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Hodnota jednotky portfolia 200,8392
Viykonnost za posledni mésic 2,25 %
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Vyvazené portfolio

Hodnota jednotky portfolia 173,6564
Vykonnost za posledni mésic 1,06 %
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VYVOJ NA FINANCNICH TRZiCH

Q DLuHoPISY —USA, EMU

Poté, co v dubnu doSlo vlivem vy$Si americké inflace k vyraznému narlstu vynosl jak na ame-
rické, tak na némecké vynosové kfivce, a to po celych jejich délkach, jsme béhem kvétna prosli
&asteCnou korekci, tentokrat vSak jenom v USA. Americké dvouleté vynosy totiz klesly zpatky
pod 5 %, tj. o zhruba 15 b.b. na 4,87 %, desetileté pak o 18 b.b. na 4,50 %. Na némeckych
dluhopisech tomu ale tak nebylo, ty dale vynosové rostly, zejména vlivem silngjSich rdstovych i
mzdovych dat z Eurozény: dvoulety vynos vyrostl o 6 b.b. na 3,1 %, desetilety o 8 b.b. na
2,7 %.

Q DLuHoprisy CR

Ceska vynosova kiivka se béhem kvét- Bloomberg Barclays Czech Index

275

na nijak nezménila. Dvouleta splatnost 279

260

zUstala na drovni 4,25 % z konce dubna e

245

(coz je ale +45 b.b. oproti konci bfezna), 230
desetiletd splatnost pak na 4,37 % §§§
(+36 b.b. oproti konci bfezna). Neni se ale

¢emu divit, zadna vyraznéjSi makroeko-
nomicka data jsme nezaznamenali a po-
hyby na evropské kfivce nebyly nijak vy-
razné.

O DLUHOPISY — STREDNI A VYCHODNI EVROPA

Polské Ani Polsku doslo toliko k poklesu vynos( na kratkém konci, a to o 13 b.b. na 5,2 %. Desetileté

dluhopisy vynosy z(staly bez zmény na 5,7 %. Podobné jako v CR ani v Polsku nebyly zadné vyznamnéj-
§i domaci informace a na zahrani¢nich (némeckych) dluhopisovych trzich se toho moc neode-
hralo.

Ukrajinské dluho- Ukrajinské statni dluhopisy v UAH v kvétnu cenové stagnovaly ¢i mirné rostly. Dolarove statni

pisy dluhopisy po bfeznovém silném cenovém rlstu (v disledku spekulaci o zvefejnéni navrhu na

restrukturalizaci cizoménového ukrajinského statniho dluhu pod taktovkou IMF a pred uplynutim
dfive domluveného dvouletého prodlouzeni splatnosti) korigovaly a i v kvétnu zUstaly na Grov-
nich kolem 30 % nominalni hodnoty.

Valecna situace na Ukrajiné se nyni pfili§ neméni. Ani jedna strana nedosahuje vyraznéjSich
Uzemnich postupll. Ruskéd armada dosahuje marginalnich ziskd, celkovy stav je ale bez vétsich
zmén. Po prvotnim odrazeni ruského utoku v roce 2022 mélo Rusko dostatek ¢asu na vybudo-
vani masivnich obrannych opevnéni (aktualni délka pfesahuje 5 tis. km). Jejich udrzeni &i zpo-
maleni ukrajinského postupu bylo ale dosazeno jen za cenu velkych ruskych ztrat. Z pohledu
osvobozeni Gzemi a zejména naplnéni ocekavani zapadnich spojencl jde o nelspéch. Z po-
hledu vy&erpani ruské armady byla ukrajinska ofenziva bezprostfedné uspésna, nicméné dlou-
hodoba pocetni vyhoda je na strané agresora, ktery si maze dovolit dlouhodobé udrzovat kon-
flikt a vyuzivat nejednoty zapadu a klesajici podpory vefejnosti. Rusko aktualné kontroluje cca
109,000 km2 (18 % Ukrajiny), na vrcholu invaze v bfeznu 2022 $lo 0 25 %. 40 % z toho nicmé-
né tvofi uzemi, obsazena jiz v letech 2014-2015. Souc&asny stav je tak velmi podobny, jako po
agresi v r. 2014. | nadale se oCekavaji utoky Ruska na strategickou infrastrukturu a civilni cile,
novy tlak Ruska a pfipadna odpovéd ukrajinské armady, které se po obdobi nékolika mési¢niho
zastaveni nové materialni pomoci opétovné dostava nové zahranicni techniky a znovu se poda-
filo mobilizovat i finanéni toky. Nedavné momentum bylo zcela jisté na strané ruské armady, jeji
postup se ale vyCerpal a diky zahrani¢ni technice se situace opétovné stabilizuje.

