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Dynamické portfolio

Hodnota jednotky portfolia 196,4153
Viykonnost za posledni mésic -0,37 %
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Vyvazené portfolio

Hodnota jednotky portfolia 171,8281
Vykonnost za posledni mésic -0,23 %
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VYVOJ NA FINANCNICH TRZiCH

Q DLuHoPISY —USA, EMU

V dubnu doslo vlivem vy$si americké inflace k vyraznému nardstu vynosu jak na americké, tak
na némecké vynosové kfivce, a to po celé jejich délce. Na kratkém konci vzrostly (némecke,
resp. americké) vynosy o 20 resp. 30 b.b., na dlouhém konci pak o 30 resp. 40 b.b. Od pocatku
roku jsou tak desetileté némecké vynosy vyssi o vice nez pll procentniho bodu (2,02 % pocat-
kem ledna vs. 2,59 % koncem dubna), v Americe pak dokonce o 80 b.b. (3,88 % vs 4,68 %).

Q DLuHoprisy CR

Ceska vynosova kfivka v dubnu kopiro- Bloomberg Barclays Czech Index
vala vyvoj v zahrani¢i a vynosové na- m
rostla. Dvouletd splatnost se vynosové 2
dostala na 4,25 % (+45 b.b. za mésic),
desetiletda splatnost pak na 44 %
(+36 b.b.). To byla primarné reflexe vyvoje
v zahrani€i a navratu ocekavani vysSich
sazeb po delsi dobu v USA, z menSi ¢asti pak reakce na jestfabi, resp. opatrné vyroky ¢len
Bankovni rady CNB ohledné rozsahu budouciho snizovani Grokovych sazeb.

ey
Petat

O DLUHOPISY — STREDNI A VYCHODNI EVROPA

Polské Ani polska kfivka vladnich dluhopisGi nemohla odolat vlivu dluhopisového trhu Spoje-
dluhopisy nych stati: dvouleté vynosy vzrostly o 20 b.b. na 5,35 %, desetileté o skoro 30 b.b. na 5,72 %.
Ukrajinské dluho- Ukrajinské statni dluhopisy v UAH v dubnu cenové stagnovaly ¢i mirné rostly. Dolarové statni
pisy dluhopisy po bfeznovém silném cenovém rastu (v disledku spekulaci o zverfejnéni navrhu na

restrukturalizaci cizoménového ukrajinského statniho dluhu pod taktovkou IMF a pfed uplynutim
dfive domluveného dvouletého prodlouzeni splatnosti) korigovaly. Z cen okolo 38-40 % nomi-
nalni hodnoty klesly blize 35-30 %. Scénafe, implikované DSA programem Mezinarodniho
ménového fondu, ukazuji varianty restrukturalizace od témér sto procentniho odepsani cizomé-
nového dluhu po cca 40 %. Je zde nicméné vysoka citlivost na vstupni parametry, zejména v
podobé urovné HDP, nastaveného cilového poméru dluhu a celkové vypUjéni potfeby a dluhové
sluzby. Objem restrukturalizovatelného zahrani¢niho dluhu je cca 28,5 mid USD (20 % celkové-
ho dluhu). Trh se aktualné kloni spiSe k mirnéjsi a postupné varianté s prodlouzenim splatnosti
a redukci kuponovych plateb.

Tzv. total return index (TRI) koncem dubna v pfipadé korporatnich dluhopist investi¢niho stup-
né denominovanych v EUR oproti konci pfedchazejiciho mésice narostl jenom mirné (+0,4 %,
stejné jako v pfedchazejicich mésicich); u jejich spekulativnich protéjSki se prakticky nijak
mezimésiéné nezménil (+0,07%).

Firemni
dluhopisy

V pfipadé dolarovych instrumentl doSlo jak u investi¢nich, tak u spekulativnich dluhopist
k vyznamnému poklesu, reflektujicimu vyvoj na kfivce vladnich dluhopist: u prvni kategorie
instrumentud klesl TRI 0 3,2%, u druhé o 1,1%.

