaného zadluzeni a se solidni tvorbou cash flow. Pokud jde o aktudlni ocenéni korporatnich dluhopisd, kreditni marze
v loniském roce vyrazné vzrostly, a tudiz se ocenéni korporatnich dluhopist podstatné zatraktivnilo. Na druhou stranu ani
korporatnim dluhopisim v tuto chvili do karet pfilis nehraji z historického srovnani aktualni stale spiSe slabsi dynamika svétové
ekonomiky véetné enormné zvysené inflace.

Co se oviem tyce nasich klientd, investorl, domnivdme se, Ze enormné kratka durace nasich fondl v kombinaci s jejich relativné
hodné vysokym prdmérnym vynosem do doby splatnosti, i diky parkovani ¢asti fondového kapitalu do repo poukéazek CNB
s hrubym vynosem 7 %, mdze nyni predstavovat vhodny okamzik pro vstup do dluhopisovych investic. Pokud se totiz nami
ocekavany dalsi rGst dlouhych vynos do doby splatnosti skute¢né v nasledujicim obdobi realizuje, nasi klienti budou pred timto
ocekavanym trznim pohybem diky enormné kratké duraci ochranéni. Zaroven jsou nasi portfolio manazefi v pripadé takového
trznitho pohybu pfipraveni duraci prlbézné navySovat neboli prikupovat dluhopisové emise s delsimi splatnostmi, ¢imz by se
dale vyrazné zvysil potencial pro budouci dosazené zhodnoceni. Prestoze je tedy nyni nas celkovy pohled na dluhopisovou tfidu
aktiv spiSe opatrny, z naseho pohledu velice atraktivni aktudlni nastaveni nasich dluhopisovych portfolif mize nyni skute¢né pro
investory predstavovat velice zajimavy okamzik, kdy do dluhopisovych investic naskocit a na stfednédobém horizontu nasledujicich
tfi az péti let realizovat nadstandardni vynos z investovaného kapitalu.

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

4. dubna 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
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