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Podle vyvoje globalnich indext nakupnich manazerd (Global PMIs) pokracovala dynamika svétové ekonomiky v lednu ve spisSe
anemickém vyvoji, nebot se hodnoty téchto index( i nadale nachazely pod kritickou hranici 50 bodd, kterd oddéluje ekonomickou
expanzi od ekonomické kontrakce. Na druhou stranu velkym pozitivem opét bylo, ze miry inflace napfi¢ svétovou ekonomikou
pokracovaly v mirném poklesu a pokracoval tedy proces globalni dezinflace (viz graf 1). To pfitom indikuje, Ze kli¢ové centralni banky
nebudou muset v nasledujicim obdobi zvy3ovat zakladni Urokové sazby tak moc, jak se jesté investofi pred nékolika mésici obavali.
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Klicovou pozitivni zpravou ovsem bylo rychlejsi nez pivodné ocekavané plné znovuotevieni ¢inské ekonomiky po trech letech
drakonickych protipandemickych opatrenich. To bude pfitom predstavovat pro druhou nejvétsi ekonomiku svéta a potazmo cely
asijsky regionu v prabéhu letosniho roku velice silny pozitivni rdstovy impuls.

Celkové tak bylo vyznéni globalniho makroekonomického obrazku v prlibéhu ledna pomérné hodné pozitivni a to se velmi vyrazné

zisk 3,3 %. Prilis se nedafilo pouze komoditam, jejichZ globalni index Bloomberg Commaodity odepsal 0,9 %.

Pokud jde o detailni vyvoj globalnich akciovych trhd, v lednu vyrazné posilily viechny sledované indexy (viz graf 3). Nejvétsi zisky
zaznamenaly nejvétsi americké technologické spolecnosti, jejichZ index NYSE FANG+ pfipsal masivni zisk 19 %. Na druhém misté se
umistily ¢inské akcie, jejichz index MSCI China pridal také velmi vysokych 12 %. Na druhou stranu nejnizsi zisky zaznamenaly akcie
v Japonsku (MSClI Japan +5 %) a globalni index hodnotovych akcii (MSCI All Country World Value +5 %).

Prehled vykonnosti vSech trid aktiv ilustruje nasledujici tabulka. Globalni indexy korporatnich dluhopist pfipsaly zisky kolem 4 %
a index Ceskych vladnich dluhopist pfipsal zisk 2,4 %. Cena severomofrské ropy Brent poklesla o 1,7 % na 84 dolard za barel. Pokud
jde o vyvoj na ménovych trzich, dolar mél tendenci v prostfedi umirnéné globalni rizikové averze mirné oslabovat. Dolarovy index
DXY poklesl o 1,4 % a vici euru dolar oslabil 0 1,5 % na 1,086 USD/EUR. Koruna vi¢i euru posilila o 1,3 % na 23,79 CZK/EUR
a dostala se tak na nejsilnéjsi Urover od roku 2008.
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Vykonnost hlavnich indext v lednu
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Vykonnost akciovych indext v lednu (v lokdlni méné)
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Tabulka 1
Prehled globalnich financnich trhi
Leden Zména za | Posledni
12 mésich § hodnota

Dolarovy index DXY -1,4% 5,8% 102,1

Index mén rozvijejicich se ekonomik k USD 2,6% -1,9% 1704

EUR/USD 1,5% -3,3% 1,086

EUR/CZK -1,3% -2,4% 23,79

usD/CzK -2,9% 0,6% 21,96

EUR/PLN 0,5% 2,7% 4,71

USD/PLN -0,9% 6,3% 4,33

Globalni akciové trhy (MSCI All Country World) 7,1% -9,6%

Rozvinuté akciové trhy (MSCI World) 7,0% -9,0%

Rozvijejici se akciové trhy (MSCI Emerging Markets) 7,9% -14,6%

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

Globalni akciové trhy - Riistové akcie (MSCI All Country World Growth) 9,5% -15,2%

Globalni akciové trhy - Akcie s velkou trini kapitalizaci (MSCI All Country World Large Cap) 6,9% -10,0%

Globalni akciové trhy - Akcie se stfedni trini kapitalizaci (MSCI All Country World Mid Cap) 8,0% -7,4%

Globalni akciové trhy - Akcie s malou trini kapitalizaci (MSCI All Country World Small Cap) 8,8% -6,3%