Kreditni prémie investi¢nich i spekulativnich instrumentd denominovanych v EUR po pfekvapi-
vém poklesu v unoru (-8,5 % resp. -6,9 %) pokracovaly v tomto trendu i v bfeznu, kdy poklesly o
1,8 % resp. 2,7 %. V dubnu pak narostly 0 2,8 % resp. 7 %. Pfiznivy trzni vyvoj a masivni po-
ptavka investor(, hledajicich nadvynos nad bezrizikové statni dluhopisy, tak nadale pokracovala
a pfekracovala i nadprimérnou nabidku novych emisi ze strany korporaci a finan¢nich instituci
(z vétsi ¢asti Slo nicméné o refinancovani brzy splatnych dluhopis().
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Q AkcE

Globalni trhy Akciovym trhdm se v dubnu pfili§ neda-
filo (index MSCI World -3,9 %). | pfes
relativné dobfe zahajenou vysledkovou zzﬂﬁ
sezbnu v US, zvlasté technologicky 2300
sektor, se vzhledem k nadale dobrym  *%

2900 4
hospodaiskym ukazateliom a stim 2700 4

MSCI World Index

spojenym zvySenym inflaénim tlakdim, 2500 -
k . vl, h . h v.l 2300 +
akcim na vyspélych trzich nedafilo. 2100
Odsouvéani otekavaného zapoceti sni- 1900

Zovani Urokovych sazeb, v tom dobrém ™

pfipadé, tlacilo zvlasté rustové akcie do 1300 T

7 ENENENY =TT =T LOLDLD DM P, COC000 TV B Y D0 O e i CICICI MO MNT
A O e S N B TR R R R NN NN ARy

negativniho teritoria. V Eurozdéné do- B L L
chazelo k mimému zlepsovani ekono- R AR AR A 0 e R e I R R < e A i
mického vyhledu, zvlasté pak u sektoru

sluzeb. | pfes konzistentni rétoriku ECB ohledné& budouciho snizovani zakladnich urokovych
sazeb v EMU se negativni nalada z USA prelila i do Evropy. Americky index S&P 500 mezimé-
siéné odepsal -4,2 %. O néco méné zaostaly evropské akcie (index DJ STOXX 600 -1,5 %).
V dubnu se nedafilo ani japonskym akciim, které jen v letoSnim roce vzrostly o +14,8 %. Hlav-
nim davodem prozatim dobré vykonnosti tamnich akcii je zlepSujici se ,management” spolec-
nosti, stale nizké Urokové sazby a presuny penéz z Ciny do okolnich zemi.

Rozvijejicim se akciovym trhim se dafilo 1épe nez tém vyspélym. Dlvodem jsou rGizné oceka-
vané trajektorie zdkladnich urokovych sazeb a pozitivnéjsi ekonomicky vyhled. Hlavni stfedoev-
ropské trhy skoncily mezimési¢né v plusu. Mize za to zajem zahrani¢nich investorll o mistni
fundamentalné levny region, dobré hospodarské vysledky spole¢nosti za prvni Ctvrtleti a zapo-
Cata Stédra dividendova sezona. Obecné se dafilo bankovnimu a spotfebitelskému sektoru,
které nejvice tézi ze silného spotrebitele a jeho kupni sily. Polsky akciovy index WIG30 mezi-
mésicné vzrostl o +1,6 %, Cesky index PX o +2,2 % a rumunsky index BET o +0,2 %.

Akciim na rozvijejicich se trzich se relativné dafilo, souhrnny index MSCI Emerging Markets
USD skonéil v dubnu lehce nad nulou a pfipsal 0,26 %. Hlavnim tahounem byly jednoznacné
¢inské akcie (index CSI300 +1,9 %, Hong-Kong +7.,4 %), které tézily ze zlepsSujiciho se vyhledu
investord, jenz byl podpofen sluSnymi ekonomickymi daty. Nejistot z(stava vSak nadale dost
(blizici se americké volby, realitni krize, ...). Indické akcie pokracuji v dobrych vysledcich a
posilily pfes 1 %. Naopak menSi vyprodeje postihly korejské akcie a tituly na Taiwanu. Nedafilo
se ani akciim v Latinské Americe, vynosy dale snizZilo oslabeni tamnich mén v disledku posu-
nuti terminu oCekavaného snizovani americkych urokovych sazeb. Nejlépe se vedlo tureckym
akciim (+10,5 %), a to diky silnému pfilivu zahrani¢nich investic a povolebnimu prohlaseni
prezidenta Erdogana ohledné pokracovani ortodoxni hospodarské politiky.