Tzv. total return index (TRI) koncem kvétna v pfipadé korporatnich dluhopisu investi¢niho stup-
né denominovanych v EUR vzrostl oproti konci pfedchazejiciho mésice +0,4 % (stejné jako
v pfedchazejicich mésicich); u jejich spekulativnich protéjskd pak o 0,8 %.

Firemni
dluhopisy
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V pfipadé dolarovych instrument( doslo po vyrazném dubnovém pokle-

su (jak u investi¢nich, tak u spekulativnich dluhopist, o 3,2 % resp. o 1,1 %) ke korekci:
v kvétnu vyrostl TRI u investi¢éniho stupné o 2,2 %, u spekulativnich instrumentti o0 1,2 %.

Kreditni prémie investiénich i spekulativnich instrumentd denominovanych v EUR se po rlstu
v dubnu (2,8 % resp. 7 %) vratily k poklesu: v kvétnu poklesly o 5,8% resp. 6,9%. Ve srovnani
se zaCatkem roku jsou tak 0 10 % resp. 0 5 % nizsi.

Q AKcE

Globalni trhy Akciovym trhum se v kvétnu dafilo
(index MSCI World +4,2 %). Dobra
pfichozi  makroekonomicka data :;ﬁg
z USA dodavala potfebnou dlvéru 3300 -
investorim a americky index S&P 500 3100
(+4,8 %) tak atakoval nova historickd a0 |
maxima. Dobré zhodnoceni dosahly 2500 +

v e y . ;e 2300
vSechny tfi hlavni americké indexy, 2100

MSCI World Index

s opét vysokym zhodnocenim techno- 1900 -

logickych titulti. Nasdaq Composite si 1;33 ]

mezimésicné pfipsal +8,5 %. Napfi- 1300 T T T

klad akcie Nvidia si po dobrych &tvrt- :Eiggiiiiﬁﬁgfffffﬁgriffgfiﬁiﬁiﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁi
oo orHogTHoo  HogriHooHogHoo THoo oo Hoo T idiao Tid

ﬂmmMﬁMMMﬁMMMﬁMMMﬂMMMﬁMMMﬁMMMﬂmmmrﬂMMﬁMMMﬁMMMﬂm

letnich vysledcich mezimésicné pfi-
psala +26,9 %. Vykonnost ostatnich
vyspélych regionl byla slab$i. Obavy z ponechani urokovych sazeb v USA vySe o néco déle a
zaroven prehoupnuti tamniho vynosu desetiletého statniho dluhopisu nad 1 procentni bod mélo
negativni dopad na japonské akcie. Zaroven zatajované a ovliviiované bezpecnostni testy tam-
nich automobilek znamenaly velice slabé zhodnoceni indexu Nikkei 225, pouze +0,2 %.
Z Evropy pfichazela slibna data ohledné mirného ekonomického zotavovani. Zvefejnény mezi-
Stvrtletni rast eurozoény +0,3 % prekvapil pozitivné. AvSak bliZici se volby do europarlamentu a
prozatim hdfe odhadnutelné nasledné rozlozZeni sil branilo evropskym akciim ve vy$Sim zhod-
noceni. Evropska akciovy index DJ STOXX 600 bez UK si mezimési¢né pfispal +3,6 %, britsky
index FTSE 100 pak +1,6 %.

