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' Obsah prednasky

= Vlykonnost financ¢nich trht od zacatku roku
= Svetova ekonomika

= Ceska ekonomika

= Dluhopisy

= Akcie

= Shrnuti
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Vykonnost financnich
trhu od zacatku roku
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' Vykonnost financnich trhii od zacatku roku — Hlavni indexy

Vykonnost hlavnich indexl od zacatku roku

Globalni akciové trhy (MSCI All Country World) _ 17,6%

Globalni komoditni trhy (Bloomberg Commodity
4,3%
Total Return)

Ceské vladni dluhopisy (Bloomberg Czech Govt . 5 1%
All > 1 Yr Bond) =70

Globalni dluhopisové trhy (Bloomberg Global-

i 0,
Aggregate) 0,6% I

-4,0% 0,0% 4,0% 8,0% 12,0% 16,0% 20,0% 24,0%
Zdroj: Bloomberg; Michal Stupavsky, CFA
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' Vykonnost financnich trhli od zacatku roku — Detailnéjsi pohled

Stfibro

Zlato

Americké akcie (S&P 500) 24,3%
Globalni akciové trhy (MSCI All Country World) 17,6%
Rozvijejici se akciové trhy (MSCI Emerging Markets) 10,6%
Globalni trhy korporatnich dluhopist spekulativniho stupné (high-yield) 8,9%
Evropské akcie (STOXX Europe 600) 5,8%
Globalni komoditni trhy (Bloomberg Commodity Total Return) 4,3%
Dolarovy index DXY 3,4%
Globalni trhy korporatnich dluhopisl investi¢niho stupné 2,1%
Americké vladni dluhopisy 0,6%
Globalni dluhopisové trhy (Bloomberg Global-Aggregate) -0,6%
EUR/USD -2,5%
Ropa Brent -2,6%
Globalni trhy vladnich dluhopist -2,8%
Americké vladni dluhopisy se splatnostinad 20 let -

Zdroj: Bloomberg; Michal Stupavsky, CFA
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Svetova ekonomika
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' Svétova ekonomika prechazi do rezimu zvysené makro volatility (1)

Priumérna globalni mira inflace - Volatilita
(Smérodatna odchylka za 12 mésicu)
2,0
1,5
1,0
0,5
0,0
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Zdroj: Bloomberg; Michal Stupavsky, CFA
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kro volatility (2)

y

Zimu zvysené ma

N =

' Svétova ekonomika prechazi do re

USA - Volatilita mezirocni inflace
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Zdroj: Bloomberg; Michal Stupavsky, CFA
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' Globalni indexy ekonomickych prekvapeni

Globalni indexy ekonomickych prekvapani

==Ekonomicky rist (Citi Economic Surprise Index - Global) ==Inflace (Citi Inflation Surprise Index - Global)
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Zdroj: Bloomberg; Michal Stupavsky, CFA
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' Rist svétové ekonomiky je stale pomeérné slusny, byt’ mirné klesajici

Globalni indexy nakupnich manazeru PMI

Sektor primyslu  ==Sektor sluzeb =Kompozitni index
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Zdroj: Bloomberg; Michal Stupavsky, CFA
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' Nicméné evropsky priumyslovy sektor je v pomérné hluboké krizi

Indexy nakupnich manaZerd PMI (Purchasing Managers Indices)

|01.23 02.23 0323 0423 0523 0623 0723 0823 09.23 1023 1123 1223 0124 0224 0324 0424 0524 0624 07.24 0824 09.24 10.24 | Mésiéni zména

PMI kompozitni

Globalni 49,7 52,1 53,3 54,0 54,3 52,6 51,6 50,6 50,5 50,0 50,5 51,0 51,8 52,1 52,3 52,3 53,7 52,9 52,5 52,8 519 52,3 0,4

USA - S&P 46,8 50,1 52,3 53,4 54,3 53,2 52,0 50,2 50,2 50,7 50,7 50,9 52,0 52,5 52,1 51,3 54,5 54,8 54,3 54,6 54,0 54,1 0,1

USA - ISM 53,9 54,2 50,7 51,8 50,6 52,9 52,2 53,4 52,9 51,4 51,9 50,1 53,0 52,1 51,3 49,4 53,3 48,8 50,9 51,1 54,1 55,1 1,0

Eurozéna 50,3 52,0 53,7 54,1 52,8 49,9 48,6 46,7 47,2 46,5 47,6 47,6 47,9 49,2 50,3 51,7 52,2 50,9 50,2 51,0 49,6 50,0 0,4

Némecko 499 507 526 542 539 506 485 - 46,4 459 478 47,4 470 463 47,7 506 52,4 504 49,1 484 475 486 1,1

Japonsko 50,7 51,1 52,9 52,9 54,3 52,1 52,2 52,6 52,1 50,5 49,6 50,0 51,5 50,6 51,7 52,3 52,6 49,7 52,5 52,9 52,0 49,6

Cina - Oficialni 52,9 56,4 57,0 54,4 52,9 52,3 51,1 51,3 52,0 50,7 50,4 50,3 50,9 50,9 52,7 51,7 51,0 50,5 50,2 50,1 50,4 50,8 “

Cina - Caixin 51,1 54,2 54,5 53,6 55,6 52,5 51,9 51,7 50,9 50,0 51,6 52,6 52,5 52,5 52,7 52,8 54,1 52,8 51,2 51,2 50,3 51,9

Indie 575 590 584 61,6 61,6 594 - 609 610 584 574 585 61,2 606 61,8 61,5 605 609 607 607 583 59,1 0,8

Brazilie 49,9 49,7 50,7 51,8 52,3 51,5 49,6 50,6 49,0 50,3 50,7 50,0 53,2 55,1 55,1 54,8 54,0 54,1 56,0 52,9 55,2 55,2 0,0

PMI v primyslu

Globalni 49,1 499 496 495 49,5 487 486 490 492 488 493 490 500 503 506 50,3 51,0 50,8 49,7 496 487 494 0,7

USA - S&P 46,9 47,3 49,2 50,2 48,4 46,3 49,0 47,9 49,8 50,0 49,4 47,9 50,7 52,2 51,9 50,0 51,3 51,6 49,6 47,9 473 48,5 12
- e I = o L e 0 e e = T
1 Eurozéna 48,8 48,5 47,3 45,8 44,8 43,4 42,7 43,5 43,4 43,1 44,2 44,4 46,6 46,5 46,1 45,7 47,3 45,8 45,8 45,8 45,0 46,0 1,0 1
I | Némecko 473 463 447 445 432 406 _ 40,8 426 433 455 425 419 425 454 435 432 424 406 43,0 _ :
: Cesko 44,6 44,3 44,3 42,8 42,8 40,8 41,4 42,9 41,7 42,0 43,2 41,8 43,0 44,3 46,2 44,7 46,1 45,3 43,8 46,7 46,0 47,2 12 1
1 Polsko 47,5 48,5 48,3 46,6 47,0 45,1 43,5 43,1 43,9 44,5 48,7 47,4 47,1 47,9 48,0 45,9 45,0 45,0 47,3 47,8 48,6 49,2 0,6 1
L L0 ses oo RN o ma s o7 ;e s mp_ ;o i s @2 sia i3 @1 s 47 ¢ 16 L