Strana 3 .

Conseq Investment Management, a.s., Rybna 682/14, Praha 1, 110 05, tel.: +420 225 988 222, fax: +420 225 988 202, www.conseq.cz



Dynamické portfolio

STRUKTURA PORTFOLII

= (ONSEQ

Hodnota dynamického portfolia v tomto mésici poklesla o 0,37 %. V USA se v dubnu projevily
zvysene inflacni tlaky, které odsouvaji zacatek snizovani sazeb ze strany FEDu. Americké akcie
tak prevazné ztracely. Evropské akcie také poklesly, nicméné vyhled na pocatek snizovani
sazeb zde zlstava stejny. Rozvijejicim se trhim se dafilo Iépe. Zisky pfipsala Cina, velmi vyso-

ky narlist zaznamenalo Turecko diky pfilivu zahrani€nich investic.

V dubnu jsme odprodali nasi pozici ve fondu asijskych vysoce urocenych dluhopist, jejichz
vynosy uz nepovazujeme za tolik atraktivni. Oproti tomu jsme navysili naSe pozice v ostatnich

globalnich dluhopisovych fondech.

Koruna oslabila vii¢i dolaru a posilila vaci euru. Efekt ménového zajisténi byl tedy smiSeny.

Prehled investi¢nich nastroju obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost
Nazev fondu Teritorialni zaméreni Zé,kl' VZ. v mén§ Rozloie_ni
ména méné portfolia portfolia

Kratkodobé investice 5,53%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a n/a 1,03%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,43% 0,43% 4,49%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 4,95%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stfedoevropsky region CzZK 0,23% 0,23% 3,29%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stfedoevropsky region CZK 0,30% 0,30% 1,66%
Dluhopisové fondy - ostatni 4,15%
Conseq fond vysoce trogenych dluhopist A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,58% 0,58% 1,79%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzZK -0,72% -0,72% 1,23%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usD -1,55% -1,38% 1,13%
Fondy alternativnich investic 2,58%
Conseq realitni Ceska republika CzZK n/a n/a 2,58%
Akciové fondy 82,04%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzZK 0,80% 0,80% 13,10%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usb 6,01% -5,85% 4,49%
Schroder ISF Emerging Asia Asie (bez Japonska) usb 2,14% 2,31% 4,04%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb 1,62% 1,79% 3,29%
BNP Paribas Sustain. Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR 1,90% 1,26% 3,13%
BGF World Mining 12 Globalni usb 5,91% 6,09% 3,11%
Franklin Gold and Precious Metals Fund | Globalni usb 6,57% 6,75% 3,03%
FF - America Fund | Spojené Staty usb -3,57% -3,41% 2,94%
FF - Latin America Fund | Latinska Amerika usb -3,10% -2,93% 2,92%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb -5,54% -5,38% 2,86%
FF - Australian Diversified Equity Fund | Australie usb -2,94% -2,771% 2,83%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR -1,711% -2,33% 2,73%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR 1,03% 0,39% 2,65%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb 0,17% 0,34% 2,54%
BGF European Equity Income Fund 12 Evropa EUR -0,45% -1,08% 2,51%
Goldman Sachs Il Europe Equity | Evropa EUR -0,49% -1,12% 2,41%
Allianz China A Opportunities PT10 Cina usD 3,60% 3,78% 2,40%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR -0,80% -1,43% 2,37%
FF - ASEAN Fund | Asie (bez Japonska) usD -0,44% -0,27% 1,89%
CSIF (Lux) Equity Canada QB Severni Amerika usb -3,41% -3,24% 1,82%
CT (Lux) UK Equity Income IE Velka Britanie EUR n/a nfa 1,80%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR -0,22% -0,85% 1,75%
BNP Paribas US Multi-Factor Equity | Spojené Staty usDb -6,14% -5,98% 1,72%
LOYS Premium Dividende | dis Evropa EUR -4,13% -4,74% 1,711%
HSBC GIF Turkey Equity | Turecko EUR 16,82% 16,08% 1,60%
Allianz Japan Equity WT (JPY) Japonsko JPY -0,69% -4.12% 1,57%
BNP Paribas Japan Equity | Japonsko JPY -0,60% -4,04% 1,55%
Amundi Funds US Pioneer Fund 12 Sevemni Amerika usb -3,30% -3,13% 1,38%
Schroder ISF Frontier Markets Equity | Ostatni rozvijejici se trhy usb -3,20% -3,03% 1,34%
BNP Paribas Japan Small Cap | Japonsko JPY -0,02% -3,48% 0,55%
OSTATNI 0,74%
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Vyvazené portfolio
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Hodnota vyvazeného portfolia v tomto mésici poklesla o0 0,23 %. V USA se v dubnu projevily
zvysené inflacni tlaky, které odsouvaji zacatek snizovani sazeb ze strany FEDu. Americké akcie
tak pfevazné ztracely. Evropské akcie také poklesly, nicméné vyhled na pocatek sniZovani
sazeb zde zUstava stejny. Rozvijejicim se trhiim se dafilo Iépe. Zisky pfipsala Cina, velmi vyso-

