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INVESTICNI STRATEG SKUPINY CONSEQ

novém historickém rekordu na Urovni 1006 bodU. To nas, co se tyce vwhledu do nasledujiciho obdobi,
nabada k urcité opatrnosti.

Dolar dle indexu DXY pomérné solidné posilil 0 2,1 % na 99,8 bodd.
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Zdroj: Bloomberg; Michal stupavsky, CFA



SVETOVA EKONOMIKA

Svétova ekonomika dle poslednich dostupnych dat,
jako jsou indexy ndkupnich manazerd PMI (Purchasing
Managers Indices), udrzela i v prGbé&hu fijna pomérné
solidni rdstovou dynamiku, pfiblizné na Urovni
tfiprocentniho strukturalniho nabidkového potencialu,
a to s tim, Ze hlavnim rlstovym driverem byl i nadéle
sektor sluzeb, zatimco prdmyslovy sektor z celkového
globalniho pohledu pokracoval pfiblizné ve stagnaci.

Konsenzudlni analytické odhady agentury Bloomberg
na rdst HDP v letodnim a pfistim roce, a na prdmérnou
miru inflace v letodnim a pfistim roce, byly v prdbéhu
fijna relativné stabilni. Svétova ekonomika by tak letos
i pristi rok méla rdst priblizné o 3% a prdmérna mira
inflace by se méla letos pohybovat na Urovni 3,6 % a
pristi rok nepatrné poklesnout na 3,5 %.

CESKA EKONOMIKA

Problémy ceského prdmyslového sektoru pokracuiji,
kdyz index nakupnich manazerd PMI poklesl ze
zarijovych 49,2 bodU na fijnovych 47,2 bodu.

Konsenzudlni analytické odhady agentury Bloomberg
na rlst HDP v letodnim a pfistim roce, a na prameérnou
miru inflace v letodnim a pfistim roce, byly v prdbéhu
Fijna velice stabilni. Ceska ekonomika by tak letos i pfisti
rok méla rist o pfiblizné 2 % a prGmérna mira inflace by
se méla i nadale pohybovat mirné& nad 2% cilem CNB.
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SVETOVA EKONOMIKA - KONSENZUALNi
ANALYTICKE ODHADY AGENTURY BLOOMBERG
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CESKA EKONOMIKA - KONSENZUALNI
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VYKONNOST INVESTICNICH AKTIV V RIJNU

m  Dolar dle indexu DXY pomérné solidné posilil 0 2,1 % na 99,8 bodl

s Globalni akciové trhy vzrostly dle nejSirsiho globalniho akciového indexu MSCI All Country World o dalsi 2,2 %

VYKONNOST INVESTICNICH AKTIV V RIIJNU V

Hlinik
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Dolarovy index DXY +2,1 %

Globalni dluhopisové trhy —
Bloomberg Global Aggregate -0,3 %

Globalni akciové trhy — MSCI All
Country World Total Return +2,2 %

Globalni komoditni trhy —
Bloomberg Commodity Total
Return +29 %

en 2025
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Zdroj: Bloomberg; Michal stupavsky, CFA

Hlinik +7,3 %
Med +6,3 %

Akcie ve stfedni a vychodni Evropé
(CECEEUR +51 %)

Uzasna sedmicka (Bloomberg
Magnificent 7 Total Return +4,9 %)

Americké technologické akcie
(NASDAQ Composite Total
Return +4,7 %)

Cinské akcie (MSCI China Total
Return -3,8 %)

Ropa Brent -2,9 %
Oslabeni eura vicidolaru o 1,7 %

Ceské vladni dluhopisy (Bloomberg
Czech Govt All >1VYr Bond -1,0 %)

Platina -0,6 %



VYKONNOST GLOBALNICH
SEKTOROVYCH INDEXU V RLNU

Information Technology 7,3%

Information Technology +7,3 % Utilities
Utilities +3,0 %

Health Care +2,8 %
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Zdroj: Bloomberg; Michal stupavsky, CFA

POHYB DLUHOPISOVYCH VYNOSU DO DOBY
SPLATNOSTI A KREDITNICH MARZI V RIJNU

Prameérny globalni dluhopisovy vynos do doby splatnosti poklesl o pét bazickych bodd na 3,43 %.
Vynosy do doby splatnosti viadnich dluhopist vesmeés mirné poklesly, v prmeéru o pét bazickych bodd.