Japonsko 48,9 47,7 49,2 49,5 50,6 49,8 49,6 49,6 48,5 48,7 483 47,9 48,0 47,2 48,2 49,6 50,4 50,0 49,1 49,8 49,7 49,2 -0,5

Cina - Oficidlni 501 526 51,9 49,2 488 490 493 49,7 502 495 494 490 492 491 508 50,4 495 495 494 491 498 50,1 03

Cina - Caixin 49,2 51,6 50,0 49,5 50,9 50,5 49,2 51,0 50,6 49,5 50,7 50,8 50,8 50,9 51,1 51,4 51,7 51,8 49,8 50,4 49,3 50,3 1,0

Indie 554 553 564 57,2 587 578 577 586 575 555 560 549 565 569 591 588 575 583 581 57,5 565 57,5 1,0

Brazilie 47,5 49,2 47,0 44,3 47,1 46,6 47,8 50,1 49,0 48,6 49,4 48,4 52,8 54,1 53,6 55,9 52,1 52,5 54,0 50,4 53,2 52,9 -0,3

PMI ve sluzbach

Globalni 50,0 52,5 54,3 55,2 55,3 53,8 52,6 51,0 50,7 50,4 50,7 51,6 52,3 52,4 52,4 52,7 54,0 53,1 53,3 53,8 52,9 53,1 0,2

USA - S&P 50,6 52,6 53,6 54,9 54,4 52,3 50,5 50,1 50,6 50,8 51,4 52,5 52,3 51,7 51,3 54,8 55,3 55,0 55,7 55,2 55,0 -0,2

USA - ISM 547 550 51,2 523 51,0 536 528 541 534 519 525 505 534 526 51,4 494 538 488 514 515 549 560

Eurozéna 50,8 52,7 55,0 56,2 55,1 52,0 50,9 47,9 48,7 47,8 48,7 48,8 48,4 50,2 51,5 53,3 53,2 52,8 51,9 52,9 51,4 51,6

Némecko 50,7 50,9 53,7 56,0 57,2 54,1 52,3 473 50,3 48,2 49,6 49,3 47,7 48,3 50,1 53,2 54,2 53,1 52,5 51,2 50,6 51,6

Japonsko 52,3 54,0 55,0 55,4 55,9 54,0 53,8 54,3 53,8 51,6 50,8 51,5 53,1 52,9 54,1 54,3 53,8 49,4 53,7 53,7 53,1 49,7

Cina - Oficialni 54,4 56,3 58,2 56,4 54,5 53,2 51,5 51,0 51,7 50,6 50,2 50,4 50,7 51,4 53,0 51,2 51,1 50,5 50,2 50,3 50,0 50,2

Cina - Caixin 529 550 578 564 571 539 541 51,8 502 504 51,5 529 527 525 527 525 540 51,2 521 516 50,3 520

Indie 57,2 59,4 57,8 62,0 61,2 58,5 - 60,1 61,0 58,4 56,9 59,0 61,8 60,6 61,2 60,8 60,2 60,5 60,3 60,9 57,7 58,5

Brazilie 507 498 51,8 545 541 533 502 506 487 51,0 51,2 505 531 546 548 537 553 548 564 542 558 562

Zdroj: Bloomberg; Michal Stupavsky, CFA
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' Zejména primyslovy sektor v Némecku je na tom velice Spatné

Némecko - Indexy nakupnich manazert PMI

Sektor primyslu  ==Sektor sluzeb ==Kompozitni index
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Zdroj: Bloomberg; Michal Stupavsky, CFA
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' Deindustrializace Némecka — Priim. produkce 15% pod vrcholem z 2017
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Némecko - Primyslova produkce (bazicky index, leden 2001 = 100)

—Neocisténa data  =Trend (12-mési¢ni klouzavy prlimeér)
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Zdroj: Bloomberg; Michal Stupavsky, CFA
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' Americké ekonomice se dle indexu Conference Board zase az tolik nedari

USA - Index deseti predstihovych makroekonomickych indikatort
(Conference Board US Leading Index Ten Economic Indicators)
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Zdroj: Bloomberg; Michal Stupavsky, CFA
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' Vyhled svétové ekonomiky — Rozvijejici se Asie je hlavhim motorem rtistu

Asia stands out as the most important global growth engine World Economic Outlook Projections
(Real GDP growth, annual percent change)

4] [N 4 V4 =
Search...
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Forecasts are subject to change. Russia 3.6 3.4 13
Latin America and the Caribbean 2.2 7] 25
Brazil 29 3.0 22
Mexico 3.2 {5 1.3
Middle East and Central Asia 2.1 24 39
Saudi Arabia -0.8 1.5 4.6
Sub-Saharan Africa 3.6 34 4.2
Nigeria 29 29 3.2
South Africa 0.7 1.1 1.5
Emerging Market and Middle-Income Economies 4.4 4.2 42
Low-Income Developing Countries 4.1 4.0 4.7

s @

Source: IMF, October 2024 World Economic Outlook

Note: For India, data and forecasts are presented on a fiscal year basis, with FY 2023/24 (starting in April 2023)

shown in the 2023 column. India's growth projections are 7.3 percent in 2024 and .5 percent in 2025 based on IM F
calendar year
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' Cina a Indie pFispivaji k riistu svétové ekonomiky témér jednou polovinou

GROWTH ENTERING ANOTHER
PERIOD OF NOT-GOOD-ENOUGH

Contributions to world growth
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' HDP skupiny zemi BRICS je jiz vyrazneé vyssi nez HDP skupiny zemi G7
BRICS and G7 countries' share of the world's total gross

domestic product (GDP) in purchasing power parity (PPP)
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' Globalni dezinflacni proces gradualné pokracuje

Prumérna globalni mira inflace
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Zdroj: Bloomberg; Michal Stupavsky, CFA
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' Inflace v USA — Celkova inflace pobliz 2% cile, v zari 2,4%

USA - Inflace (mezirocné)
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Zdroj: Bloomberg; Michal Stupavsky, CFA
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Inflace v USA — Nicméne jadrova inflace ma tendenci mirne zrychlovat

w

USA - Jadrova inflace, mezimésicné, posledni tri mésice, anualizované
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Zdroj: Bloomberg; Michal Stupavsky, CFA
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' Inflace v USA — Strednédoba inflacni ocekavani pomeérné prudce rostou

USA - Inflacni ocekavani na pétiletém horizontu (primér za rok)
(US 5-year breakeven inflation rate)
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Zdroj: Bloomberg; Michal Stupavsky, CFA

(0 N S LQ Conseq Investment Management, a.s. 2 1




' Inflace v USA — Budou se opakovat 70. léta s vice inflacnimi vinami?

