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Dynamické portfolio

Hodnota jednotky portfolia 204,8852
Viykonnost za posledni mésic 1,65 %
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Hodnota jednotky portfolia 177,2135
Vykonnost za posledni mésic 1,38 %
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Hodnota jednotky portfolia 149,0155
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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 b&hem dalSich t¥i
mésicu prosli tak vyraznou korekci, Ze dnes jsou jiz vynosy vesmés pod hodnotami ze zacatku
dubna. Divodem je samozfejmé benigni inflace, podporujici oéekavani, Zze v USA v zafi zacne
(a v Eurozoné bude pokracovat) snizovani sazeb.

Americké dvouleté vynosy tak v Cervenci klesly na 4,35 % (35 b.b. pod hodnotou z konce prvni-
ho &tvrtleti), desetileté pak na 4,15 % (15 b.b. pod hodnotou z konce bfezna). Na némeckych
dluhopisech se dvoulety vynos dostal na 2,5 % (-30 b.b. pod koncem 1. tvrtleti) a desetilety na
2,3 % (stejny jako koncem bfezna).

a DLuHoprisy CR

Ceska vynosova kfivka béhem é&er- Bloomberg Barclays Czech Index
vence dale mirné poklesla. Dvouleta 265
splatnost klesla diky pokracujici nizkeé e
inflaci a snizovani sazeb CNB na 3,70 % e
(-10 b.b. oproti konci bfezna), desetileta
splatnost pak hlavné vlivem klesajicich 200
vynosuU v zahrani¢i na 3,80 % (-25 b.b.

oproti konci bfezna).

312124

O DLUHOPISY — STREDNI A VYCHODNI EVROPA

Polské V Polsku doslo v gervenci k dal$imu poklesu vynost podél celé kfivky: dvoulety vynos klesl o

dluhopisy cca 13 b.b. na 5,03 %, desetilety vynosy pak klesl o 20 b.b. na 5,55 %. V Polsku vynosy jesté
neklesly zpatky na urovné z konce prvniho &tvrtleti, limitujicim faktorem vyraznéj$iho poklesu
byla zejména neochota polské centralni banky snizovat sazby.

Ukrajinské dluho- Ukrajinské statni dluhopisy v UAH v &ervenci mirné rostly. Dolarové statni instrumenty, které na

pisy zakladé spekulaci o podminkach restrukturalizace zaznamenaly vyrazny cenovy rlist nejprve v
bfeznu a nasledné tento pohyb korigovaly, se v Cervenci do¢kaly potvrzeného navrhu podminek
a jejich ceny opétovné silné stoupaly. Navrh, ktery ma aktualné predjednanou podporu 25%
Casti véfiteld, predpoklada 37% odpis nominalni hodnoty dolarovych dluhopist a jejich pfeménu
do dvou novych tranSi. Ty ponesou postupné se zvySujici kupény a v pfipadé druhé tranSe
nabidnou potencialni moznost zvySeni kone€nych vyplat na zékladé vykonu ukrajinské ekono-
miky v roce 2029. O navrhu bude oficialné hlasovano v pribéhu srpna/zafi.

Tzv. total return index (TRI) koncem c&ervence v pfipadé korporatnich dluhopisu investi¢niho
stupné denominovanych v EUR oproti konci pfedchazejiciho mésice pfidal zhruba stejné
(0,4 %) jako v prfedchazejicich tfech mésicich; u jejich spekulativnich protéjSka pak 1 % (vs.
+0,3 % v Cervnu).

Firemni
dluhopisy

V pfipadé dolarovych instrument( doslo po vyrazném dubnovém poklesu (jak u investi¢nich, tak
u spekulativnich dluhopis(i, o 3,2 % resp. o 1,1 %) v dalSich mésicich, Cervenec nevyjimaje,
k ristu, ktery kopiruje vyvoj na trhu statnich dluhopisu: od konce dubna tak TRI pfidal 4,9 % (u
investicnich) resp. 4 % (u spekulativnich) instrumentd. V samotném &ervenci to bylo 2 % resp.
1,8 %.