Kladné zhodnoceni si pfipsaly také akciové trhy stfedni Evropy. Nejvétsi polsky trh mezimésic-
né +1,8 % (index WIG30), ¢esky index PX v&etné dividend +4,5 %, rumunsky index BET TR
+5,1 % a madarsky index BUX -0,3 %. Ve VarSavé se nejlépe vedlo spotfebitelskému sektoru
v Cele, po dobrych ¢tvrtletnich vysledcich, s prodejcem bot CCC (+41 %), PEPCO (+26 %),
Allegro (+11 %) a utilitdm Tauron (+39 %) nebo PGE (+11 %). Realizace ziskd, s hrozbou
zvySeni proticyklického kapitalového polStare, probéhla na akciich bank: Bank Santander (-
10 %), mBank (-9 %) nebo pojistovné PZU (-2,5 %). OCekavané dobré hospodarské vysledky,
po lofiskych akvizicich, tahly akcie Kofola (+10 %) a rast cen silové elektfiny s blizici se divi-
dendou akcie CEZ (9 %). V Rumunsku byla vykonnost jednotlivych akcii smiena, tfiadvaceti
procentni zhodnoceni si po dobrych vysledcich pfipsala zdravotnicka skupina Medlife, slab$i
zajem o pfepravu komodit po Dunaji naopak znamenal tfi procentni ztratu pro vodniho pfeprav-
ce TTS. Stfedoevropské trhy se nadale obchoduji na nizkych valuaénich ukazatelich se zajima-
vym rustovym potencialem do budoucna.

Akcie na rozvijejicich se trzich zaostavaly za vyspélymi trhy, souhrnny index MSCI Emerging
Markets USD skongil jen lehce v plusu a pfipsal 0,3 %. Cinské akcie, které maji nejvétsi vahu
v indexu, nemély jednoznacny smér: zatimco domaci (A-Shares) akcie odepsaly 0,7 %, burza
v Hong-Kongu pfipsala 1,8 %. V poslednich tydnech muzeme pozorovat zlepSujici se senti-
ment, ktery dale podpofil nad o¢ekavani dobry ekonomicky rist a naznaky viady fesit realitni
krizi. Akcie na Taiwanu vzrostly o 4,8 %, cozZ bylo zpisobeno hlavné rdstem technologickych
tituld. Naopak pfili§ se nedafilo korejskym ¢i indickym akciim. Kvétnové volby v Indii by podle
oCekavani nemeély mit velky dopad na sou¢asné sméfovani zemé. Trhy v Latinské Americe
ztracely, coz bylo ovlivnéno hlavné rozsahlymi zaplavami v brazilském staté Rio Grande do Sul
¢i nejistotou pfed ¢ervnovymi prezidentskymi volbami v Mexiku.
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Dynamické portfolio

STRUKTURA PORTFOLII

= (ONSEQ

Hodnota dynamického portfolia v tomto mésici vzrostla o 2,25 %. Americké akcie se v kvétnu
dockaly zisk(l, dafilo se predevsim technologickym titulim. Evropské trhy také zaznamenaly
rust i pfes nejistotu pfed bliZicimi se eurovolbami, rostouci vynosy dluhopist vSak brzdily trhy
v Japonsku. Rozvijejici se trhy za vyspélymi zaostavaly. Vykonnost ¢inskych trhd byla smiSena,
nedafilo se domacim A-Shares, ale zisky pfipsaly akcie obchodované v Hong-Kongu. Vyznam-

ny zisk pfipsalo Turecko, dafilo se i fondu drahych kovd.
V prabéhu kvétna jsme v portfoliu neprovedli Zzadné zmény.

Koruna posilila vici dolaru i vi€i euru. Efekt ménového zajisténi byl tedy pozitivni.

Prehled investi¢nich nastrojii obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost
Nazev fondu Teritorialni zaméreni Zé.kl' vz v ménf‘e Rozloie'ni
ména méné portfolia portfolia

