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INVESTICNI STRATEG SKUPINY CONSEQ

SHRNUTI VYVOJE V KVETNU

Dle globalniho kompozitniho indexu nakupnich manazerti PMI svétova ekonomika udrzela v kvétnu
slu$né ristové momentum. Pfitom se i nadale solidné daFilo sektoru sluZeb, nicméné sektor priimyslu
se 0 néco vice propadl do mirného poklesu.

Na devizovych trzich byl v kvétnu relativni klid, kdyZ dolarovy index DXY pouze velice nepatrné
oslabil 0 0,1 % na 99,3 bodu.

Koruna byla také velice stabilni, a to jak vaci dolaru (21,97 CZK/USD), tak predev$im viaci euru
(24,93 CZK/EUR).

Kvéten byl velice dobry mésic pro akcie, kdyZ globalni akciovy index MSCI All Country World pfipsal
vysoce nadstandardni zisk 5,5 %. Index se tak prakticky dostal zpét na pfedchozi historické maximum
z Unora, coZ nas ohledné vyhledu do nasledujiciho obdobi nabada k urcité opatrnosti.

Na druhou stranu se pfili§ nedafilo dluhopisim, kdyZ globalni dluhopisovy index Bloomberg Global
Aggregate odepsal 0,4 %.

PFitom se pfedevsim nedafilo americkym vladnim dluhopistiim s dlouhou splatnosti nad 20 let, jejichZ
index odepsal na dluhopisové poméry skutecné masivnich 3,2 %.
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— SVETOVA EKONOMIKA

Svétovd ekonomika v kvétnu pokracovala v solidnim rudstu, byt je jiZ
v poslednich dvandcti mésicich patrné urcité zpomaleni.

Dle globalniho kompozitniho indexu ndkupnich manaZert PMI svétova ekonomika udrZela v kvétnu slusné ristové
momentum (51,2 bodd). Pfitom se i naddle solidné dafilo sektoru sluzeb (52,0 bodii), nicméné sektor prumyslu se
0 néco vice propadl do mirného poklesu (49,6 bodi).

Celkové nicméné ristové momentum svétové ekonomiky v priibéhu poslednich dvanacti mésicti znatelné zpomalilo.

Primérnd globalni mira inflace byla v pribéhu kvétna relativné stabilni kolem 3,7 %.

SVETOVA EKONOMIKA - KONSENZUALNi ANALYTICKE ODHADY
AGENTURY BLOOMBERG NA ROK 2025
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— CESKA EKONOMIKA

Rust ceské ekonomiky je i naddle pod strukturdlnim nabidkovym
potencidlem.

Konsenzudlni analyticky odhad agentury Bloomberg na riist ceského HDP v letoSnim roce v poslednich tfech
meésicich pomérné vyrazné poklesl z 2,3 % na aktualnich 2,0 %.

Cesky priimyslovy sektor je i nadale ve velkém utlumu, kdyZ index nakupnich manaZerti PMI v kvétnu poklesl
na 48,0 bodu z dubnovych 48,9 boda.

Meziroc¢ni mira inflace v kvétnu pomérné vyrazné vzrostla na 2,4 % z dubnovych 1,8 %.

Bankovni rada Ceské narodni banky na svém zasedani 7. kvétna sniZila zdkladni irokovou sazbu, dvoutydenni repo
sazbu, v souladu s konsenzualnim analytickym odhadem agentury Bloomberg o ctvrt procentniho bodu z 3,75 %

na 3,50 %.
CESKA EKONOMIKA - KONSENZUALNI ANALYTICKE ODHADY
AGENTURY BLOOMBERG NA ROK 2025
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GRAFMESICE
VYKONNOST AKCII OD ZACATKU ROKU

Nejsirsi globalni akciovy index MSCI All Country World od zacatku roku ke konci kvétna pfipisuje zhodnoceni 5 %.
Pritom za nas jsou klicova nasledujici pozorovani:

1) Rozvijejici se akciové trhy (+8 %) vyrazné outperformuji rozvinuté akciové trhy (+4 %).