Kreditni prémie investi¢nich i spekulativnich instrumentli denominovanych v EUR po vyrazném
rastu v ervnu (+16 % resp. +8 %) v Cervenci vyrazné poklesly, a to 0 9,7 % resp. 7,4 %. Ve
srovnani se zacatkem roku jsou tak 0 5,5 % resp. 0 4,8 % nizsi.
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O AkcE
Globalni trhy

= (ONSEQ

Cervenec byl pro vyspélé akciové
trhy relativné dobrym mésicem.
Zvysena volatilita byla zpusobena i3
pfichozimi makrodaty a politickym 3500 -

, . v ¥ ¥ . . 3300 +
vyvojem v US. Slab$i nez o¢ekavané 100

udaje o inflaci a mirné zhorSeni trhu 2500 +

- v . . 2700 +
prace bylo trhem vstiebano jako 3500

blizici se zapocCeti snizovani zaklad- 2300 4

. . . v 2100 +
nich drokovych sazeb FEDem. Pfi | .. |

klesajicich pozadovanych vynosech 1700 1
1500 +

MSCI World Index

dluhopisi se dafilo akciim spole¢-
1300 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 17T
, . . - . ~ NN YSE ST = <UL DD DO 00 (0 0000 D N O OO O NN N e sk <
A e e e e e e e e A e e e N NN N N NN N NN N N
nosti s malou kapitalizaci, u nichz se Pepetepnivennistepoianent UL EHDELRL
izeni nakladd - ani SRR R RS R AR R, R R R AR R i
snizeni nakladd na financovani pro- B

jevi nejvice. Preference mezi veliky-

mi a malymi spoleénostmi se také stfidala na zakladé politickych zprav pfed a po odstoupeni
soucasného prezidenta Bidena z blizicich se voleb. Technologicky index Nasdaq ztratil jedno
procento. Zvefejnéné vysledky hospodafeni spole€nosti za druhé Ctvrtleti vyznély rozpacité,
s mirnym zaostanim nékterych velikych spole¢nosti, jako napf Microsoft, ktery zaostal za odha-
dy v segmentu cloudu. V Evropé stale rezonovaly volby v UK a Francii, coz vedlo k také volatil-
nimu prabéhu. Americky index S&P500 si mezimési¢né pfipsal 1,1 %, evropsky index DJ
STOXX600 pak 1,3 %.

Vyvoj na akciovych trzich stfedni Evropy byl smiSeny. VétSina trhG skongila s mirnymi zisky,
nejvétsi polsky trh vSak skoncil ve ztraté (index WIG30 -5,1 %). Za propady polského trhu neby-
ly zvlastni dvody. Méné se dafilo tamnim bankam, které si v uplynulém roce pfipsaly vyrazné
zhodnoceni. Nyni tak jejich velka vaha tahla cely index smérem dolG. Z Seskych akcii (index PX
+4,2 %) se dafilo v8em finanénim institucim, v Cele s Erste bank (+10,3 %). Rumunské akci si
pripsaly +2,1 %. | tam si sluSné zisky pfipsaly banky BRD a Transilvania, doprovozeny akciemi
energetickych spole€nosti, napf Petrom. Nova Ljublanska banka si pfi pfiznivé nastavenych
ménovych politikach centralnich bank pfipsala +5,9 %. V Madarsku byl premiantem Gedeon
Richter, reagujici na dobré hospodarské vysledky s pozitivnim vyhledem.

Akcie na rozvijejicich se trzich v Cervenci zaostavaly za vyspélymi trhy, kdyZ souhrnny index
MSCI Emerging Markets USD skongil lehce v minusu -0,1 %. Vyvoj byl podobny jako v Evropé
¢i USA — nedafilo se pfedevsim technologickym spole¢nostem jako jsou vyrobci €ipl a akcie
spojené s Al. Akcie na Taiwanu odepisovaly 3,7%, v Hong-Kongu 2,1% a korejské pak 1%.
Cinské domaci tituly (A-Shares) bez vyrazngjsich kurzotvornych zprav pfeslapovaly na misté a
skonc€ily s malou ztratou -0,6 %. Nejlépe se naopak vedlo indickym akciim (+3,4 %), kladné
zhodnoceni dosahly akcie v Thajsku, Malajsii ¢i Filipinach. Ze ztrat z pfedchozich mésicl se
¢astecné oklepaly trhy v Latinské Americe (Brazilie +3 %, Mexico +1,3 %). Zisky investor( zde
ale nadale tlumi slabnouci kurzy domacich mén (vac¢i USD ¢i EUR).
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Dynamické portfolio

STRUKTURA PORTFOLII

= (ONSEQ

Hodnota dynamického portfolia v tomto mésici vzrostla o 1,65 %. Zpomalujici americka inflace
a dobré ctvrtletni vysledky velké ¢asti spole¢nosti vyhnaly americké akcie vzharu. Dafilo se i
evropskym trhim. Na vyspélych trzich se zaroven zvysila volatilita spojena s politickym vyvojem
v USA a nejistym vyhledem nejvétSich americkych spole¢nosti. Rozvijejici se trhy zaznamenaly
horsi vysledky. Nedafilo se zejména technologickym spole¢nostem, v zéporu skonéila Cina ¢&i

Turecko.

