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NASTAVENÍ PORTFOLIÍ A INVESTIČNÍ VÝHLED

ZHODNOCENÍ UPLYNULÉHO MĚSÍCE

V prosinci se hlavním třídám investičních aktiv příliš nedařilo a došlo tak ke korekci po předchozím poměrně pozitivním vývoji 
v listopadu. Nejširší globální akciový index MSCI All Country World v prosinci odepsal 2,5 %. Největší ztrátu přitom zaznamenaly 
akcie v Latinské Americe, jejichž index MSCI Latin America odepsal 7,3 %. Pokud jde o dluhopisy, nejširší globální dluhopisový 
index Bloomberg Global-Aggregate odepsal, na dluhopisové poměry, velmi výrazných 2,1  %, přičemž průměrný globální 
dluhopisový výnos do doby splatnosti vzrostl o 16 bazických bodů na 3,68 %. Nedařilo se především vládním dluhopisům 
s delší splatností, když například index amerických vládních dluhopisů se splatností nad 20 let odepsal dokonce 6,0 %. Index 
českých vládních dluhopisů odepsal 0,9 %. Co se týče komodit, tak globální komoditní index Bloomberg Commodity Total 
Return posílil o 1,0 % a cena severomořské ropy Brent vzrostla o 2,3 % na 75 dolarů za barel. Pokud jde o vývoj na měnových 
trzích, v prosinci poměrně výrazně posílil dolar, když dolarový index DXY posílil o 2,6 % na 108,5 bodů.

V rámci nastavení našich investičních portfolií, tedy alokace aktiv, jsme v průběhu prosince žádné významné změny neprovedli 
s tím, že jsme v rámci globální akciové alokace udržovali celkově neutrální váhu. Nyní máme nadvážená tato akciová témata: 
rozvíjející se trhy (emerging markets), především střední a východní Evropa, a rozvíjející se Asie v čele s Čínou; americké akcie 
s  malou tržní kapitalizací (US small-caps); britské akcie; akcie komoditních producentů; a  hodnotové akcie (value stocks). 
Na  druhou stranu máme nyní podvážená tato akciová témata: americké akcie s  velkou tržní kapitalizací (US large-caps); 
a růstové akcie (growth stocks). Celkově jsou podle našeho názoru nyní globální akciové trhy jako celek poněkud předražené, 
nicméně tato předraženost primárně vyplývá z  výrazné předraženosti námi podvážených akciových segmentů, a na druhou 
stranu námi nadvážené akciové segmenty považujeme z valuačního hlediska na střednědobém investičním horizontu za velice 
atraktivní s velice nadprůměrným výnosovým potenciálem.
Pokud jde o  dluhopisy, u  českých vládních dluhopisů jsme stále udržovali krátkou duraci neboli podvážené úrokové riziko, 
protože rozdíl ve výnosech do doby splatnosti mezi dluhopisy s dlouhou a krátkou splatností je podle našeho názoru i nadále 
příliš nízký. Aktuální rozdíl ve výnosu do doby splatnosti mezi 10letou a 2letou splatností totiž činí přibližně pouze 80 bazických 
bodů. A konečně pokud jde o korporátní dluhopisy, kreditní marže se nyní pohybují pod dlouhodobými historickými průměry 
a kvůli tomu máme z velice krátkodobého investiční pohledu na korporátní dluhopisy spíše mírně opatrný názor.

Michal Stupavský, CFA
Investiční stratég
Conseq Investment Management, a.s.

6. ledna 2025

Důležitá upozornění:
Před rozhodnutím investovat do  podílového fondu by měl potenciální investor věnovat pozornost sdělení klíčových informací a  statutu (prospektu) fondu. 
Informace uvedené v této zprávě mají pouze informační charakter a jejich účelem není nahradit sdělení klíčových informací nebo statut (prospekt) ani poskytnout 
jeho kompletní shrnutí. Údaje o minulých kurzech a výnosech uvedené v tomto dokumentu nelze považovat za indikátor budoucího vývoje. Hodnota investice 
do podílových fondů může s časem jak stoupat, tak i klesat. Conseq Investment Management, a.s., ani jiná osoba nezaručují návratnost původně investované 
částky, nepřebírají odpovědnost za  jednání učiněná na podkladě údajů uvedených v  tomto dokumentu ani za přesnost a úplnost těchto údajů a doporučují 
investorům konzultovat investiční záměry s odbornými poradci. Další informace, sdělení klíčových informací, kopie statutu (prospektu) fondu a poslední výroční 
a pololetní zprávy můžete (zdarma) získat v sídle společnosti Conseq Investment Management, a.s., nebo na www.conseq.cz.