Americka inflace

«==?2020-2032 «=1972-1984
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Zdroj: Bloomberg; Michal Stupavsky, CFA
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' Jadrova inflace v USA a eurozoné stale pomeérné zvysena kolem 3%

Jadrova inflace (mezirocné)

—USA =——FEurozéna ==Japonsko ==Cina

2020 2021 2022 2023 2024

Zdroj: Bloomberg; Michal Stupavsky, CFA
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' Fed v zari zahajil cyklus snizovani zakladnich urokovych sazeb

FDTR Index 96) Actions + 97) Edit ~ Line Chart
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Zdroj: Bloomberg
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' Uvolnéné financni podminky jsou pozitivhim faktorem pro rizikova aktiva

Index globalnich finan€nich podminek agentury Bloomberg
(Bloomberg Global Financial Conditions Index)
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Zdroj: Bloomberg; Michal Stupavsky, CFA
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' Vyrazny rust globalni penézni zasoby je silny proinflacni faktor (1)

Rust globalni penézni zasoby M2 (biliony USD)
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Zdroj: Bloomberg; Michal Stupavsky, CFA
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' Vyrazny rust globalni penézni zasoby je silny proinflacni faktor (2)

Globalni penéini zasoba - Absolutni mezirocni zména (biliony USD)
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Zdroj: Bloomberg; Michal Stupavsky, CFA
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' Americky rozpoctovy deficit je stale extrémni kolem 7% HDP

USA - Bilance rozpoctu k HDP
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Zdroj: Bloomberg; Michal Stupavsky, CFA
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Mezinarodni ménovy fond — Prognoza rozpoctovych deficitii na rok 2025

Bilance vladniho rozpoctu/HDP 2025e
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Zdroj: Mezinarodni ménovy fond (Fiscal Monitor, fijen 2024); Michal Stupavsky, CFA
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Mezinarodni ménovy fond — Prognoza viadniho dluhu na konci roku 2025

Vladni dluh/HDP 2025e
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Zdroj: Mezinarodni ménovy fond (Fiscal Monitor, fijen 2024); Michal Stupavsky, CFA
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' Celkovy globalni dluh na rekordu 315 bilionii dolarii, 333% globalniho HDP

GL®BAL DEBT

REACHES S$315 TRILLION
Debt as % of GDP,
Global Debt (USD) Weighted Average

$300T /

Global debt increased by
21% since 2020 following
the COVID-19 pandemic.

360%

$280T 350%

$260T 340%

333%
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$220T 320%

$200T A 310%
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@ Source: lIF Global Debt Monitor

COLLABORATORS RESEARCH + WRITING Doroihy Neufeld | ART DIRECTION + DESIGN Sabrina Larm
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' Svétova ekonomika — Klicové zavéry

(0 N S LQ Conseq Investment Management, a.s.

Svetova ekonomika prechazi do rezimu zvysené makro volatility.
Rist svétové ekonomiky je stale pomérné slusny kolem 3% potencialu, byt’ mirné klesajici.

Nicméné evropsky préimyslovy sektor je v pomérné hlubokeé krizi a to plati predevsim pro
Némecko.

Rozvijejici se Asie — Cina, Indie a Indonésie — je hlavnim motorem rdstu svétové ekonomiky.

Globalni dezinflacni proces gradualné pokracuje, nicméne inflacni ocekavani v USA za posledni
mesic pomerné vyrazne vzrostla.

Klicové centralni banky v Cele s Fedem a ECB jiz zahajily cyklus snizovani zakladnich Grokovych
sazeb.

Uvolnéné globalni financni podminky a vyrazny rdst globalni penézni zasoby predstavuji
pozitivni faktory pro vykonnost rizikovych aktiv v Cele s akciemi a jsou zaroven silnym
proinflacnim faktorem.
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Ceska ekonomika

(ONSLQ nnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnn .S.



' Inflace od zacatku roku pobliz 2% cile, v zari mirny narlst na 2,6%

Cesko - Inflace (meziroéné)
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Zdroj: Bloomberg; Michal Stupavsky, CFA
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' Kumulativni narlst cenové hladiny od zacatku roku 2021 cini 34%o!

Cesko - Kumulativni narGst cenové hladiny od zaéatku roku 2021
(Index spotrebitelskych cen - CPI)
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Zdroj: Bloomberg; Michal Stupavsky, CFA
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' Ekonomicky rtist je pomérné chudokrevny

Cesko - HDP (mezikvartalné v %)
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Zdroj: Bloomberg; Michal Stupavsky, CFA
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' Ekonomika je nyni pouze nepatrné nad urovni z konce roku 2019

Cesko - HDP (bazicky index, 1. étvrtleti 1995 = 100)
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Zdroj: Bloomberg; Michal Stupavsky, CFA
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' Realné mzdy za posledni dva roky poklesly o 12%, letos mirny rist

Cesko - Dynamika realnych mezd od roku 2000

mm Mezirocni zména (prava osa) =#=Kumulovana dynamika redlnych mezd (leva osa), bazicky index, rok 2000 = 100
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Poznamka: Na konci roku 2023 byly redlné inflaéné ocisténé mzdy priblizné na drovni z roku 2017. Zdroj: €SU; Michal Stupavsky, CFA
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' Primyslova produkce ma v poslednich dvou letech tendenci mirné klesat

Cesko - Primyslova produkce (bazicky index, leden 2001 = 100)
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Zdroj: Bloomberg; Michal Stupavsky, CFA
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' Zasadni zlepseni v primyslovém sektoru zatim bohuzel neni v dohledu

Cesko - Index ndakupnich manazerd PMI v pramyslu
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Zdroj: Bloomberg; Michal Stupavsky, CFA
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' Deficit statniho rozpoctu stale silne zvyseny oproti obdobi pred pandemii

Kumulované saldo ceského statniho rozpoctu (mid. Kc)
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Zdroj: Bloomberg; Michal Stupavsky, CFA
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' Strukturalni deficit statniho rozpoctu kolem 2% HDP

Tabulka 1.2: Hlavni ukazatele
zména v %, % HDP, p. b. HDP

2023 2024 2025 2026 2027 2028
skut. |pred!kte i pldn
Potencialni HDP zména v % 1,7 l,ﬂ. 1,4 1,5 1,8 1,5
Deflator HDP zména v % 8,2 3,4 2,7 2,2 2,1 2,0
Saldo sektoru vladnich instituci % HDP -3,8 -2.8 -2,5 -1,7 -0,9 -0,5
L Strukturdinisaldo ____ ____________%Woe 25 21 23 A8 A3 A0 ]

Primarni strukturalnisaldo % HDP -1,3 0,7 -0,9 0,4 0,1 0,4
Hruby dluh %HOP| 42,4 44,1 451 453 44,7 44,2
Zména hrubého dluhu p. b. HDP 0,1 1,6 1,0 0,2 0.6 -0,5

Zdroj: CSU (2024a, 2024b), MF CR (2024a). Vypoéty a predikce MF CR.