Prameérné globalni kreditni marze na korporatnich dluhopisech byly opét relativné stabilni.

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

& Aktualni Uroven dluhopisového vynosu a kreditni marze (prava osa)
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VYKONNOST INVESTICNICH AKTIV
0D ZACATKU ROKU 2025

= Prudké oslabeni dolaru (dolarovy index DXY -8 %, -11 % vaéi euru a -13 % vaéi koruné)

= Vyrazné zvysenisklonu benchmarkovych vynosovych kiivek viadnich dluhopist / steepening (USA, Japonsko
a Némecko) a rovnéz zvyseni sklonu vynosové kfivky éeskych viadnich dluhopist

m  Velice vyrazna nadvykonnost neamerickych akcii oproti americkym akciim
»  V dolarovém vyjadreni: MSCI All Country World ex-US Total Return +29 % versus S&P 500 Total Return +17 %
m V korunovém vyjadreni: MSCI All Country World ex-US Total Return +12 % versus S&P 500 Total Return +2 %

= Masivni nadvykonnost drahych kovu oproti ostatnim aktivim
m  V dolarovém vyjadreni: zlato +51 % a stfibro +65 %

=V korunovém vyjadreni: zlato +32 % a stfibro +43 %

VYKONNOST INVESTICNICH AKTIV OD ZACATKU ROKU 2025 (V USD)

Platina 76,2%
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Zdroj: Bloomberg; Michal stupavsky, CFA
Dolarovy index DXY -8,0 % Platina +76,2 % Ropa Brent -12,8 %
Globalni dluhopisové trhy — Stfibro +64,7 % Indické akcie (MSCI India Total

Bloomberg Global Aggregate +7,6 %

Return +2,2 %)

Akcie ve stfedni a vychodni Evropé

Globalni akciové trhy — MSCI Al (CECEEUR +58,8 %) Zinek +5,6 %
Country World Total Return +21,1 % ) '

Zlato +51,3 % Americké viadni dluhopisy
Globalni komoditni trhy — . ) ) . (Bloomberg US Treasury +6,0 %)
Bloomberg Commodity Total Akcie v Latinské Americe (MSCI Latin
Return +12,5 % America Total Return +44,4 %) Korporatni dluhopisy investi¢niho
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stupné (Bloomberg Global
Aggregate +7,6 %)



VYKONNOST GLOBALNICH SEKTOROVYCH
INDEXU 0D ZACATKU ROKU 2025

Information Technology
Information Technology +31,1 % Communication Services 28,7%
Communication Services +28,7 % Industrials 237%

Industrials +23, 7% Utilities
MSCI All Country World
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Zdroj: Bloomberg; Michal stupavsky, CFA

POHYB DLUHOPISOVYCH VYNOSU DO DOBY SPLATNOSTI
A KREDITNICH MARZI 0D ZACATKU ROKU 2025

Pramérny globalni dluhopisovy vynos do doby splatnosti poklesl o 25 bazickych bodd na 3,43 %.

Hlavni benchmarkové vynosové kiivky viadnich dluhopist — USA, Japonsko a Némecko - velice vyrazné zvysily
svUj sklon (steepening). Doslo tedy k velice vyraznému nardstu rozdilu mezi dlouhymi a kratkymi vynosy do doby
splatnosti.

Ceska vynosova kfivka vliadnich dluhopist také zaznamenala zvyseni svého sklonu (steepening).