V prubéhu &ervence jsme v portfoliu neprovedli Zadné zmény.
Koruna oslabila vii¢i dolaru i euru. Efekt ménového zajisténi byl tedy negativni.

Prehled investi¢nich nastrojli obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost
Nazev fondu Teritorialni zaméreni A vz v ménf‘e Rozloie'ni
ména méné portfolia portfolia

Kratkodobé investice 5,77%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a nla 1,18%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,55% 0,55% 4,59%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 5,01%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stiedoevropsky region CzZK 0,84% 0,84% 3,28%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stfedoevropsky region CzZK 0,93% 0,93% 1,74%
Dluhopisové fondy - ostatni 4,20%
Conseq fond vysoce troéenych dluhopisti A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,61% 0,61% 1,80%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 1,54% 1,54% 1,24%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usDb 2,17% 2,711% 1,16%
Fondy alternativnich investic 2,59%
Conseq realitni Ceska republika CzZK 0,39% 0,39% 2,59%
Akciové fondy 82,68%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stiedoevropsky region CzZK 0,28% 0,28% 12,90%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usb 7,87% 8,44% 4,72%
Schroder ISF Emerging Asia Asie (bez Japonska) usb -1,22% -0,70% 3,92%
CT (Lux) UK Equity Income IE Velka Britanie EUR 5,77% 7,59% 3,27%
BNP Paribas Sustain. Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR -2,52% -0,85% 3,14%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb -2,37% -1,86% 3,12%
BGF World Mining 12 Globalni usb 0,78% 1,31% 3,06%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb 5,71% 6,27% 3,05%
FF - America Fund | Spojené Staty usb 4,58% 5,13% 3,05%
Franklin Gold and Precious Metals Fund | Globalni usb 7,25% 7,81% 3,05%
FF - Latin America Fund | Latinska Amerika usb 0,55% 1,08% 3,02%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR 4,07% 5,86% 2,80%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR 3,30% 5,07% 2,66%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb 2,96% 3,50% 2,56%
BGF European Equity Income Fund 12 Evropa EUR 0,75% 2,48% 2,49%
Goldman Sachs Il Europe Equity | Evropa EUR 0,33% 2,05% 2,49%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR -0,92% 0,78% 2,43%
Allianz China A Opportunities PT10 Cina usb -0,45% 0,07% 2,40%
FF - ASEAN Fund | Asie (bez Japonska) usb 3,271% 3,81% 1,91%
CSIF (Lux) Equity Canada QB Sevemni Amerika usD 4.87% 5,42% 1,90%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR 1,89% 3,64% 1,82%
LOYS Premium Dividende | dis Evropa EUR 2,90% 4,67% 1,78%
BNP Paribas US Multi-Factor Equity | Spojené Staty usb 1,68% 2,21% 1,78%
Allianz Japan Equity WT (JPY) Japonsko JPY 0,02% 7,50% 1,65%
BNP Paribas Japan Equity | Japonsko JPY -3,82% 3,37% 1,63%
FF - Australian Diversified Equity Fund | Austrélie usDb 1,99% 2,53% 1,47%
Schroder ISF Frontier Markets Equity | Ostatni rozvijejici se trhy usDb 1,60% 2,13% 1,40%
Amundi Funds US Pioneer Fund 12 Severni Amerika usb 1,81% 2,35% 1,34%
HSBC GIF Turkey Equity | Turecko EUR -3,97% -2,32% 1,29%
BNP Paribas Japan Small Cap | Japonsko JPY -2,52% 4,77% 0,58%
OSTATNI -0,24%
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Vyvazené portfolio

= (ONSEQ

Hodnota vyvazeného portfolia v tomto mésici vzrostla o 1,38 %. Zpomalujici americka inflace a
dobré c¢tvrtletni vysledky velké ¢asti spole¢nosti vyhnaly americké akcie vzhuru. Dafilo se i
evropskym trhdm. Na vyspélych trzich se zaroven zvysila volatilita spojena s politickym vyvojem
v USA a nejistym vyhledem nejvétSich americkych spole¢nosti. Rozvijejici se trhy zaznamenaly
hor&i vysledky. Nedafilo se zejména technologickym spoleénostem, v zaporu skongila Cina &i

Turecko.

Dluhopisova slozka pfispéla pozitivni vykonnosti.
V prubéhu €ervence jsme v portfoliu neprovedli zadné zmény.
Koruna oslabila vuéi dolaru. Efekt ménového zajisténi byl tedy negativni.