Zdroj: Fiskalné-strukturalni plan CR pro obdobi 2025 a7 2028
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' Dynamika penézni zasoby vyrazne zpomalila k 5% mezirocné

Cesko - Penéini zasoba (meziroéni dynamika)
—M2 —M3
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Zdroj: Bloomberg; Michal Stupavsky, CFA

(0 N S Lu Conseq Investment Management, a.s. 43




' Dvoutydenni repo sazba CNB aktualné na 4%

Zakladni Grokova sazba CNB - Dvoutydenni repo sazba
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Zdroj: Bloomberg; Michal Stupavsky, CFA
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' Nastaveni ménové politiky CNB je stale pomérné pFisné

Zakladni urokova sazba CNB, dvoutydennirepo sazba, v redlném inflaéné ocisténém vyjadieni
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Zdroj: Bloomberg; Michal Stupavsky, CFA
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' Vyhled ¢eské ekonomiky — Listopadova prognéza CNB

2024 2025 2026
Celkova inflace (%) 2,5 2,6 2,2
Menovepoliticka inflace (%) 2.4 2.5 2.1
Hruby domaci produkt (mzr. zmény v %) 1,0 2.4 2.4
Urokové sazby 3M PRIBOR (%) 4.9 3,2 3,0
Ménovy kurz (CZK/EUR) 251 254 255

Zdroj: CNB
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Vyhled ceské ekonomiky — Analyticky konsenzus Bloombergu

A6 \iglslite]@ Contributor Composite v O Yearly ® Quarterly
b Czech Republic ™ [EICUE: O Private Official
Actual/ Forecasts Probability of Recession 10.0%

Indicator 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Economic Activity

Real GDP (YoY%) 5.1 3.2 3.00 -54 4.1 29 -0.1 1.0 2.6 2.7
CPI (YoY%) 2.5 2.1 2.8 3.2 3.9 15.1] 10.8 2.4 2.1 2.0
Unemployment (%) 2.9 2.2 2.0 2.6 3.8 3.4 3.6 3.8 3.7 3.7
External Balance

Curr. Acct. (% of GDP) 1.5 0.5 0.3 1.8 -2.1| -4.7 0.3 0.8 1.0 0.9
Fiscal Balance

Budget (% of GDP) 1.5 0.9 03 -56 -50 -3.1 -38 -25 -21 -1.8
Interest Rates

Central Bank Rate (%)

3-Month Rate (%)

2-Year Note (%)

10-Year Note (%)

Zdroj: Bloomberg
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' Ceska ekonomika — Kli¢ové zavéry

Inflace se od zacatku letosniho roku pohybuje pobliz 2% cile.
Nicméné za posledni Ctyri roky se cenova hladina kumulativné zvysila o tretinu!

Kvlli této extrémni inflacni periodé se na konci roku 2023 pohybovaly redlné inflacné ocisténé
mzdy v priiméru na Urovni z roku 2017. Letos vidime mirny rdst realnych mezd.

Rist ekonomiky je pomérné chudokrevny pod strukturalnim nabidkovym potencidlem a HDP je
nyni pouze nepatrneé nad urovni z konce roku 2019. Jedna se o ,.ztracenou pétiletku".

Priimyslovy sektor zabredl do pomérné hluboké krize, podobné jako v Némecku.
Zasadni zlepsSeni pritom bohuzel neni dle indexu nakupnich manazert PMI v dohledu.

CNB pravdépodobné bude se snizovanim zakladnich Urokovych sazeb pokracovat, protoze
nastaveni meénoveé politiky je stale pomérné prisné a ekonomika je dosti malatna.

Navic ECB zakladni Urokové sazby také snizuje, takze Urokovy diferencial mezi kratkymi
urokovymi sazbami by se nemel priliS ménit, coz by meélo poskytovat urcitou stabilitu
ménovému kurzu koruny vici euru.

(0 N S Lu Conseq Investment Management, a.s.



Diuhopisy
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' Zakladni typy pohybtll vynosové krivky
= Zakladni Urokoveé sazby centralnich bank vyrazné ovlivhuji vynosy do doby splatnosti pouze

téch vladnich dluhopis{ s nejkratSimi splatnostmi.

= Vynosy do doby splatnosti viadnich dluhopisti se strednimi a delSimi splatnostmi jsou vyrazné
ovliviiovany dalSimi faktory jako inflacni oCekavani, oCekavani ohledné vyvoje deficitu statniho
rozpoctu, resp. fiskalni udrzitelnosti, a ocekavana dynamika HDP.

= Pokles dvoutydenni repo sazby CNB v 74dném pripadé automaticky neznamend, Ze poklesnou
také vynosy do doby splatnosti ¢eskych viadnich dluhopisl se stfrednimi a delSimi splatnostmi!

Bull Flattening

Zdroj: Alfonso Peccatiello
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' Na zacatku roku 2024 navrat dluhopisovych trhti do pomysiného normalu

Dluhopisy se zapornym vynosem do doby splatnosti (biliony USD)
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Zdroj: Bloamberg; Michal Stupavsky, CFA
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' Americkeé vladni dluhopisy v devizovych rezervach centralnich bank

= Centralni banky ve svych devizovych rezervach jiz objem americkych vladnich dluhopist
nenavysuiji, prestoze absolutni Uroven americkeho viadniho dluhu prudce roste.

Private Foreigners Surpass the Fed in Treasury Holdings
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Zdroj: James Bianco
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' Volatilita trhu americkych viadnich dluhopisti se od Covidu vyrazneé zvysila

MOVE index - Volatilita trhu americkych vliadnich dluhopist
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Zdroj: Bloomberg; Michal Stupavsky, CFA
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' Likvidita trhu americkych viadnich dluhopisii se od Covidu vyrazné snizila

Index likvidity trhu americkych vladnich dluhopisu
(Cim vy38i hodnota, tim nizsi lividita)
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Zdroj: Bloomberg; Michal Stupavsky, CFA
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Globalni dluhopisové trhy — Letos zatim nepatrné v minusu

Index globalnich dluhopisovych trh(i - Bloomberg Global-Aggregate - Ro¢ni vykonnost
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Zdroj: Bloomberg; Michal Stupavsky, CFA

(0 N S Lu Conseq Investment Management, a.s.



' Globalni dluhopisové trhy — 15% pod historickym maximem
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Zdroj: Bloomberg; Michal Stupavsky, CFA
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' Primérny globalni dluhopisovy vynos na Grovni z roku 2009

Priamérny globalni dluhopisovy vynos do doby splatnosti*
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*Bloomberg Global-Aggregate Yield To Worst Zdroj: Bloomberg; Michal Stupavsky, CFA
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' Vynos klicového globalniho dluhopisového benchmarku se opét blizi 5%

Vynos do doby splatnosti amerického viadniho dluhopisu s desetiletou splatnosti
(10-year US Treasury bond)
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Zdroj: Bloomberg; Michal Stupavsky, CFA
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' Sklon americkeé vynosoveé krivky je po delsi dobé opét kladny

Sklon americké vynosové krivky vladnich dluhopist

(Rozdil vynosl do doby splatnosti mezi desetiletou a dvouletou splatnosti)
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Zdroj: Bloomberg; Michal Stupavsky, CFA
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' Od zacatku roku rist dluhopisovych vynosii na delsich splatnostech (1)

Pohyb dluhopisovych vynostli do doby splatnosti od zacatku roku 2024
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Zdroj: Bloomberg; Michal Stupavsky, CFA
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' Od zacatku roku rist dluhopisovych vynosii na delsich splatnostech (2)