Prameérna globalni kreditni marze na korporatnich dluhopisech investi¢niho stupné poklesla o 9 bazickych bodd na
0,80 % a prdmeérna globalni kreditni marze na korporatnich high-yieldech poklesla o 25 bazickych bodd na 3,03 %.

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

& Aktualni droven dluhopisového vynosu a kreditni marze (prava osa)
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GRAF MESICE

Némeckd prdmyslova produkce dosahla historického maxima v roce 2017 a ke dnesku ¢inf pokles z tohoto vrcholu
bezprecedentnich 15 %. Aktualni Groven némecké pramyslové produkce je tak priblizné na Urovni z roku 2010.
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NEMECKO - PRUMYSLOVA PRODUKCE (BAZICKY INDEX, LEDEN 2001 = 100)

Neocisténa data ==Trend (12-mési¢ni klouzavy prameér)
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Zdroj: Bloomberg; Michal Stupavsky, CFA

INVESTICNI VYHLED
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Ocekavame, ze americky dolar bude i nadéle gradudlné oslabovat, a to primarné kvuli rekordni zadluzenosti
americké vlady, véetné jeji velice nepfiznivé souc¢asné dynamiky, velice vyraznému deficitu béZzného uctu
platebni bilance, rekordné zaporné Cisté mezinarodni investicni pozici (NIIP) a politickému vmeésovani do
nezavislosti a kredibility americké centralni banky.

Globalni dluhopisova tfida aktiv je jako celek ocenéna stéle pomérné atraktivné s tim, ze pramérny globalni
dluhopisovy vynos do doby splatnosti je s aktudlni hodnotou kolem 3,4 % na nejvyssi hladiné od roku 2009.

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

U Ceskych vlddnich dluhopist i nadéale udrzujeme podvézenou duraci neboli Urokové riziko, a to primarné
kvuli z dlouhého historického pohledu stale podprimérné maturitni prémii, tedy podprimérnému rozdilu
ve vynosech do doby splatnosti mezi viadnimi dluhopisovymi emisemi delSich a kratSich splatnosti, stale
hodné zvySenému Ceskému rozpoctovému deficitu, a i nadale ne zcela dohasenému inflacnimu pozaru.

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 pred vypuknutim globalni finanéni krize.
Nicméné celkové, all-in, vynosy do doby splatnosti korporatnich dluhopisl jsou stale pomérné solidni.

Mésicnik financnich trhi — Fijen 2025



INVESTICNI VYHLED - POKRACOVANI

1000 bodu, coz nas do nasledujiciho obdobi nabada k urcité opatrnosti. Akciové valuace — na absolutni bazi

6 i na relativni bazi vaci 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 urcitou stfidmost, co se tyce ocekavanych prdmérnych rocnich vynosu
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 pfipadé akcii americkych. Primarné proto tyto regiony v ramci nasi globalni
akciové alokace nyni preferujeme.

Za klicova stfrednédoba investi¢ni rizika nyni povazujeme jednak urlitou ne zcela zanedbatelnou
pravdépodobnost realizace globalniho stagflacniho scénafe, primarné v USA, a jednak rekordni
zadluZenost, a to predevsim americké vlady.

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, viadni 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.
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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 partnertim.

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 spole¢nostech X-Trade
Brokers, Orlen Unipetrol a Cemex.

Michal vystudoval finance a ocefovani podniku na VSE v Praze, jeden
semestr stravil v Milané na Universita 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 ¢eské knihy o behavioralnich
financich Investor 21. stoleti (2013) a autorem Slovniku investora (2020).

Pred 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 uc¢elem neni nahradit sdéleni klicovych

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

Udaje o minulych kurzech a vynosech uvedené v tomto dokumentu s .
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 jind osoba nezarucuji navratnost
pUvodné investované c¢astky, nepfebiraji odpovédnost za jednani
uc¢inénd na podkladé Udajd uvedenych v tomto dokumentu ani
za presnost a Uplnost téchto Udajd a doporucuji investorm 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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