2) Neamerické akcie (+12 %) vyrazné outperformuji americké akcie (+1 %).

3) Hodnotové akcie (+6 %) outperformuji riistové akcie (+4 %)

4) Nejvice se zatim dafi akciim ve stfedni Evropé (+25 %) a Latinské Americe (+20 %).
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— VYKONNOST FINANCNICH TRHU V KVETNU

Devizoveé trhy (FX) - Dolar dle indexu DXY nepatrné oslabil 0 0,1 % na 99,3 bod{i. Koruna oslabila vuci dolaru
0 0,3 % na 21,97 CZK/USD a vidi euru svoji hodnotu nezmeénila a zlistala na trovni 24,93 CZK/EUR.

Alkcioveé trhy - Globalni akciovy index MSCI All Country World posilil o 5,5 %.

Nadprumérné akciové trhy - Magnificent 7 (+13,3 %), NASDAQ (+9,6 %) a rustové akcie (MSCI All Country
World Growth +8,1 %).

Podprumérné akciové trhy - Latinskd Amerika (+0,9 %), Indie (+2,4 %) a hodnotové akcie (+2,8 %).
Americké akcie (S&P 500 +6,2 %) na relativni bazi prekonaly neamerické akcie (MSCI All Country World ex-US
+4,1 %).

Riistové akcie (MSCI All Country World Growth +8,1 %) na relativni bazi vyrazné pfekonaly hodnotové akcie
(MSCI All Country World Value +2,8 %).

Akciové sektory - Dafilo se sektorim informacnich technologii (Information Technology +10,3 %),
komunikacnich sluzeb (Communication Services +8,1 %) a priamyslu (Industrials +7,9 %). Na druhou stranu
se nedafilo sektoru zdravotnictvi (Health Care -3,7 %).

Dluhopisové trhy - Globdlni dluhopisovy index Bloomberg Global-Aggregate poklesl o 0,4 %. Index americkych
vladnich dluhopist odepsal 1,0 %. Globalni index korporatnich dluhopist investi¢niho stupné pripsal zisk 0,2 %
a globadlni index korporatnich high-yielda pfipsal zisk 1,6 %. Index ¢eskych vladnich dluhopist odepsal 0,1 %.
Prumérny globdlni dluhopisovy vynos do doby splatnosti vzrostl o 11 bazickych bodi na 3,57 % a primérna
globdlni kreditni marzZe na korporatnich high-yieldech poklesla o 60 bazickych bodd na 3,51 %.

Komoditni trhy - Globalni komoditni index Bloomberg Commodity Total Return poklesl 00,6 %. Cena
severomotské ropy Brent vzrostla o 1,2 % na 64 dolart za barel. Zlato pokleslo 0 0,9 % na 3289 dolart za trojskou
unci a stfibro posililo 0 1,5 % na 33,0 dolarl za trojskou unci.

VYKONNOST HLAVNICH INDEXU V KVETNU

Globalni akciové trhy (MSCI All Country World) 55%
Ceskeé vladni dluhopisy (Bloomberg Czech Govt All >1Yr Bond) -0,1%
Globalni dluhopisové trhy (Bloomberg Global-Aggregate) -0,4%
Globalni komoditni trhy (Bloomberg Commodity Total Return) -0,6%
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VYKONNOST AKCIOVYCH INDEXU V KVETNU
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VYKONNOST GLOBALNICH SEKTOROVYCH INDEXU V KVETNU
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POHYB DLUHOPISOVYCH VYNOSU DO DOBY SPLATNOST!
AKREDTNICH MARZI V KVETNU
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— VYKONNOST FINANCNICH TRHU 0D ZACATKU ROKU

Devizové trhy (FX) - Dolar dle indexu DXY oslabil o 8,4 % na 99,3 bodt. Koruna posilila vici dolaru o 9,4 %
na 21,97 CZK/USD a vici euru posilila 1,0 % na 24,93 CZK/EUR.