31.12.2023 Nyni Delta
Priimérny globalni dluhopisovy vynos do doby splatnosti 3,51% 3,67% 0,16%
2-lety americky vladni dluhopis 4,25% 4,21% -0,04%
10-lety americky vladni dluhopis 3,88% 4,38% _
2-lety némecky vladni dluhopis 2,40% 2,25% -0,16%
10-lety némecky vladni dluhopis 2,02% 2,41% 0,38%
2-lety Cesky vladni dluhopis 4,67% 3,59% _
10-lety Cesky vladni dluhopis 3,82% 4,17% 0,35%

Zdroj: Bloomberg; Michal Stupavsky, CFA
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Ceské vladni dluhopisy — Letos zatim mirné v plusu

Index ¢eskych vladnich dluhopisl - Bloomberg Czech Govt All > 1 Yr Bond - Roc¢ni vykonnost
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Zdroj: Bloomberg; Michal Stupavsky, CFA
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' Ceské vladni dluhopisy — 7% pod historickym maximem

Index ceskych vladnich dluhopisti - Bloomberg Czech Govt All > 1 Yr Bond
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Zdroj: Bloomberg; Michal Stupavsky, CFA
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' Ceské vladni dluhopisy — Maturitni prémie je stale pFilis nizka

Vynosy do doby splatnosti ceskych vladnich dluhopist
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Zdroj: Bloomberg; Michal Stupavsky, CFA
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' Korporatni dluhopisy — Vynosy do doby splatnosti na solidni Grovni (1)

Primeérny globalni vynos do doby splatnosti na korporatnich dluhopisech s investicnim ratingem
(Bloomberg Global Aggregate Corporate Yield to Worst)
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Zdroj: Bloomberg; Michal Stupavsky, CFA
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' Korporatni dluhopisy — Vynosy do doby splatnosti na solidni Grovni (2)

Pramérny globalni vynos do doby splatnosti na korporatnich dluhopisech s neinvesti¢nim ratingem
(Bloomberg Global High Yield Yield to Worst)
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Zdroj: Bloomberg; Michal Stupavsky, CFA
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' Korporatni dluhopisy — Kreditni marze pod historickymi podprtiiméry (1)

Pramérna globalni kreditni marze na korporatnich dluhopisech s investi¢nim ratingem
(Bloomberg Global Aggregate Corporate Average OAS)

—Primérna globalni kreditni mrze  ==-Median
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Zdroj: Bloomberg; Michal Stupavsky, CFA
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' Korporatni dluhopisy — Kreditni marze pod historickymi podpriiméry (2)

Primérna globalni kreditni marze na korporatnich dluhopisech s investicnim ratingem
(Bloomberg Global High Yield Average OAS)

—Primeérna globalni kreditni marze  ==-Median
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Zdroj: Bloomberg; Michal Stupavsky, CFA
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' Korporatni dluhopisy — Kreditni marze pod historickymi podpriimeéry (3)

Primérna globalni kreditni marZe na korporatnich dluhopisech s investicnim ratingem
(Bloomberg Global Aggregate Corporate Yield to Worst - Fed funds rate)

=Pr{imeérna globalni kreditni marze  ==-Median
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Zdroj: Bloomberg; Michal Stupavsky, CFA
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' Korporatni dluhopisy — Kreditni marze pod historickymi podpriiméry (4)

Primérna globalni kreditni marie na korporatnich dluhopisech s neinvesticnim ratingem
(Bloomberg Global High Yield Yield to Worst - Fed funds rate)
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Zdroj: Bloomberg; Michal Stupavsky, CFA
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' Korporatni dluhopisy — Kreditni marze pod historickymi podprimeéry (5)

Eurové kreditni marze (5leté CDS)

Markit iTraxx Europe (Investment Grade) === Medidn
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Zdroj: Bloomberg; Michal Stupavsky, CFA
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' Korporatni dluhopisy — Kreditni marze pod historickymi podpriimeéry (6)

Eurové kreditni marze (5leté CDS)

Markit iTraxx Europe Crossover (High Yield) === Median
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Zdroj: Bloomberg; Michal Stupavsky, CFA
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' Dluhopisy — Klicové zaveéery
= Zakladni Urokoveé sazby centralnich bank vyrazné ovlivhuji vynosy do doby splatnosti pouze

téch vladnich dluhopis{ s nejkratSimi splatnostmi.

= Na zacatku roku 2024 se globalni dluhopisoveé trhy vratily do pomysiného normalu s tim, ze se
celkovy globalni objem dluhopisi se zapornym vynosem do doby splatnosti dostal na nulu.

= Z celkového globalniho pohledu jsou nyni dluhopisoveé vynosy do doby splatnosti na nejvyssi
urovni od roku 20009.

= Dluhopisy jako globalni tfida aktiv jsou proto nyni pomérné atraktivné ocenény.

= U c¢eskych vladnich dluhopisi stale udrzujeme silné podvazenou duraci neboli Urokové riziko.
Mezi hlavni dlivody pro udrzovani této investicni pozice patii:

1) PFilis nizka absolutni Uroven vynosl do doby splatnosti na dlouhém konci vynosové kfivky
2) Prilis nizka ¢asova/maturitni prémie (term premium)
3) Stale hodné zvyseny rozpoctovy deficit Ceské viady

= Kreditni marze se pohybuji pod dlouhodobymi historickymi prliméry a proto mame nyni na
korporatni dluhopisy z velice kratkodobého investicniho pohledu spiSe mirné opatrny nazor.
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Co ovlivnuje akcioveé trhy — Kratky versus dlouhy investicni horizont

What moves the market
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Earnings

Sentiment
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Time
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' Cyklus investorskych emoci — Trzni euforie = Maximalni riziko

Cycle of Investor Emotions
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Zdroj: Howard Marks
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' Od globalni financni krize dominuji akciovému investovani pasivni fondy

APOLLO
Fund flows into passive funds and out of active funds
Strn Cumulative fund flows since 2012 St
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Zdroj: Apollo Global Management
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' Vykonnost akciovych indexti od dna pri globalni financni krizi v roce 2009

Vykonnost akciovych indexu od dna pfi globalni finanéni krizi v bfeznu 2009 (v USD)
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Zdroj: Bloomberg; Michal Stupavsky, CFA
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Globalni akciové trhy — Letos zatim vysoce nadpriimérné zisky

Index globalnich akciovych trhi - MSCI All Country World - Ro¢ni vykonnost
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Zdroj: Bloomberg; Michal Stupavsky, CFA
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' Globalni akciové trhy — Aktualné na historickych maximech

900

Index globalnich akciovych trhi - MSCI All Country World
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' Kratkodoba volatilita na akciovych trzich je podezrele nizka

VIX index - Volatilita amerického akciového indexu S&P 500

—VIXindex ==Jednorocni klouzavy pramér

90
80
70
60
50

40

30

20 m

10

Jﬂ ‘h 'Hl,“

W |
‘\Ilp'f
»».' 16

r
LA B
) P
. T
-
L
v
) ¥ I
ff ’ Y b /
L

0
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Zdroj: Bloomberg; Michal Stupavsky, CFA
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' Akcie jsou ocenény ménée atraktivné nez dluhopisy

Globalni akciova rizikova prémie (Globalni ERP)

(globalni earnings yield minus primeérny globalni dluhopisovy vynos do doby splatnosti)