Kratkodobé investice 6,19%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a nla 1,53%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,50% 0,50% 4,66%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 5,14%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stiedoevropsky region CzZK 0,44% 0,44% 3,31%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stfedoevropsky region CzZK 0,58% 0,58% 1,83%
Dluhopisové fondy - ostatni 4,16%
Conseq fond vysoce trogenych dluhopisti A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,93% 0,93% 1,81%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,90% 0,90% 1,24%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usDb 1,69% -1,29% 1,11%
Fondy alternativnich investic 2,60%
Conseq realitni Ceska republika CzZK 0,13% 0,13% 2,60%
Akciové fondy 82,13%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stiedoevropsky region CzZK 2,68% 2,68% 13,02%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usb 6,08% 2,97% 4,73%
Schroder ISF Emerging Asia Asie (bez Japonska) usb 1,78% -1,21% 3,81%
BNP Paribas Sustain. Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR 1,79% 0,01% 3,08%
Franklin Gold and Precious Metals Fund | Globalni usb 8,61% 5,42% 3,03%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb 0,89% -2,07% 3,00%
BGF World Mining 12 Globalni usb 3,26% 0,23% 2,99%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb 2,17% -0,83% 2,98%
FF - Latin America Fund | Latinska Amerika usb -2,95% -5,80% 2,92%
FF - America Fund | Spojené Staty usD -0,49% -3,41% 2,91%
FF - Australian Diversified Equity Fund | Austrélie usb 2,83% -0,19% 2,84%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR 6,13% 4,27% 2,78%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR 3,37% 1,56% 2,63%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb 1,55% -1,43% 2,54%
BGF European Equity Income Fund 12 Evropa EUR 3,20% 1,39% 2,47%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR 3,37% 1,56% 2,46%
Goldman Sachs Il Europe Equity | Evropa EUR 2,711% 0,91% 2,45%
Allianz China A Opportunities PT10 Cina usb -2,78% -5,63% 2,32%
CT (Lux) UK Equity Income IE Velka Britanie EUR n/a nfa 1,88%
BNP Paribas US Multi-Factor Equity | Spojené Staty usD 4,94% 1,86% 1,86%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR 6,71% 4,84% 1,83%
CSIF (Lux) Equity Canada QB Severni Amerika usD 3,41% 0,38% 1,83%
FF - ASEAN Fund | Asie (bez Japonska) usb -0,15% -3,08% 1,82%
LOYS Premium Dividende | dis Evropa EUR 8,34% 6,44% 1,82%
BNP Paribas Japan Equity | Japonsko JPY 1,14% -1,91% 1,67%
Allianz Japan Equity WT (JPY) Japonsko JPY -0,10% -3,12% 1,67%
Schroder ISF Frontier Markets Equity | Ostatni rozvijejici se trhy usDb 2,05% -0,94% 1,48%
HSBC GIF Turkey Equity | Turecko EUR 7,69% 5,81% 1,43%
Amundi Funds US Pioneer Fund 12 Sevemni Amerika usDb 5,87% 2,76% 1,34%
BNP Paribas Japan Small Cap | Japonsko JPY 2,41% -0,68% 0,55%
OSTATNI -0,22%
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Vyvazené portfolio

= (ONSEQ

Hodnota vyvazeného portfolia v tomto mésici vzrostla o 1,06 %. Americké akcie se v kvétnu
dockaly ziskl, dafilo se pfedevsim technologickym tituldm. Evropské trhy také zaznamenaly
rdst i pfes nejistotu pred blizicimi se eurovolbami, rostouci vynosy dluhopist v8ak brzdily trhy
v Japonsku. Rozvijejici se trhy za vyspélymi zaostavaly. Vykonnost €inskych trhd byla smiSena,
nedafilo se domacim A-Shares, ale zisky pfipsaly akcie obchodované v Hong-Kongu. Vyznam-

ny zisk pfipsalo Turecko, dafilo se i fondu drahych kovd.

Dluhopisova slozka pfispéla pozitivni vykonnosti.

V prubéhu kvétna jsme v portfoliu neprovedli Zzadné zmény.

Koruna posilila vaéi dolaru. Efekt mé&nového zajisténi byl tedy pozitivni.

Prehled investi¢nich nastroju obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost

Nazev fondu Teritorialni zaméreni ,f,aél,(-,lé nrézn.é Joﬂfec;?a i‘:ﬁggﬁ:'
Kratkodobé investice 13,97%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a n/a 2,33%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,50% 0,50% 11,65%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 37,11%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stfedoevropsky region CzZK 0,44% 0,44% 24,10%
Conseq korporatnich dluhopisu A Stiedoevropsky region CZK 0,58% 0,58% 13,01%
Dluhopisové fondy - ostatni 10,84%
Conseq fond vysoce tro¢enych dluhopist A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,93% 0,93% 4,15%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usb 1,69% -1,29% 3,711%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CZK 0,90% 0,90% 2,98%
Fondy alternativnich investic 2,91%
Conseq realitni Ceska republika CzZK 0,13% 0,13% 2,91%
Akciové fondy 35,31%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzZK 2,68% 2,68% 5,40%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usb 6,08% 2,97% 1,95%
Schroder ISF Emerging Asia Asie (bez Japonska) usb 1,78% -1,21% 1,58%
FF - Latin America Fund | Latinska Amerika usb -2,95% -5,80% 1,29%
BNP Paribas Sustain. Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR 1,79% 0,01% 1,28%
Franklin Gold and Precious Metals Fund | Globalni usb 8,61% 5,42% 1,25%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb 0,89% -2,07% 1,24%
BGF World Mining 12 Globalni usb 3,26% 0,23% 1,23%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb 2,17% -0,83% 1,23%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb 1,55% -1,43% 1,22%
FF - America Fund | Spojené Staty usb -0,49% -3,41% 1,21%
FF - Australian Diversified Equity Fund | Austrélie usb 2,83% -0,19% 1,17%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR 6,13% 4,27% 1,15%
CSIF (Lux) Equity Canada QB Severni Amerika usD 3,41% 0,38% 1,14%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR 3,37% 1,56% 1,09%
BGF European Equity Income Fund 12 Evropa EUR 3,20% 1,39% 1,02%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR 3,37% 1,56% 1,01%
Goldman Sachs Il Europe Equity | Evropa EUR 2,711% 0,91% 1,01%
Allianz China A Opportunities PT10 Cina usb -2,78% -5,63% 0,95%
LOYS Premium Dividende | dis Evropa EUR 8,34% 6,44% 0,95%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR 6,71% 4,84% 0,90%
CT (Lux) UK Equity Income IE Velka Britanie EUR n/a nfa 0,86%
FF - ASEAN Fund | Asie (bez Japonska) usDb -0,15% -3,08% 0,82%
BNP Paribas US Multi-Factor Equity | Spojené Staty usb 4,94% 1,86% 0,80%
BNP Paribas Japan Equity | Japonsko JPY 1,14% -1,91% 0,68%
Allianz Japan Equity WT (JPY) Japonsko JPY -0,10% -3,12% 0,68%
Schroder ISF Frontier Markets Equity | Ostatni rozvijejici se trhy usb 2,05% -0,94% 0,65%
Amundi Funds US Pioneer Fund 12 Sevemni Amerika usD 5,87% 2,76% 0,62%
HSBC GIF Turkey Equity | Turecko EUR 7,69% 5,81% 0,59%
BNP Paribas Japan Small Cap | Japonsko JPY 241% -0,68% 0,34%
OSTATNI 0,15%
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Konzervativni portfolio Hodnota portfolia tento mésic vzrostla o 0,44 %. Americké vynosy statnich dluhopist v kvétnu
poklesly (ceny vzrostly) po celé délce vynosové kfivky. V eurozéné se naopak vySplhaly trochu
vyse vlivem proinflaénich dat.

Ceské statni dluhopisy nezaznamenaly zadné vétsi pohyby, kvéten nepfinesl Zadna zasadni
domaci makroekonomicka data.
V kvétnu jsme v portfoliu neprovedli Zadnou zménu.

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

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

Kratkodobé investice 26,27%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a nla 3,64%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,50% 0,50% 22,62%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 54,32%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stfedoevropsky region CzZK 0,44% 0,44% 35,27%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stfedoevropsky region CzZK 0,58% 0,58% 19,05%
Dluhopisové fondy - ostatni 9,77%
Conseq fond vysoce trogenych dluhopist A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,93% 0,93% 3,73%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usb 1,69% -1,29% 3,34%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CZK 0,90% 0,90% 2,70%
Fondy alternativnich investic 5,28%
Conseq realitni Ceska republika CzZK 0,13% 0,13% 5,28%
Akciové fondy 4,51%
Goldman Sachs Ill Emerg.Markets Eq. Income | Globalni rozvijejici se trhy usb 2,38% -0,62% 0,96%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stiedoevropsky region CzZK 2,68% 2,68% 0,55%
FF - America Fund | Spojené Staty usb -0,49% -3,41% 0,39%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb 2,17% -0,83% 0,38%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usb 6,08% 2,97% 0,35%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR 3,37% 1,56% 0,35%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR 3,37% 1,56% 0,35%
Goldman Sachs Il Japan Equity (Former NN) | Japonsko JPY 2,12% -0,96% 0,31%
FF - Australian Diversified Equity Fund | Austrélie usb 2,83% -0,19% 0,24%
Franklin Gold and Precious Metals Fund | Globalni usb 8,61% 5,42% 0,24%
BGF World Mining 12 Globalni usb 3,26% 0,23% 0,23%
CT (Lux) UK Equity Income IE Velka Britanie EUR n/a n/a 0,15%
OSTATNI 0,14%
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Q DYNAMICKE PORTFOLIO