Akciové trhy - Globalni akciovy index MSCI All Country World posilil o0 4,5 %.
Nadpriimérné akciové trhy - Stfedni Evropa (+25,2 %), Latinska Amerika (+19,5 %) a Cina (+13,1 %).
Podprimérné akciové trhy - Magnificent 7 (-4,3 %), NASDAQ (-1,0 %) a Japonsko (-0,1 %).
Neamerické akcie (MSCI All Country World ex-US +12,4 %) na relativni bazi vyrazné piekonaly americké akcie
(S&P 500 +0,5 %).

Hodnotové akcie (MSCI All Country World Value +5,6 %) na relativni bazi pfekonaly rastové akcie (MSCI All
Country World Growth +3,6 %).

Akciové sektory - Dafilo se sektorim primyslu (Industrials +12,7 %), producentd elektrické energie (Utilities
+11,8 %) a sektoru finan¢nich sluzeb (Financials +11,5 %). Na druhou stranu se nedafilo sektoriim energetiky
(Energy -1,2 %), zbozi dlouhodobé spotieby (Consumer Discretionary -1,2 %), zdravotnictvi (Health Care -1,2 %)
a informacnich technologii (Information Technology -0,7 %).

Dluhopisové trhy - Globalni dluhopisovy index Bloomberg Global-Aggregate posilil o 5,3 %. Globalni index
korporatnich dluhopist investicniho stupné pfipsal zisk 5,0 % a globalni index Kkorporatnich high-yieldt
ptipsal zisk 4,4 %. Index Ceskych vlddnich dluhopisti pfipsal zisk 2,4 %. Primérny globalni dluhopisovy vynos
do doby splatnosti poklesl o 11 bazickych bodl na 3,57 % a prumérnd globalni kreditni marze na korporatnich
high-yieldech vzrostla o 23 bazickych bodi na 3,51 %.

Komoditni trhy - Globdlni komoditni index Bloomberg Commodity Total Return posilil o 3,0 %. Cena severomoiské
ropy Brent poklesla o 14,4 % na 64 dolaru za barel. Zlato posililo 0 24,5 % na 3289 dolartl za trojskou unci a stfibro
posililo 0 13,0 % na 33,0 dolard za trojskou unci.

VYKONNOST HLAVNICH INDEXU 0D ZACATKU ROKU

Globalni dluhopisové trhy (Bloomberg Global-

Aggregate) 53%

Globalni akciové trhy (MSCI All Country World) 4,5%

Globalni komoditni trhy (Bloomberg Commodity

Total Return) 3.0%

Ceské vladni dluhopisy (Bloomberg Czech Gowt All

>1Yr Bond) 2,4%

l
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Zdroj: Bloomberg; Michal stupavsky, CFA

VYKONNOST FINANCNiCH TRHU 0D ZACATKU ROKU
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VYKONNOST AKCIOVYCH INDEXU 0D z_A(:ATKU ROKU
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VYKONNOST GLOBALNICH SEKTOROVYCH INDEXU 0D ZACATKU ROKU
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POHYB DLUHOPISOVYCH VYNOSU DO DOBY SPLATNOST!
AKREDTNICH MARZI 0D ZACATKU ROKU
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VYKONNOST FINANCNICH TRHU V KVETNU, 0D ZACATKU ROKU A ZA 12 MESICU