Globalni ERP

Median -===Median + 1 Smérodatna odchylka
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' Obrovsky vyznam akciovych valuaci pro dlouhy investicni horizont
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' Americké akcie jsou ocenény k dokonalosti (1)

Exhibit 11: S&P 500 Valuations - shadfng indicates that metric is statistically expensive relative to history (as of 8/24)

S&P 500 valuation metrics
Avg. ex. Tech % Above (below)

Metric Current Average Bubble Min Max avg Z-Score History
Trailing PE 249 149 145 52 305 67.6% 2.1 1900-present
Trailing GAAP PE 287 152 148 42 1224 89.4% 16 1832-present
Forward Consensus PE 216 159 15.1 98 25.1 36.1% 16 1986-present
Trailing Normalized PE 265 19.1 179 92 345 39.0% 1.5 9/1987-present
Median Forward P/E 184 155 153 100 219 18.6% 13 1986-present
Shiller PE 35.1 175 169 48 442 100.5% 24 1881-present
P/BV 509 2.70 253 0.98 5.34 88.5% 23 1978-present
EV/EBITDA 155 106 103 6.0 17.1 46.0% 20 1986-present
Trailing PEG 1.83 1.68 1.65 1.05 324 9.3% 04 1986-present
Forward PEG 1.59 1.44 142 093 350 10.0% 04 1986-present
P/OCF 19.1 114 109 5.4 193 67.3% 22 1986-present
P/FCF 326 279 25.1 129 65.7 16.8% 0.5 1986-present
EV/Sales 327 200 194 0.86 340 63.4% 21 1986-present
ERP (Market-Based) 546 506 522 136 880 7.9% -02 11/1980-present
Normalized ERP 227 382 428 -120 929 -40.6% 0.7 1987-present
S&P 500 Div. YId. vs. 10yr Tsy. Yid. 032 123 1.25 0.17 420 -74.4% 1.5 1792-present
S&P 500 in WTI terms 74.2 273 251 27 1753 171.9% 24 1960-present
S&P 500 in Gold terms 225 1.65 1.44 0.17 548 36.0% 0.5 1968-present
S&P 500 vs. R2000 Fwd. P/E 138 1.04 1.00 0.76 1.70 32.0% 16 1986-present
S&P 500 Market Cap/GDP 166 067 064 022 1.66 147.0% 28 1964-present

Source: FactSet/Compustat, Bloomberg, FactSet/First Call, BofA US Equity & Quant Strategy
BofA GLOBAL RESEARCH
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k dokonalosti (2)

4

I€ JSOU oceneny
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' Extrémneé draha je predevsim ,Magicka 7" a technologicky index NASDAQ

. I d - LY Bl
Americké akcie - Trailing P/E
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Zdroj: Bloomberg; Michal Stupavsky, CFA
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' S&P 500 — Valuace CAPE nyni indikuje velmi nizké ocekavané zhodnoceni

S&P 500 - Startujici valuace CAPE a nasledny primeérny ro¢ni vynos na 10leté periodé (1881-2024)
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Zdroj: Robert Shiller; Michal Stupavsky, CFA
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' S&P 500 — Urovei indexu opét vyrazné nad trendem korporatnich zisk(

Americky akciovy index S&P 500 versus korporatni zisky (earnings per share - EPS)

eS8 P 500 (leva osa) s S& P 500 korporatni zisky/EPS (prava osa) * e Expon. (S&P 500 korporatni zisky/EPS (pravé osa))
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Zdroj: Bloomberg; Michal Stupavsky, CFA
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S&P 500 — Riist korporatnich ziskili vyrazné nad dlouhodobym trendem

S&P 500 - Dynamika korporatnich ziskli (Earnings per share - EPS) (1891-2024)

e [PS - Primérné ro¢ni tempo rlstu za 10 let = = EPS - Primérné rocni tempo rlstu na celé Casové fadé - Dlouhodoby trend
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' S&P 500 — Nas valuacni model implikuje vyrazny potencial poklesu

EPS x (1—g58=) X (1+g)

£ 10YR +ERP — g
Sensitivity analysis - Decline potential of S&P 500 - Gordon growth model based on value drivers
ROE
11,9%  12,9%  13,9% 149% 159% 169% 17,9% 189%  19,9%  20,9%  21,9%  22,9%  23,9%
550% | -43% -39% -35% -33% -30% -28% -26% -24% -23% -21% -20% -19% -18%
525% | -44% -41% -38% -35% -33% -31% -29% -28% -26% -25% -24% -23% -22%
500% | -45% -42% -40% -37% -35% -34% -32% -31% -29% -28% -27% -26% -26%
4,75% | -47% -44% -41% -39% -38% -36% -35% -33% -32% -31% -30% -30% -29%
4,50% | -48% -45% -43% -41% -40% -38% -37% -36% -35% -34% -33% -32% -32%
4,25% | -49% -46% -45% -43% -41% -40% -39% -38% -37% -36% -36% -35% -34%
g 4,00% | -50% -48% -46% -44% -43% -42% -41% -40% -39% -39% -38% -37% -37%
3,75% | -50% -49% -47% -46% -45% -44% -43% -42% -41% -41% -40% -39% -39%
3,50% | -51% -50% -48% -47% -46% -45% -44% -44% -43% -42% -42% -41% -41%
3,25% | -52% -50% -49% -48% -47% -46% -46% -45% -45% -44% -44% -43% -43%
3,00% | -52% -51% -50% -49% -48% -48% -47% -47% -46% -46% -45% -45% -44%
2,75% | -53% -52% -51% -50% -50% -49% -48% -48% -47% -47% -47% -46% -46%
2,50% | -54% -53% -52% -51% -51% -50% -50% -49% -49% -48% -48% -48% -48%

Source: Bloomberg; Michal Stupavsky, CFA

(0 N S Lu Conseq Investment Management, a.s.



' Warren Buffett drzi ve svém portfoliu nejvice hotovosti v historii

Berkshire Hathaway's cash pile
swells to new record

Cash and cash equivalents (Sbn)
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' Globalni akciové trhy predrazené, primarné kviili americkym akciim (1)

Globalni valuace trailing P/E - MSCI All Country World

——Trailing P/E ——Median --=--Median + 1 smérodatna odchylka ----Median - 1 smérodatna odchylka
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Zdroj: Bloomberg; Michal Stupavsky, CFA
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' Globalni akciové trhy predrazené, primarné kviili americkym akciim (2)

Globalni valuace Z-Score - MSCI All Country World
(Pramér - P/E, P/B, P/S, EV/EBITDA)
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' Globalni akciové trhy predrazené, primarné kviili americkym akciim (3)

Buffettliv valuacni indikator - Globalni akciova trzni kapitalizace / Globalni HDP

Buffettiv valuacni indikator

Median ===-Median + 1 smérodatna odchylka =-=-Median - 1 smérodatna odchylka
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Regionalni akcioveé valuace

Valuace globalnich akciovych trhi - Trailing P/E
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Sektoroveé akcioveé valuace

Globalni sektorové valuace - Trailing P/E

m Soucasna hodnota  # 10-lety median

21,1
4
16,9
13,8
’ 12,5

Energy Financials Utilities Consumer Materials Communication MSCI All Country ~ Consumer Industrials Health Care Real Estate Information
Staples Services World Discretionary Technology