ky narlst zaznamenalo Turecko diky pfilivu zahrani€nich investic.

Vykonnost dluhopisové slozky byla mirné pozitivni i pfes narlst vynost v USA.
V dubnu jsme odprodali nasi pozici ve fondu asijskych vysoce urocenych dluhopist, jejichz
vynosy uz nepovazujeme za tolik atraktivni. Oproti tomu jsme navysSili naSe pozice v ostatnich

globalnich dluhopisovych fondech.

Koruna oslabila vii¢i dolaru. Efekt ménového zajisténi byl tedy negativni.

Prehled investi¢nich nastrojii obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost
Nazev fondu Teritorialni zaméreni A VZ. L) 8o
ména méné portfolia portfolia

Kratkodobé investice 12,85%
Penize a penézni ekvivalenty CzK n/a n/a 1,20%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,43% 0,43% 11,66%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 37,75%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stfedoevropsky region CzZK 0,23% 0,23% 24,73%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stfedoevropsky region CzZK 0,30% 0,30% 13,02%
Dluhopisové fondy - ostatni 11,04%
Conseq fond vysoce tro¢enych dluhopisti A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,58% 0,58% 4,22%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usb -1,55% -1,38% 3,79%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CZK 0,72% -0,72% 3,03%
Fondy alternativnich investic 2,58%
Conseq realitni Ceska republika CzZK n/a n/a 2,58%
Akciové fondy 35,50%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzZK 0,80% 0,80% 5,47%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usb -6,01% -5,85% 1,97%
Schroder ISF Emerging Asia Asie (bez Japonska) usb 2,14% 2,31% 1,72%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb 1,62% 1,79% 1,44%
BNP Paribas Sustain. Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR 1,90% 1,26% 1,41%
BGF World Mining 12 Globalni usb 5,91% 6,09% 1,33%
FF - America Fund | Spojené Staty usb -3,57% -3,41% 1,32%
Franklin Gold and Precious Metals Fund | Globalni usb 6,57% 6,75% 1,29%
FF - Australian Diversified Equity Fund | Austrélie usb -2,94% -2,77% 1,28%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb -5,54% -5,38% 1,26%
FF - Latin America Fund | Latinska Amerika usb -3,10% -2,93% 1,22%
Goldman Sachs IIl Europe Equity | Evropa EUR -0,49% -1,12% 1,13%
Allianz China A Opportunities PT10 Cina usb 3,60% 3,78% 1,13%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR -1,711% -2,33% 1,12%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb 0,17% 0,34% 1,11%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR 1,03% 0,39% 1,09%
BGF European Equity Income Fund 12 Evropa EUR -0,45% -1,08% 1,08%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR -0,80% -1,43% 1,06%
CSIF (Lux) Equity Canada QB Severni Amerika usb -3,41% -3,24% 1,01%
LOYS Premium Dividende | dis Evropa EUR -4,13% -4,74% 0,79%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR -0,22% -0,85% 0,76%
FF - ASEAN Fund | Asie (bez Japonska) usDb -0,44% -0,27% 0,75%
CT (Lux) UK Equity Income IE Velka Britanie EUR n/a nfa 0,73%
BNP Paribas US Multi-Factor Equity | Spojené Staty usD -6,14% -5,98% 0,70%
HSBC GIF Turkey Equity | Turecko EUR 16,82% 16,08% 0,64%