Struktura portfolia kedni 31.05.2024 Struktura portfolia ke dni 30.04.2024
Diuhopisy 9,30% Diluhopisy
Kra todob & in vestice 6.19% Kra todob & in vestice
Akcie CEE 13.02% Akcie CEE
Akciz Ewops 18,32% Bkciz Ewops
Akciz Severni amerika 15,64% Akcie Severni amerika
Akcie Japonsko 3,88% Akciz Japonsko
Akcie emernging marksts 2 41% Akcie emernging marksts
Akoie globdini &,02% Akcie globdini
Nemovilbstia ernafiwni iny. 2,60% Nemovibstia ernafivi iny.
Ostami ondy 2,84% Ostamni bndy
Ostami skfva'zéwzky  0,22% Ostaini aktvaizs wzky
BT PR 10,0 EET 10,0
O VYVAZENE PORTFOLIO
Struktura portfolia kedni 31.05.2024 Struktura portfolia ke dni 30.04.2024
Diuhopisy AT 95% Diluhopisy
¥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
Nemovibstiaternafwi inv. Nemovibstiaternafwi inv.
Ostami ondy Ostamni bndy
Ostamni skfva'zé wzky  0,15% Ostaini aktvaizs wzky
BT PR 10,0 EET 10,0
Q KONZERVATIVNI PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 31.05.2024 Struktura portfolia ke dni 30.04.2024
Diluhoipizy 64,09% Diuhopisy 68,47%
Kra teodob£ investice = 26,2T% Krd thodob & in vestice 25,96%
Akciz CEE 0,55% Akriz CEE 0,60%
Akcie Ewops 0.85% Akcie Ewops 0.76%
Akciz Severni amerika 1.127% Akoiz Severni amerika 0,48%
Akcie Japonsko 0,31% Akeie Japonsko 0,14%
Akcie emernging marksts 0, 00% Akcie emernging marksts 0,00%
Akcie globaini 1.43% Akcie globaini 1 1.26%
Nemovitstis bernstiwi iny. B 5.28% MNemowvitstic ernatiwi iny. 1 225%
Ostatni bndy 0,24% Cstatni ondy 0.10%
Ostami akfvaizdwazky  0,14% Ostami akfvaizd wazky  0,03%
LIS 0% Banose 100,008 BT LR A0 1000
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Ceské dluhopisy Ruast americkych vynost posunul v dubnu kfivku éeskych vladnich dluhopisd nahoru, coz pak
dale umocnila CNB svou novou prognézou tlumici o8ekavani na vyrazny a rychly letosni pokles
sazeb. Ve spojitosti s tim, Ze se CNB nechce vratit do éry velmi nizkych sazeb z minulé dekady
rok je 250 mld.), ktery zvySuje emisi dluhopis(, si myslime, Ze vynosy zUstanou v nejbliz§im
Gtvrtleti nad 4 % jak na kratkém, tak na dlouhém konci. Prosto pro vyraznéjSi pokles pod tuto
hranici vzhledem k vyvoji v USA (ale i vzhledem k setrvalosti domaci inflace ve sluzbach) pro
druhou polovinu roku nevidime.

Dluhopisové trhy V Polsku centralni banka po pfedvolebnim snizeni sazeb v minulém roce jiz sazby dale nesni-
stredni a vychodni Zuje — stale napjaty trh prace, silny rast mezd &i urychlujici jadrova inflace zpusobily, Ze si dava
Evropy 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 — letos to na nic takového vzhledem
k vyvoji mezd nevypada.