Zména

Kvéten od zacatku Zmé?a' o Poslednf
roku zal12 mésicu hodnota

Dolarovy index DXY -0,1% -8,4% -51% 99,3

EUR/USD 0,2% 9,6% 4,8% 1,135

EUR/CZK 0,0% -1,0% 0,6% 24,93

usD/CzK 0,3% -9,4% -4,1% 21,97

Globalni akciové trhy (MSCI All Country World) 5,5% 4,5% 12,6%

Rozvinuté akciové trhy (MSCI World) 5,7% 4,2% 13,0%
Rozvijejici se akciové trhy (MSCI Emerging Markets) 4,0% 7,6% 9,4%
Hraniéni trhy (MSCI Frontier Markets) 4.2% 10,8% 1,4%
Globalni akciové trhy - Hodnotové akcie (MSCI All Country World Value) 2,8% 5,6% 9,4%
Globalni akciové trhy - Ristové akcie (MSCI All Country World Growth) 8,1% 3,6% 15,7%
Globalni akciové trhy - Akcie s velkou trzni kapitalizaci (MSCI All Country World Large Cap) 5,6% 4,2% 12,9%
Globalni akciové trhy - Akcie se stfedni trzni kapitalizaci (MSCI All Country World Mid Cap) 5,1% 6,1% 10,9%
Globalni akciové trhy - Akcie s malou trzni kapitalizaci (MSCI All Country World Small Cap) 5,9% 2,1% 6,0%
USA (S&P 500) 6,2% 0,5% 12,9% 5912
USA (Magnificent 7) 13,3% -4,3% 27,6%
USA (S&P 500 Equal Weighted) 4,2% 0,6% 7,.9%
USA (NASDAQ) 9,6% -1,0% 14,2%
Neamerické akcie (MSCI All Country World ex-US) 41% 12,4% 1,2%
Evropa (STOXX Europe 600) 4,0% 8,1% 6,2%
Japonsko (MSCI Japan) 52% -0,1% 1,7%
Rozvijejici se Asie (MSCI Asia ex-Japan) 5,0% 7.1% 1,5%
Cina (MSCI China) 3,5% 13,1% 21,2%
Indie (MSCI India) 2,4% 2,6% 7,4%
Latinska Amerika (MSCI Latin America) 0,9% 19,5% -6,2%
Stredni Evropa (CECEEUR) 4.8% 25.2% 26,5%
Cesko (PX) 6,4% 22,1% 39,5% 2149

Globalni dluhopisové trhy (Bloomberg Global Aggregate) -0,4% 53% 7,3%

Globalni trhy vladnich dluhopisa -0,6% 5,7% 71%
Americké vladni dluhopisy -1,0% 2,5% 54%
Americké vladni dluhopisy se splatnosti nad 20 let -3.2% -0,1% 0,2%
Globalni trhy korporatnich dluhopist investiéniho stupné 0,2% 5,0% 7,8%
Globalni trhy korporatnich dluhopist spekulativniho stupné (high-yield) 1,6% 4,4% 1,1%
Eurovy trh korporatnich dluhopist investiéniho stupné 0,5% 1,6% 6,6%
Eurovy trh korporatnich dluhopist spekulativniho stupné (high-yield) 1,3% 2,3% 8,3%
Ceské vladni dluhopisy (Bloomberg Czech Govt All > 1 Yr Bond) -0,1% 2,4% 6,1%

Pramérny globalni dluhopisovy vynos (Bloomberg Global-Aggregate Yield To Worst) 0,11% -0,11% -0,44% 3,57%
Vynos 10letého amerického vladniho dluhopisu 0,24% -0,17% -0,15% 4,40%
Vynos 2letého amerického viadniho dluhopisu 0,29% -0,34% -1,03% 3,90%
Vynos 10letého némeckého vladniho dluhopisu 0,06% 0,13% -0,15% 2,50%
Vynos 2letého némeckého vladniho dluhopisu 0,09% -0,31% -1,30% 1,78%
Vynos 10letého ¢eského vladniho dluhopisu 0,09% -0,06% -0,22% 4,16%
Vynos 2letého Eeského vladniho dluhopisu 0,1% 0,06% -0,70% 3,51%
Primérna globalni kreditni marze investiéniho stupné -0,16% 0,05% -0,01% 0,94%
Primérna globalni kreditni marze spekulativniho stupné (high-yield) -0,60% 0,23% -0,23% 3,51%