Allianz Japan Equity WT (JPY') Japonsko JPY -0,69% -4,12% 0,63%
BNP Paribas Japan Equity | Japonsko JPY -0,60% -4,04% 0,62%
Schroder ISF Frontier Markets Equity | Ostatni rozvijejici se trhy usb -3,20% -3,03% 0,59%
Amundi Funds US Pioneer Fund 12 Sevemni Amerika usb -3,30% -3,13% 0,54%
BNP Paribas Japan Small Cap | Japonsko JPY -0,02% -3,48% 0,31%
OSTATNI 0,27%
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Konzervativni portfolio
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Hodnota portfolia tento mésic vzrostla o 0,08 %. Inflacni tlaky v Americe zpUsobily odsunuti
pocatku snizovani sazeb ze strany FEDu, coz vedlo k narlistu vynos( (poklesu cen) americkych
dluhopist po celé délce vynosové kfivky. Vynosy ¢eskych dluhopist kopirovaly vyvoj v USA a
taktéz narostly, podobny vyvoj zaznamenaly i vynosy ostatnich evropskych statu.
V dubnu jsme odprodali nasi pozici ve fondu asijskych vysoce urocenych dluhopist, jejichz
vynosy uz nepovazujeme za tolik atraktivni. Oproti tomu jsme navysSili naSe pozice v ostatnich

globalnich dluhopisovych fondech.

Zadna z cizoménovych pozic nepfesahla hranici 1,5 mil. K&, od které zajistujeme ménové riziko.

Prehled investi¢nich nastroju obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost

Nazev fondu Teritorialni zaméreni ,f,aél,(-,lé n‘:ézn.é ;;Iomfec:?a '?Lzrlt?:ﬁ;'
Kratkodobé investice 25,96%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a n/a 1,53%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,43% 0,43% 24,43%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 58,11%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stfedoevropsky region CzZK 0,23% 0,23% 37,79%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stiedoevropsky region CZK 0,30% 0,30% 20,32%
Dluhopisové fondy - ostatni 10,36%
Conseq fond vysoce trocenych dluhopisti A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,58% 0,58% 3,96%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usb -1,55% -1,38% 3,56%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CZK -0,72% -0,72% 2,84%
Fondy alternativnich investic 2,25%
Conseq realitni Ceska republika CZK n/a n/a 2,25%
Akciové fondy 3,35%
Goldman Sachs Ill Emerg.Markets Eq. Income | Globalni rozvijejici se trhy usb 0,74% 0,91% 1,06%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzK 0,80% 0,80% 0,60%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR -0,80% -1,43% 0,37%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR 1,03% 0,39% 0,33%
FF - America Fund | Spojené Staty usb -3,57% -3,41% 0,17%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb -5,54% -5,38% 0,17%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usb -6,01% -5,85% 0,15%
Goldman Sachs Il Japan Equity (Former NN) | Japonsko JPY -2,15% -5,53% 0,14%
FF - Australian Diversified Equity Fund | Australie usb -2,94% -2,771% 0,10%
Franklin Gold and Precious Metals Fund | Globalni usb 6,57% 6,75% 0,10%
BGF World Mining 12 Globalni usb 5,91% 6,09% 0,10%
CT (Lux) UK Equity Income IE Velka Britanie EUR nfa nla 0,06%
OSTATNI 0.08%
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Struktura portfolia ke dni 28.03.2024