Ukrajina i nadale jedna jak s Mezinarodnim ménovym fondem, tak s mezinarodnimi véfiteli o
dalSim vyvoji a restrukturalizace zahrani¢niho dluhu. Scénare, implikované programem Mezina-
rodniho ménového fondu, ukazuji varianty restrukturalizace od témér sto procentniho odepsani
cizoménového dluhu po cca 40 %. Je zde nicméné vysoka citlivost na vstupni parametry,
zejména v podobé urovné HDP, nastaveného cilového poméru dluhu a celkové vypUjéni potre-
by a dluhové sluzby. Objem restrukturalizovatelného zahrani¢niho dluhu je cca 28,5 mid USD
(20 % celkového dluhu). Trh se aktualné kloni spiSe k mirnéjSi a postupné varianté s prodlou-
zenim splatnosti a redukci kuponovych plateb.

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

Ceska koruna navzdory naSemu o&ekavani prolomila hranici 25 korun, vlivem jestfabé;jsi
tralni banky se posunula na 24,70. Jelikoz jsou nyni oCekavani na to, kolikrat letos klesnou
sazby u nas, dle nas bliZe realité nez pred par mésici, vzhledem k tomu, Ze ECB muze prekva-
pit mensim snizenim sazeb, nez co trh ¢eka, a vzhledem k silnému dolaru (vy$si sazby po delsi
dobu) uz nevidime prostor pro dal$i posileni. Pokud se koruna nékam vyda, pak spiSe ke 25
korunam (&i nad tuto hranici).

Polsky zloty nema pevné makroekonomické zaklady, a navic mu centralni banka sebrala mi-
nuly rok na podzim i berlicku v podobé (vysSich) urokovych sazeb, které jsou dnes jiz jen velmi
lehce nad sazbami v USA. Dle nas tak zloty zUstava zranitelny a hodnoty mezi 4,20 a 4,30
vidime jako maximum mozného. Pokud se né&kam v pfiStich mésicich vyda, pak dle nas na
slabsi arovné.

Madarsky forint také nema zadny dlivod posilovat: urokovy diferencial se smrstuje, deficit
bézného uctu i rozpoctu jsou velké. Podobné jako u zlotého, pokud se dockame vyraznéjSiho
pohybu, pak spise jesté ke slabsim drovnim.

Globdlni akciové Na akciové trhy mame neutralni pohled, preferujeme rozvijejici se trhy pred vyspélymi, a to

trhy z diivodu odliSnych ocekavanych trajektorii zakladnich urokovych sazeb a pozitivnéjSiho eko-
nomického vyvoje. Na nizkych hodnotovych ukazatelich se také obchoduji akciové trhy vyspélé
Evropy a Velké Britanie. V ramci rozvijejicich se trhl je stale jednim z nejlevnéjSich nas stredo-
evropsky region.

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 nastavovanim 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 rGzna vykonnostni
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ocekavani. Del8i obdobi s vysokymi urokovymi sazbami by vSak mél

negativni vliv na ocenéni akcii.

Evropskeé akcie jsou, oproti americkym akciim, hodnotoveé levnéjsi, kdy Evropa muze za urcitych
podminek tézit ze stahovani vyroby z ,rizikovéjSich* region(i, pficemz bude zaroven dochazet
k novym potiebnym investicim v mnoha sektorech. Navic nyni dochazi k vyraznému snizovani
nakladl v podobé cen komodit a energii. Z toho bude tézit také region stfedni Evropy, ktery je
stale, co se tyka vyrobnich naklad(, levnym regionem. Americké akcie nyni téZi z boomu okolo
umeélé inteligence (Al) a na ni napojenych spolecnosti jako Nvidia, Microsoft, Google,... Dle nas
je v8ak souCasna akciova rally pfehnand 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 indext v minulych mésicich, pfi¢emz se obchoduji na zajimavych Urovnich.
Nadéle vSak véfime hodnotové levnéjSim akciim obchodovanym v Evropé& a rozvijejicich se
trzich. Asie zaZije, po souCasné ekonomické ,slabosti, oZiveni. Pfi obecné vy$Sich urokovych
sazbach o¢ekavame zvySenou volatilitu akciovych trhd, €ehoz budou Iépe vyuzivat aktivni ma-
naZefi fondil neZ indexové orientované pasivni strategie. Era nulovych trokd a levnych penéz je
za nami.

Anne-Frangoise Bliher
Adam Sperl
Lukas Masak

Portfolio managers
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