fondy@conseq.cz +420 225 988 225 www.conseq.cz

NEVÁHEJTE NÁS KONTAKTOVAT

http://www.conseq.cz
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PPrroossiinneecc 22002244 PPoosslleeddnníí  hhooddnnoottaa

DDoollaarroovvýý  iinnddeexx  DDXXYY 2,6% 7,1% 108,5

EEUURR//UUSSDD -2,1% -6,2% 1,035

EEUURR//CCZZKK -0,3% 1,9% 25,19

UUSSDD//CCZZKK 1,3% 8,3% 24,24

GGlloobbáállnníí  aakkcciioovvéé  ttrrhhyy  ((MMSSCCII  AAllll  CCoouunnttrryy  WWoorrlldd)) -2,5% 15,7%

RRoozzvviinnuuttéé  aakkcciioovvéé  ttrrhhyy  ((MMSSCCII  WWoorrlldd)) -2,7% 17,0%

RRoozzvvííjjeejjííccíí  ssee  aakkcciioovvéé  ttrrhhyy  ((MMSSCCII  EEmmeerrggiinngg  MMaarrkkeettss)) -0,3% 5,1%

HHrraanniiččnníí  ttrrhhyy  ((MMSSCCII  FFrroonnttiieerr  MMaarrkkeettss)) -0,8% 2,4%

GGlloobbáállnníí  aakkcciioovvéé  ttrrhhyy  --  HHooddnnoottoovvéé  aakkcciiee  ((MMSSCCII  AAllll  CCoouunnttrryy  WWoorrlldd  VVaalluuee)) -5,4% 8,2%

GGlloobbáállnníí  aakkcciioovvéé  ttrrhhyy  --  RRůůssttoovvéé  aakkcciiee  ((MMSSCCII  AAllll  CCoouunnttrryy  WWoorrlldd  GGrroowwtthh)) 0,4% 23,3%

GGlloobbáállnníí  aakkcciioovvéé  ttrrhhyy  --  AAkkcciiee  ss  vveellkkoouu  ttrržžnníí  kkaappiittaalliizzaaccíí  ((MMSSCCII  AAllll  CCoouunnttrryy  WWoorrlldd  LLaarrggee  CCaapp)) -2,0% 17,3%

GGlloobbáállnníí  aakkcciioovvéé  ttrrhhyy  --  AAkkcciiee  ssee  ssttřřeeddnníí  ttrržžnníí  kkaappiittaalliizzaaccíí  ((MMSSCCII  AAllll  CCoouunnttrryy  WWoorrlldd  MMiidd  CCaapp)) -5,1% 7,6%

GGlloobbáállnníí  aakkcciioovvéé  ttrrhhyy  --  AAkkcciiee  ss  mmaalloouu  ttrržžnníí  kkaappiittaalliizzaaccíí  ((MMSSCCII  AAllll  CCoouunnttrryy  WWoorrlldd  SSmmaallll  CCaapp)) -5,4% 5,9%

UUSSAA  ((SS&&PP  550000)) -2,5% 23,3% 5882

UUSSAA  ((MMaaggnniiffiicceenntt  77)) 6,3% 66,9%

UUSSAA  ((SS&&PP  550000  EEqquuaall  WWeeiigghhtteedd)) -6,4% 10,9%

UUSSAA  ((NNAASSDDAAQQ)) 0,5% 28,6%

NNeeaammeerriicckkéé  aakkcciiee  ((MMSSCCII  AAllll  CCoouunnttrryy  WWoorrlldd  eexx--UUSS)) -2,0% 2,9%

EEvvrrooppaa  ((SSTTOOXXXX  EEuurrooppee  660000)) -0,5% 6,0%

JJaappoonnsskkoo  ((MMSSCCII  JJaappaann)) 4,2% 18,5%

RRoozzvvííjjeejjííccíí  ssee  AAssiiee  ((MMSSCCII  AAssiiaa  eexx--JJaappaann)) 0,1% 9,7%

ČČíínnaa  ((MMSSCCII  CChhiinnaa)) 2,5% 15,7%

IInnddiiee  ((MMSSCCII  IInnddiiaa)) -1,6% 14,3%

LLaattiinnsskkáá  AAmmeerriikkaa  ((MMSSCCII  LLaattiinn  AAmmeerriiccaa)) -7,3% -30,4%