Globalni komoditni trhy (Bloomberg Commodity Total Return) -0,6% 3,0% 0,7%

Ropa Brent 1,2% -14,4% -21,9% 64

Méd 4,5% 10,2% -4,9% 9554
Zlato -0,9% 24,5% 40,4% 3289
Stribro 1,5% 13,0% 4, 7% 33,0

Zdroj: Bloomberg; Michal Stupavsky, CFA
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KLICOVE AKTUALNI TEZE SKUPINY CONSEQ

Riistova dynamika svétové ekonomiky je i nadale pomérné slusnd, nicméné oproti vyrazné sviznéjSimu
1 ristu pred rokem je aktudlni dynamika skuteCné o poznani slabsi. Zaroven to nicméné v tuto chvili
na recesi svétové ekonomiky v horizontu nasledujicich dvanacti mésici spise nevypada.

Globalni akciovy index MSCI All Country World se po velice silném ristu z poslednich tydni vratil
na predchozi historickd maxima z tinora. V tomto ohledu jsou nyni globalni akciové trhy jako celek
pomérné drahé, coz nas nabada k urcité opatrnosti, co se investicniho vyhledu do nasledujiciho obdobi
tyCe. Tento investi¢ni postoj se pfitom primarné tyka americkych akcii s velkou trzni kapitalizaci
v ramci indexu S&P 500 a obecné akcii ze sektoru informacnich technologii.

Na relativni bazi proto i naddle oproti americkym akciim preferujeme evropské akcie a akcie
z rozvijejicich se trhii (emerging markets), které jsou dle vétsiny valuacnich indikatorG v primeéru
oproti americkym akciim az o polovinu levnéjsi. Tato skutecnost pritom stdle predstavuje velice
vyrazny valuacni diskont neamerickych akcii, ktery by se dle naSich analyz i v nasledujicim obdobi
mél gradualné snizovat.

Globdlni dluhopisova tfida aktiv je jako celek ocenéna stdle pomérné atraktivné s tim, Ze primérny
globalni dluhopisovy vynos do doby splatnosti je s aktualni hodnotou kolem 3,6 % na nejvyssi hladiné
od roku 2009.

U Ceskych vladnich dluhopist i nadale udrzujeme ponékud podvazenou duraci neboli Grokové riziko,
priblizné na 65 % benchmarku.

Na korporatni dluhopisy mame z kratkodobého pohledu spiSe opatrny nazor, protoze tzv. kreditni
marze se pohybuji pomérné vyrazné pod dlouhodobymi historickymi primeéry. Absolutni drover
vynost do doby splatnosti korporatnich dluhopist je nicméné i nadale pomérné slusnd, u high-yieldt
kolem 7,5 %.

Za klicova investicni rizika nyni povazujeme jednak urcitou ne zcela zanedbatelnou pravdépodobnost
realizace globdlniho stagflacniho scéndre a jednak rekordni zadluZenost, a to predevSim americké
vlady.

N O W N

Pfed rozhodnutim investovat do podilového fondu by mél potencialni investor vénovat pozornost sdéleni klicovych
informaci a statutu (prospektu) fondu. Informace uvedené v této zpravé maji pouze informacni charakter a jejich
ucelem neni nahradit sdéleni klicovych 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 fondi miize s ¢asem jak stoupat, tak i klesat.
Conseq Investment Management, a.s., ani jind osoba nezaruCuji navratnost ptvodné
investované cCastky, nepfebiraji odpovédnost za jednani ucinéna na podkladé
udajli uvedenych v tomto dokumentu ani za pfesnost a tplnost téchto udajt
a doporucuji investorim konzultovat investitni zdméry s odbornymi
poradci. Dalsi informace, sdéleni klicovych informaci, kopie statutu . .
(prospektu) fondu a posledni vyro¢ni a pololetni zpravy mizete Kontaktujte nas
(zdarma) ziskat v sidle spole¢nosti Conseq Investment fondy@conseq.cz
Management, a.s., nebo na www.conseq.cz. +420 225 988 225

www.conseq.cz
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