Q DYNAMICKE PORTFOLIO

Struktura portfolia ke dni 30.04.2024

Diuhopisy 9.10% Diluhopisy
Kra todob & in vestice 5,53% Kra todob & in vestice
Akcie CEE 13,10% Akcie CEE
Akcie Ewops 17.93% Akcie Ewops
Akciz Severni amerika 15,22% Akcie Severni amerika
Akcie Japonsko 3.67T% Akciz Japonsko
Akcie emernging marksts 3 14% Akcie emernging marksts
Akoie globdini £ 14% Akcie globdini
Nemovibstia ernafiwni iny. 7,58% Nemovibstia ernafivi iny.
Dstami bndy ] 2.83% Ostamni bndy
Ostaini aktivaizs wzky Ostamni skfva'zéwzky  -0,16%
EE ftss 10,0 BT 10,0
O VYVAZENE PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 30.04.2024 Struktura portfalia ke dni 28.03.2024
Diuhopisy Diluhopisy 48,37%
¥ra teodob £ inwestioe ¥ra teodab £ investioe
Akcie CEE Akcie CEE
Akcie Ewops Akcie Ewops
Akcie Severni amerika Akcie Severni amerika
Akcie Japonsko Akciz Japonsko
Akcie emernging marksts Akcie emernging marksts
Akoie globdini Akcie globdini
Nemovibstiaternaiwi inv. Nemovibstiaternaiwi inv.
Ostami ondy Ostamni bndy
Ostaini aktivaizs wzky Ostamni skfva'zéwzky  0,10%
EE 10,0 BT Ft 10,0
Q KONZERVATIVNI PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 30.04.2024 Struktura portfolia ke dni 28.03.2024
Diluhoipizy 68.47T% Diuhopisy 68,37%
Kra teodob£ investice 25,96% Krd thodob & in vestice = 26, 2T%
Akciz CEE 0,60% Akriz CEE 0,60%
Bkciz Evops 0.76% Akciz Evops 0.7T%
Akciz Severni amerika 0,48% Akoiz Severni amerika 0,51%
Akcie Japonsko 0,14% Akeie Japonsko 0,14%
Akcie emernging marksts 0, 00% Akcie emernging marksts 0,00%
Akcie globaini 1.26% Akcie globaini 1 1.24%
Nemovitstis bernstiwi iny. 1 2.25% MNemowvitstic ernatiwi iny. 1 224%
Ostatni bndy 0.10% Ostatni bndy 0,11%
Ostami akivaizdwazky  40,03% Ostami akfvaizd azky  0.M1%
LIS 0% Banose 100,008 BT LR A0 1000
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Ceské dluhopisy Rast americkych vynos( posunul kfivku Ceskych vladnich dluhopist nahoru, coz pak dale
umocnila CNB svou novou prognézou tlumici ogekavani na vyrazny a rychly letosni pokles
sazeb. Ve spojitosti s tim, Ze se CNB nechce vratit do éry velmi nizkych sazeb z minulé dekady
a s tim, ze nadale trva velky deficit rozpoctu, ktery zvySuje emisi dluhopist, si myslime, Ze vy-
nosy zustanou v nejblizSim &tvrtleti nad 4 % jak na kratkém, tak na dlouhém konci. Prostor pro
vyrazné&jSi pokles pod tuto hranici vzhledem k vyvoji v USA (ale i vzhledem k setrvalosti domaci
inflace ve sluzbach) pro druhou polovinu roku nevidime. Riziko naopak vnimame ve sméru
dalSiho ristu stfedné- a dlouhodobych vynosu, pokud svétové obligacni trhy pod taktovkou US
Treasuries pujdou dale timto smérem.