USA (S&P 500) 6,2% -9,7% 4077

USA (NASDAQ) 10,7% -18,6%

USA - Big Tech (NYSE FANG+) 18,7% | -22,8%

Evropa (STOXX Europe 600) 6,7% -3,3%

Japonsko (MSCI Japan) 4,7% 2,9%

Rozvijejici se Asie (MSCI Asia ex-Japan) 8,2% -12,4%

Cina (MSCI China) 12,3% | -11,5%

Latinska Amerika (MSCI Latin America) 9,7% 2,2%

Stfedni Evropa (CECEEUR) 7,8% -18,4%

Cesko (PX) 10,6% | -6,1% 1330

Polsko (WIG 30) 6,8% -12,9% 2337
Globalni dluhopisové trhy (Bloomberg Barclays Global Aggregate Bond) 3,3% -11,7%

Globalni trhy vladnich dluhopist 2,8% -13,9%

Globalni trhy korporatnich dluhopist investi¢niho stupné 4,0% -10,6%

Globalni trhy korporatnich dluhopist spekulativniho stupné (high-yield) 4,2% -6,7%

Eurovy trh korporatnich dluhopisi investi¢niho stupné 2,0% -11,0%

Eurovy trh korporatnich dluhopist spekulativniho stupné (high-yield) 3,2% -7,2%

Ceské vladni dluhopisy (Bloomberg Czech Govt All > 1 Yr Bond) 2,4% -3,7%

Primeérny globalni dluhopisovy vynos (Bloomberg Barclays Global-Aggregate Yield to Worst) -0,26% ] 1,92% 3,47%
Vynos 10letého amerického vladniho dluhopisu -0,37% 1,73% 3,51%
Vynos 2letého amerického vladniho dluhopisu -0,22% | 3,02% 4,20%
Vynos 10letého némeckého vladniho dluhopisu -0,29% 2,28% 2,29%
Vynos 2letého némeckého vladniho dluhopisu -0,11% 3,18% 2,65%
Vynos 10letého ceského vliadniho dluhopisu -0,45% 1,35% 4,65%
Vynos 2letého ceského vladniho dluhopisu 0,24% 1,76% 5,81%
Vynos 10létého polského vladniho dluhopisu -0,83% 1,94% 6,03%
Vynos 10létého slovenského vladniho dluhopisu -0,44% 2,90% 3,26%
Kreditni marze - EUR investiéni stuper (Markit iTraxx Europe / CDS) -0,11% 0,20% 0,79%
Kreditni marZe - EUR high-yield (Markit iTraxx Europe Crossover / CDS) -0,60%] 1,28% 4,14%

Globalni komoditni trhy (Bloomberg Commodity) -0,9% 3,7%

Ropa Brent -1,7% -7,4% 84
Zemni plyn (Netherlands TTF Natural Gas Forward Month 1) -20,3% -30,6% 59
Elektfina (Germany Power Baseload Forward Year 1) -26,1% 23,2% 176
Méd 10,0% -3,6% 9211
Zlato 5,7% 7,5% 1930
Stiibro -0,8% 6,4% 24

Zdroj: Bloomberg, Conseq; Vsechna data v lokéIni méné
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Dne 19. ledna jsme se na Investi¢nim vyboru v ramci nasi globalni alokace aktiv rozhodli zvysit vahu akcii. Konkrétné jsme snizili nase
celkové akciové podvazeni na polovinu z -50 % na -25 % mezi neutralni a minimalni akciovou alokaci. Pfitom jsme toho absolutni

akciové navyseni provedli tak, Ze jeho polovinu jsme ucinili nakupem akdif v rozvijejici se Asii v ¢ele s Cinou, ¢tvrtinu ndkupem akdif
v Latinské Americe a ¢tvrtinu nakupem akcii v Australii.

Klicovou investi¢ni tezi stojici za timto rozhodnutim je skute¢nost, e ukonceni drakonickych protipandemickych opatfeni v Ciné
a znovuotevieni druhé nejvétsi ekonomiky svéta by mélo v nasledujicich kvartalech prispét k podstatné rychlejsimu ekonomickému
rGstu asijského regionu, nez jsme jesté pred nékolika malo mésici ocekavali. To by se zdrovent mélo pozitivné projevit na dynamice
korporéatnich fundamentd — trzby, zisky a cash flow — lokalnich burzovné obchodovanych korporaci. Zarover: by mél silnéjsi nez plvodné
ocekavany rlst asijského regionu prispét k vyraznému zvyseni poptavky po komoditach, veetné narlstu jejich cen, coz by mélo zase
nasledné podporit ekonomiky v Latinské ekonomice a Australii.