SSttřřeeddnníí  EEvvrrooppaa  ((CCEECCEEEEUURR)) 3,6% 8,9%

ČČeesskkoo  ((PPXX)) 4,6% 24,5% 1760

GGlloobbáállnníí  ddlluuhhooppiissoovvéé  ttrrhhyy  ((BBlloooommbbeerrgg  GGlloobbaall--AAggggrreeggaattee)) -2,1% -1,7%

GGlloobbáállnníí  ttrrhhyy  vvllááddnníícchh  ddlluuhhooppiissůů -2,9% -4,2%

AAmmeerriicckkéé  vvllááddnníí  ddlluuhhooppiissyy -1,5% 0,6%

AAmmeerriicckkéé  vvllááddnníí  ddlluuhhooppiissyy  ssee  ssppllaattnnoossttíí  nnaadd  2200  lleett -6,0% -8,0%

GGlloobbáállnníí  ttrrhhyy  kkoorrppoorrááttnníícchh  ddlluuhhooppiissůů  iinnvveessttiiččnnííhhoo  ssttuuppnněě -2,0% 1,1%

GGlloobbáállnníí  ttrrhhyy  kkoorrppoorrááttnníícchh  ddlluuhhooppiissůů  ssppeekkuullaattiivvnnííhhoo  ssttuuppnněě  ((hhiigghh--yyiieelldd)) -0,6% 9,2%

EEuurroovvýý  ttrrhh  kkoorrppoorrááttnníícchh  ddlluuhhooppiissůů  iinnvveessttiiččnnííhhoo  ssttuuppnněě -0,4% 4,7%

EEuurroovvýý  ttrrhh  kkoorrppoorrááttnníícchh  ddlluuhhooppiissůů  ssppeekkuullaattiivvnnííhhoo  ssttuuppnněě  ((hhiigghh--yyiieelldd)) 0,6% 8,6%

ČČeesskkéé  vvllááddnníí  ddlluuhhooppiissyy  ((BBlloooommbbeerrgg  CCzzeecchh  GGoovvtt  AAllll  >>  11  YYrr  BBoonndd)) -0,9% 2,5%

PPrrůůmměěrrnnýý  gglloobbáállnníí  ddlluuhhooppiissoovvýý  vvýýnnooss  ((BBlloooommbbeerrgg  GGlloobbaall--AAggggrreeggaattee  YYiieelldd  TToo  WWoorrsstt)) 0,16% 0,17% 3,68%

VVýýnnooss  1100lleettééhhoo  aammeerriicckkééhhoo  vvllááddnnííhhoo  ddlluuhhooppiissuu 0,40% 0,69% 4,57%

VVýýnnooss  22lleettééhhoo  aammeerriicckkééhhoo  vvllááddnnííhhoo  ddlluuhhooppiissuu 0,09% -0,01% 4,24%

VVýýnnooss  1100lleettééhhoo  nněěmmeecckkééhhoo  vvllááddnnííhhoo  ddlluuhhooppiissuu 0,28% 0,34% 2,37%

VVýýnnooss  22lleettééhhoo  nněěmmeecckkééhhoo  vvllááddnnííhhoo  ddlluuhhooppiissuu 0,13% -0,32% 2,08%

VVýýnnooss  1100lleettééhhoo  ččeesskkééhhoo  vvllááddnnííhhoo  ddlluuhhooppiissuu 0,23% 0,39% 4,22%

VVýýnnooss  22lleettééhhoo  ččeesskkééhhoo  vvllááddnnííhhoo  ddlluuhhooppiissuu 0,05% -1,21% 3,45%

PPrrůůmměěrrnnáá  gglloobbáállnníí  kkrreeddiittnníí  mmaarržžee  iinnvveessttiiččnnííhhoo  ssttuuppnněě 0,00% -0,26% 0,89%

PPrrůůmměěrrnnáá  gglloobbáállnníí  kkrreeddiittnníí  mmaarržžee  ssppeekkuullaattiivvnnííhhoo  ssttuuppnněě  ((hhiigghh--yyiieelldd)) 0,04% -0,94% 3,29%

GGlloobbáállnníí  kkoommooddiittnníí  ttrrhhyy  ((BBlloooommbbeerrgg  CCoommmmooddiittyy  TToottaall  RReettuurrnn)) 1,0% 5,4%

RRooppaa  BBrreenntt 2,3% -3,1% 75

MMěědd -2,7% 2,2% 8673

ZZllaattoo -0,6% 27,5% 2641

SSttřřííbbrroo -4,7% 21,4% 29,2

Zdroj: Bloomberg; Michal Stupavský, CFA

PPřřeehhlleedd  gglloobbáállnníícchh  ffiinnaannččnníícchh  ttrrhhůů
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