Dluhopisové trhy V Polsku centralni banka po pfedvolebnim snizeni sazeb v minulém roce jiz sazby dale nesni-
stiedni a vychodni Zuje — stale napjaty trh prace, razantni rlist mezd, a i stale silna jadrova inflace zpUsobily, Ze si
Evropy dava hodné dlouhou pauzu. To se podepisuje i na vynosech. S obnovenim cyklu snizovani

sazeb Ize ¢ekat mirny pokles vynosu, otazkou vsak je, kdy k nému dojde. Rist sazeb v Americe
tento bod urcité oddalil.

Ofenziva ukrajinské armady skongila s nastupem zimy a v souvislosti s problémy s dostatkem
munice je aktualni situace spiSe defenzivniho charakteru. Ruska armada dosahuje marginal-
nich ziskdl, celkovy stav je ale bez vétSich uzemnich postupl. Po prvotnim odrazeni ruského
utoku v roce 2022 mélo Rusko dostatek ¢asu na vybudovani masivnich obrannych opevnéni
(aktualni délka pfesahuje 5 tis. km). Jejich udrzeni & zpomaleni ukrajinského postupu bylo ale
dosazeno jen za cenu velkych ruskych ztrat. Z pohledu osvobozeni Uzemi a zejména naplnéni
ocekavani zapadnich spojencu jde o neuspéch. Z pohledu vycerpani ruské armady byla ofenzi-
va bezprostfedné uspésnda, nicméné dlouhodoba pocetni vyhoda je na strané agresora, ktery si
muze dovolit dlouhodobé udrzovat konflikt a vyuzivat nejednoty zapadu a klesajici podpory
vefejnosti. Rusko aktualné kontroluje cca 109,000 km2 (18 % Ukrajiny), na vrcholu invaze
v bfeznu 2022 Slo 0 25 %. 40 % z toho nicméné tvofi uzemi, obsazena jiz v letech 2014-2015.
Soucasny stav je tak velmi podobny, jako po agresi v r. 2014. | nadale se oCekavaji utoky Rus-
ka na strategickou infrastrukturu a civilni cile, novy tlak Ruska a pfipadna odpovéd ukrajinské
armady, ktera prozatim ze zapadni techniky nenasadila vSe. Bez dalSi podpory (zejména letec-
ké a raketové/délostrelecké prevahy) bude ale téZky posun vpfed a na mnoha mistech bude
dochazet spiSe ke snaham Ruska o (omezeny) postup.

Prim stale hraje politicky vyvoj. Nové americké financovani bylo po dlouhé dobé vnitropolitic-
kych neshod nakonec schvaleno a americka administrativa pfislibila okamzité dodani jak vojen-
ské techniky, tak finanénich zdroju. Evropské penize byly naopak i pfes prvotni nesouhlas Ma-
darska odblokovany jiz v pfedchozim mésici, dojednény byly i nové dodavky munice a zd4 se,
Ze zejména shoda o navySeni muni¢niho zasobovani je v Evropé velmi silna. Zejména iniciativa
vedena Ceskou republikou povede k bezprostfednim dodavkam 200 tis. ks nové munice a na-
vySeni vyrobnich kapacit na cca 1,5 mil. naboju za rok. Aktualné potfebuje ukrajinska armada
pro udrzeni pozic cca 3 tis. ks munice denné, pfi€emz dostupnych je cca 2 tis. Pro vétsi ofenzi-
vu by byla tfeba dostupnost 8-10 tis. ks munice za den. Aktualni tlak a postup ruské armady by
tak mohl v nasledujicich mésicich minimalné polevit. Rychly a jednoznaény obrat situace
nicméné velmi pravdépodobné Cekat nelze.

Mény U kurzu eura proti dolaru se na naSem oc€ekavani nic neméni, nadéle vidime jako fundamen-
talné (tj., vzhledem k ocekavanému vyvoji ménovych politik ECB a Fed-u) oduvodnitelné setr-
vani kurzu v pasmu 1,05-1,10.