V rdmci nasi globalni akciové alokace zUstavame vici srovnavacim indexim vyrazné podvazeni v americkych akciich, které stale
povazujeme za velice silné predrazené. Mirné podvazeni pritom udrzujeme také u akcif v zapadni Evropé. Na druhou stranu stale hodné
sazime na rozvijejici se trhy (emerging markets) a japonské akcie, které mame naopak vUci srovnévacim indexim nadvazené. Tyto
regiondlni trhy totiz povazujeme vzhledem k aktudlnim makroekonomickym a korporatnim fundamentlm, a momentalnimu vyhledu
na né, jako podstatné atraktivnéji ocenéné (viz graf 4). Z celkového globalni pohledu pak i nadale silné preferujeme hodnotové akcie
(value) oproti akciim rdstovym (growth).

Tabulka 2
Globalni akciova alokace

USA Podvazeni

Rozvinuté trhy Podvazeni Zapadni Evropa Podvazeni

Japonsko Nadvazeni

Celkova alokace Podvazeni E — — — V,E I
Rozvijejici se Asie v ¢ele s Cinou Nadvazeni

Roazvijejici se trhy Nadvazeni Latinska Amerika Nadvazeni

Stredni a vychodni Evropa Nadvazeni

Zdroj: Conseq
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Pokud jde o dluhopisy, nas nazor na né je i nadale spiSe opatrny. Zaprvé je tfeba si uvédomit, Zze celkovy objem dluhu ve svétovém
finan¢nim systému — vladniho, firemniho a domécnosti — nebyl nikdy vétsi, kdyz podle dat Institutu mezinarodnich financf (Institute of
International Finance — IIF) nyni ¢ini celkovy objem globalniho dluhu vice néz 300 biliond dolart neboli v poméru ke globalnimu HDP
pfiblizné 3,5 nasobek. A tento globalni dluh v nejblizSim obdobi dale pomérné dynamicky poroste, nebot viady drtivé vétsiny klicovych
ekonomik stale hospodafi s obrovskymi rozpoc¢tovymi deficity. Nabidka novych dluhopist na globalnich finan¢nich trzich proto bude
stale obrovska, coz bude i nadale vytvaret silny tlak na dosazené zhodnoceni pro investory. A zadruhé tady stale mame silné zvysenou
inflaci na minimalné 40letych maximech napfi¢ celou svétovou ekonomikou. Globalni primér dle agentury Bloomberg v tuto chvili ¢ini
9,0 %. Zaroven se domnivame, Ze je rovnéz velice pravdépodobné, Ze jesté pomérné dlouho se budou miry inflace napfi¢ svétovou
ekonomikou pohybovat vyrazné nad infla¢nimi cili centralnich bank. A je historicky zndmy fakt, ze zvy3enéd inflace dluhopistim pfilis
nesveddi.

Celkové se proto domnivame, Ze dluhopisy jako globalni tfida aktiv své dno jesté pravdépodobné nenally, prestoze v lonském roce
vyraznym zpUsobem zlevnily. To je velmi dobre vidét na silném rastu dluhopisovych vynost do doby splatnosti v loriském roce (viz graf 5).
Zaroveri jsme toho nazoru, Ze by mély pokracovat v rlstu dluhopisové vynosy do doby splatnosti zejména u dluhopisovych emisi s delsf
splatnosti. Tudiz je podle naSeho nazoru stale na misté udrzovat ve srovnani s benchmarky neboli srovnavacimi indexy podvéazenou duraci.

Graf 5
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 vladnich dluhopist s deldi splatnosti v nasledujicim obdobi pravdépodobné znovuobnovi klesajici trend, resp. jejich vynosy
do doby splatnosti budou opét vyrazngji rast. Jako hlavni diivody tohoto ocekavaného vyvoje, mimo klicové globalni faktory zminéné
vy3e, spatfujeme i naddle extrémné zvysenou inflaci v ceské ekonomice, stale enormné zvyseny rozpoctovy deficit ¢eské vlady, ktery
bude znamenat pokracovani velkého pfilivu novych dluhopist na trh, a také nami ocekavané znovuobnoveni silné zvysené rizikové
averze na globdlnich finan¢nich trzich s prihlédnutim k faktu, Ze velci mezindrodni investofi korunu a korunové aktiva stale povazuji
za rizikovejsf aktiva.

A co se tyce korporatnich dluhopist, 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 dluhopist, kreditni marze v loriském
roce vyrazné vzrostly, a tudiz se ocenéni korporatnich dluhopist podstatné zatraktivnilo. Na druhou stranu ani korporatnim dluhopistim
v tuto chvili do karet prilis nehraji aktualni dosti anemicka dynamika svétové ekonomiky véetné enormné zvysené inflace.

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

2. Unora 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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