Zdroj: Bloomberg; Michal Stupavsky, CFA
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' Valuace akcii ze skupiny Magnificent 7 — Priimérné P/E 41x

Magnificent 7 - Trailing P/E

137
73 26
Alphabet (Google)  Meta Platforms Microsoft Apple Bloomberg Amazon Nvidia Tesla
(Facebook) Magnificent 7 index

Zdroj: Bloomberg; Michal Stupavsky, CFA
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' NVIDIA — Valuace odrazeji nerealisticka ocekavani do nasledujicich let

NVIDIA - Volné cash flow (miliard USD)

781
Zacenéné prameérné rocni tempo rastu
(CAGR) v nasledujicich 10 letech 40%
558
398
285
203
145 I
104
27

2023 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e 2031e 2032e 2033e

Zdroj: Bloomberg; Michal Stupavsky, CFA
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Podil sektoru IT na americkém akciovém trhu je na rekordu (1)

Exhibit 6: Sector composition of the S&P 500 by equity capitalization, 1975-2024
as of June 30, 2024
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Source: Compustat, FactSet, Goldman Sachs Global Investment Research
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' Podil sektoru IT na americkém akciovém trhu je na rekordu (2)

Technology Sector Weight in the S&P 500 Index

35 Tech Bubble 2

30
25
20

15

Source: Bloomberg; Tavi Costa © 2024 Crescat Capital LLC
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Pomérné pomaly riist trzeb americkych technologickych spolecnosti

NASDAQ - Trzby na akcii, trailing 12 mésicl, mezirocné

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Zdroj: Bloomberg; Michal Stupavsky, CFA
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' Magnificent 7 — Prilis vysoko prilis rychle?

The Magnificent 7 are worth more than any non-US national market.
Equity market capitalisation, trillions USD, 2012 May - June 2024

$6.2l
W 2' il j’.r it . t“

Germany Canada United Kingdom France India Japan

Sources: Bloomberg
Chart: Karl Schamotta, Corpay Currency Research
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' Nvidia v roce 2024 versus Cisco v roce 2000

Nvidia in 2024 vs. Cisco in 2000

Enterprise Value as % of GDP

10.68

=10.00

Cisco 5.5% of GDP
3/27/2000
(Shifted 24-years Ahead)

=200
£ 0.86
=000

14| "15 | '16 | 17 | 1B | '19 | 20 | ‘21 | '22 | '23 | '24 |'25|'26|'27 |'28|'29|'30|'31|'32|'33 | '34
Source: Bloomberg, Kevin C. Smith, CFA © 2024 Crescat Capital LLC
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' Valuace 10 nejvetsich americkych spolecnosti EV/GDP nyni versus 2000

Valuation Risk of Top 10 US Megacap Tech Stocks

Enterprise Value as % of US Gross Domestic Product

Apple

® Nvidia 63.8% EV to GDP
Microsoft Updated as of
AdanIN 10/29/2024
Alphabet
Meta
Broadcom
Tesla
Visa
Oracle

28.4% EV to GDP at
Tech Bubble Peak Microsoft
on 3/27/2000 ® Intel
Cisco
® Oracle
IBM
BAT&T
Sun Micro
AOL
EMC
SBC Comm

1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023
Source: Bloomberg, Kevin C. Smith, CFA © 2024 Crescat Capital LLC
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' Dvé tretiny globalni trzni kapitalizace tvori americkeé akcie

Exhibit 39 : Country Composition
MSCI AC World Index

UK

China

United
States

Source: FactSet, Goldman Sachs Global Investment Research

Zdroj: Goldman Sachs
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' Globalni akciové indexy jiz nejsou prilis diverzifikované

Six US companies have about the same weight in MSCI ACWI as
the next six biggest countries combined

Weight in MSCI ACWI, %

20 20
18 Meta 18 Switzerland
16 Ama 16
mazon China
14 14
Alphabet
France
12 12
10 Microsoft 10 Canada
8 8
6 6
4 4
2 2
0 0

Past performance is not a guide to future performance and may not be repeated.
Forillustrative purposes only and not a recommendation to buy/sell. Data as at 31 August 2024, Source: LSEG Datastream, Schroders. Please see relevant disclaimers on slide 43

Zdroj: Schroders
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' 1) Preferujeme akcie na rozvijejicich se trzich oproti USA

1,4

1,2

1,0

Rozvijejici se trhy versus americké akcie
MSCI Emerging Markets/S&P 500

trhy drahé

m : Rozvijejicise
I
I

Rozvijejici se

trhy levné

(0 N S Lu Conseq Investment Management, a.s.




' 2) Preferujeme hodnotové akcie oproti akciim riistovym

Globalni hodnotové akcie versus globalni rtistové akcie
MSCI All Country World Value / MSCI All Country World Growth
1,3
1,2
v A
1,0 :
o . Hodnotove
I akcie drahé

0,8 i
0,7
0,6
0,5 e e W
0,4 . . . — . . . . . — . .
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Zdroj: Bloomberg; Michal Stupavsky, CFA
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' 3) Preferujeme americké small-capy oproti americkym large-captim

Americké small-capy versus americké large-capy
MSCI USA Small-Cap/MSCI USA Large-Cap
0,5
0,4
A Small-capy
i drahé
0,3 _ SRR Y o [E— I
Small-capy
0.2 w levné v
0,1
04+ —
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Zdroj: Bloomberg; Michal Stupavsky, CFA
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' 4) Preferujeme akcie komoditnich producentti

Komodity versus akcie

Bloomberg Commodity Total Return / MSCI World

ot

£€70C
||||| —— .v 770t
1ot
0¢0tc
6T0C
810¢C
LTOT
910¢C
STOC
10T
€10¢
7107
TT0C
0T0¢C
600¢
800¢
£00¢T
900¢
500¢
00T
€007
700t
T00¢T
000¢
666T
8661
L66T
9661
S66T
66T
€661
66T
1661
066T
6861
4 - .- 8861
86T
9861
86T
861
€86T
86T
1861
086T
6461
8/6T
LL6T
9461
S/6T
461
€461
46T
TZ6T
046T

Komodity
levné

Komodity
drahé

0,5
0,4
0,3
0,2
0,1
0,0
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' GLOBALNI AKCIOVA ALOKACE — SHRNUTI

= Celkové neutralni vaha v ramci globalni akciové alokace.