Ceska koruna dosahla dle nas maxima mozného: vyrazny pokles odekavani na pokles sa-
zeb CNB ji posunul na dohled hranice 25. Na prolomeni této hranice nebude mit vzhledem
k vy8i sazeb (ve srovnani s ECB a Fed) dle nas silu. Cekame tedy jeji setrvani v pasmu 25-
25,50.

Polsky zloty nema tak pevné makroekonomické zaklady, a navic mu centralni banka sebrala
minuly rok na podzim berli¢ku v podobé (vySSich) urokovych sazeb, které jsou dnes jiz jen velmi
lehce nad sazbami v USA. Dle nas tak zloty zGstava zranitelny a hodnoty pod 4,30 vidime jako
maximum mozného. Pokud se nékam v pfiStich mésicich vyda, pak dle nas na slabsi urovné.
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Mad'arsky forint také nema Zadny davod posilovat: Urokovy diferencial
se smrstuje, deficit bézného uctu i rozpoctu jsou velké. Podobné jako u zlotého, pokud se do-
¢kame vyraznéjSiho pohybu, pak spiSe jesté ke slabSim urovnim.

Globalni akciové Nadale mame na akciové trhy neutralni pohled, preferujeme rozvijejici se trhy pfed vyspélymi, a

trhy to z dlivodu odliSnych ocekavanych trajektorii zakladnich drokovych sazeb a pozitivnéjsiho
ekonomického vyvoje.
V nasledujicich mésicich ofekavame zvySenou volatilitu spojenou s pohyby na pozadovanych
dluhopisovych vynosech, geopolitickymi riziky a pfichozimi makroekonomickymi daty. Vyssi
urokové sazby si jiz u nékterych spole¢nosti a spotfebitell vybira svou dan, coz predstavuje pro
centralni banky velice slozitou situaci pfi balancovani mezi ekonomickou aktivitou a inflaénimi
tlaky. To s velice dulezitym naslednym nastavovani zakladnich urokovych sazeb.
Ziskové marze korporaci jsou nadale silné, k ¢emuz pfispiva silny trh prace a pokradujici rust
mezd. Hodnotové se akciové trhy obchoduji na rliznych urovnich, pfi¢emz kazdy region reflek-
tuje specifickou rizikovou pfirazku. Proto mame na jednotlivé akciové trhy razna vykonnostni
ocCekavani. DelSi obdobi s vysokymi Urokovymi sazbami by v§ak mél negativni vliv na ocenéni
akecii.
Evropské akcie jsou, oproti americkym akciim, hodnotové levné;jsi, kdy Evropa mGze za urcitych
podminek tézZit ze stahovani vyroby z ,rizikovéjSich” region(i, pficemz bude zarovern dochazet
k novym potfebnym investicim v mnoha sektorech. Navic nyni dochazi k vyraznému snizovani
nakladi v podobé cen komodit a energii. Z toho bude tézit také region stfedni Evropy, ktery je
stale, co se tyka vyrobnich nakladl, levnym regionem. Americké akcie nyni tézi z boomu okolo
umeélé inteligence (Al) a na ni napojenych spole¢nosti jako Nvidia, Microsoft, Google,... Dle nas
je v8ak souCasna akciova rally pfehnana a v nasledujicich mésicich dojde k urcité korekci.
Zbylé sektory jsou dle nas hodnoceny vice atraktivng, jelikoz se ve vétSiné pfipadd nepodilely
na rastu akciovych indexd v minulych mésicich, pficemz se obchoduji na zajimavych Grovnich.
Nadale vSak véfime hodnotové levnéjS§im akciim obchodovanym v Evropé a rozvijejicich se
trzich. Asie zazije, po sou€asné ekonomické ,slabosti“, oZiveni. Pfi obecné vy3Sich urokovych
sazbach o¢ekavame zvysSenou volatilitu akciovych trhi, €ehoz budou Iépe vyuzivat aktivni ma-
nazefi fond(l neZ indexové orientované pasivni strategie. Era nulovych Grokt a levnych penéz je
za nami.

Anne-Francoise Bliher
Adam Sper!
Lukas Masak

Portfolio managers
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