= Nadvazent:

= Rozvijejici se trhy (emerging markets), predevsim stfedni a vychodni Evropa, a rozvijejici
se Asie v Cele s Cinou

= Americké akcie s malou trzni kapitalizaci (US small-caps)
= Britské akcie

= Akcie komoditnich producentt

= Hodnotové akcie (value stocks)

= Podvazeni:
= Americké akcie s velkou trzni kapitalizaci (US large-caps)
= RUstové akcie (growth stocks)

[0
(0 N S L W& Conseq Investment Management, a.s. 1 1 1




Globalni akciovy alokacni model — Indikativni investicni doporuceni

Ocekavana
, , . , v - PelbEs =l k:;ﬁ:::;h Ocekavany RSI (Relative
Globalni akciovy alokacni model | sk epsyna || CiVidendovy [ strength index)
Aktugini Dettavgeiz0. | DefavEi | Z(EPS) na vynos 14-denni
hodnota 10-lety median letému medianu globdlnimu naSIedt”ECI-Ch v
indexu mésich

Globalni akciové trhy (MSCI All Country World) 21,9 18,2 20% 0% 11% 1,9% 50
Rozvinuté akciové trhy (MSCI World) 22,9 19,0 21% 5% 9% 1,8% 50
Rozvijejici se akciové trhy (MSCI Emerging Markets) 15,8 13,9 14% -28% 20% 2,7% 52
Hranicni trhy (MSCI Frontier Markets) 12,1 14,2 -15% -45% 377% 4,5% 46
Globalni akciové trhy - Hodnotové akcie (MSCI All Country World Value) 16,0 14,2 13% -27% 7% 3,0% 49
Globalni akciové trhy - Ristové akcie (MSCI All Country World Growth) 33,5 50 | | 5% 19% 0,9% 51
Globalni akciové trhy - Akcie s velkou trzni kapitalizaci (MSCI All Country World Large Cap) 22,3 17,9 24% 1% 10% 1,8% 50
Globalni akciové trhy - Akcie se stfedni trzni kapitalizaci (MSCI All Country World Mid Cap) 20,3 20,3 0% -8% 13% 2,3% 52
Globalni akciové trhy - Akcie s malou trzni kapitalizaci (MSCI All Country World Small Cap) 20,6 24,7 -16% -6% 17% 2,6% 53
USA (S&P 500) 26,4 20,7 28% 20% 10% 1,3% 52
USA (Magnificent 7) 39,7 39,6 0% 81% 26% 56
USA (S&P ex Magnificent 7) 23,1 21,9 6% 5% 7% 1,8% 49
USA (NASDAQ) | 405 31,1 30% 18% 0,7% 54
Neamerické akcie (MSCI All Country World ex-US) 16,2 15,7 3% -26% 12% 3,0% 44
Kanada (MSCI Canada) 18,7 17,5 7% -15% 3% 2,9% 55
Evropa (STOXX Europe 600) 15,5 16,3 -5% -29% 8% 3,4% 40
Eurozéna (MSCI Eurozone) 14,0 15,8 -11% -36% 9% 3,4% a4
Velka Britanie (MSCI United Kingdom) 14,8 15,0 -2% -33% 4% 3,9% 43
Stiedni Evropa (CECEEUR) 7,5 11,1 -33% -66% 14% 6,0% 48
Cesko (PX) 93 11,9 -22% -58%

Polsko (WIG30) 9,5 12,0 -21% -57% 47% 5,3% 43
Madarsko (BUX) 5,6 10,2 -45% -74% 1% 5,7% 55
Rumunsko (BET) 11,1 8,8 27% -49% 3% 5,7% 39
Turecko (MSCI Turkey) 5,8 7,4 -21% -73% -1% 3,5% 35
Japonsko (MSCI Japan) 16,1 16,2 -1% -27% 6% 2,4% 50
Australie (MSCI Australia) 19,6 16,8 17% -11% -2% 3,7% a4
Rozvijejici se Asie (MSCI Asia ex-Japan) 17,1 14,7 17% -22% 21% 2,4% 53
Cina (MSCI China) 13,3 13,4 -1% -39% 15% 2,5% 58
Indie (MSCI India) 27,3 24,1 13% 24% 13% 1,2% 34
Latinska Amerika (MSCI Latin America) 10,0 15,2 -34% -54% 10% 5,2% 40
MENA (MSCI Arabian Markets) 14,6 15,1 -3% -33% 10% 4,0% 53

Poradi Investicni doporuceni
23
30
5 Nadvazeni
2 Nadvazeni
21 Neutrdl
24
25
18 Neutrdl
9 Nadvazeni
31
20
29
28
13
27
12 Neutral
7 Nadvazeni
15 Neutrdl
3 Nadvazeni
16 Neutrdl
1 Nadvazeni
6 Nadvazeni
17 Neutrdl
8 Nadvazeni
22 Neutradl
26
14 Neutradl
10 Neutradl
19 Neutrdl
4 Nadvazeni
11 Neutral

Zdroj: Bloomberg; Michal Stupavsky, CFA
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' Akcie — Kliové zavéry

(0 N S Lu Conseq Investment Management, a.s.

Od globalni financni krize dominuji akciovému investovani pasivni fondy, a proto trva
fundamentalnim faktorim mnohem déle, nez se v akciovych valuacich projevi.

Hlavni globalni i americké akciové indexy jsou na historickych maximech, coz nas nabada k
urcité opatrnosti, co se kratkodobého az strednédobého investicniho horizontu tyce.

Americké akcie z hlavniho indexu S&P 500 jsou ocenény primo k dokonalosti (CAPE 36x!).
Valuace akcii na ostatnich trzich jsou v préiméru daleko atraktivnéjsi nez u blue-chips v USA.

V ramci nasi globalni akciové alokace jsme na celkové neutralni akciové vaze. Vyrazné
podvazeni americkych large-capt v ramci indexu S&P 500 je neutralizovano jinymi
nadvazenymi segmenty globalnich akciovych trhli, zejména emerging markets.

Nase hlavni akciové sazky nyni zahrnuiji:

= Nadvazeni rozvijejicich se trhll (emerging markets) versus podvazeni americkych large-capl
= Nadvazeni americkych small-capl versus podvazeni americkych large-cap(

= Nadvazeni hodnotovych akcii (value) versus podvazeni rlstovych akcii (growth)

= Nadvazeni komoditnich producentl
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' Shrnuti

= (Od zacatku letosniho roku se velmi dobre dafi akciim a korporatnim dluhopistim. Vykonnost
vladnich dluhopisli se pohybuje pouze kolem nuly, delSi splatnosti dokonce vyrazné v minusu.

= Svétova ekonomika prechazi do rezimu zvySené makro volatility.

= Globalni inflacni pozar jesté nemusi byt zcela uhasen.

= RUst ¢eské ekonomiky je pomérné chudokrevny pod strukturalnim nabidkovym potencialem a
HDP je nyni pouze nepatrné nad Urovni z konce roku 2019. Jedna se o ,ztracenou pétiletku®.

= Na zacatku roku 2024 se globalni dluhopisoveé trhy vratily do pomysiného normalu s tim, Ze se
celkovy globalni objem dluhopist se zapornym vynosem do doby splatnosti dostal na nulu.

= Dluhopisové vynosy do doby splatnosti jsou nyni na nejvyssi urovni od roku 2009, a proto jsou
dluhopisy, jako globalni trida aktiv, nyni pomérne atraktivhé oceneny.

= (Qd globalni financni krize dominuji akciovému investovani pasivni fondy, a proto trva
fundamentalnim faktorlm mnohem déle, nez se v akciovych valuacich projevi.

= Hlavni globalni i americké akciové indexy jsou na historickych maximech, coz nas nabada k
urcité opatrnosti, co se kratkodobého az strednédobého investicniho horizontu tyce.

= Americké akcie z hlavniho indexu S&P 500 jsou ocenény primo k dokonalosti (CAPE 36x!).
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