Prehled investi¢nich nastrojii obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost

Nazev fondu Teritorialni zaméreni ,f,aél,(-,lé nrézn.é Joﬂfec;?a Rr::frlt?:ﬁra"
Kratkodobé investice 12,88%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a n/a 1,35%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,55% 0,55% 11,53%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 37,46%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stfedoevropsky region CzZK 0,84% 0,84% 24,49%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stiedoevropsky region CZK 0,93% 0,93% 12,96%
Dluhopisové fondy - ostatni 10,97%
Conseq fond vysoce tro¢enych dluhopisti A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,61% 0,61% 4,12%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usb 2,17% 2,711% 3,85%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CZK 1,54% 1,54% 3,00%
Fondy alternativnich investic 2,49%
Conseq realitni Ceska republika CzZK 0,39% 0,39% 2,49%
Akciové fondy 36,31%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzZK 0,28% 0,28% 5,52%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usb 7,87% 8,44% 2,11%
Schroder ISF Emerging Asia Asie (bez Japonska) usb -1,22% -0,70% 1,64%
CT (Lux) UK Equity Income IE Velka Britanie EUR 5,77% 7,59% 1,47%
BNP Paribas Sustain. Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR -2,52% -0,85% 1,33%
FF - America Fund | Spojené Staty usb 4,58% 5,13% 1,31%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb 5,71% 6,27% 1,30%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb 2,96% 3,50% 1,29%
Franklin Gold and Precious Metals Fund | Globalni usb 7,25% 7,81% 1,29%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb 2,37% -1,86% 1,25%
FF - Latin America Fund | Latinska Amerika usb 0,55% 1,08% 1,24%
CSIF (Lux) Equity Canada QB Severni Amerika usb 4.87% 5,42% 1,18%
BGF World Mining 12 Globalni usb 0,78% 1,31% 1,18%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR 4,07% 5,86% 1,16%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR 3,30% 5,07% 1,13%
BGF European Equity Income Fund 12 Evropa EUR 0,75% 2,48% 1,03%
Goldman Sachs Il Europe Equity | Evropa EUR 0,33% 2,05% 1,03%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR -0,92% 0,78% 1,00%
Allianz China A Opportunities PT10 Cina usb -0,45% 0,07% 0,95%
LOYS Premium Dividende | dis Evropa EUR 2,90% 4.67% 0,93%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR 1,89% 3,64% 0,89%
FF - ASEAN Fund | Asie (bez Japonska) usb 3,271% 3,81% 0,86%
BNP Paribas US Multi-Factor Equity | Spojené Staty usDb 1,68% 2,21% 0,85%
Allianz Japan Equity WT (JPY') Japonsko JPY 0,02% 7,50% 0,74%
BNP Paribas Japan Equity | Japonsko JPY -3,82% 3,37% 0,72%
Schroder ISF Frontier Markets Equity | Ostatni rozvijejici se trhy usD 1,60% 2,13% 0,69%
Amundi Funds US Pioneer Fund 12 Sevemni Amerika usb 1,81% 2,35% 0,67%
FF - Australian Diversified Equity Fund | Austrélie usD 1,99% 2,53% 0,62%
HSBC GIF Turkey Equity | Turecko EUR -3,97% -2,32% 0,59%
BNP Paribas Japan Small Cap | Japonsko JPY -2,52% 4,77% 0,36%
OSTATNI -0,11%
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Konzervativni portfolio
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Hodnota portfolia tento mésic vzrostla o 0,94 %. Vynosy americkych statnich dluhopi-
su v Cervenci poklesly (ceny vzrostly) v oéekavani zacatku snizovani sazeb v zafi.
Vynosy v eurozoné nasledovaly podobny vyvoj.
Vynosy €eskych statnich dluhopist rovnéz poklesly na obou koncich vynosové kfivky
v reakci na vyrazné zpomaleni inflace.
V priibéhu ¢ervence jsme v portfoliu neprovedli Zadné zmeény.

Zadna z cizoménovych pozic nepresahla hranici 1,5 mil. K&, od které zajistujeme mé-

noveé riziko.
Prehled investi¢nich nastroji obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost
Nazev fondu Teritorialni zaméreni Zé.kl' VZ. v mén§ Rozloie'ni
ména méné portfolia portfolia

Kratkodobé investice 25,37%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a nla 1,52%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,55% 0,55% 23,85%
Fondy zaméfené na dluhopisy v méné portfolia 57,61%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stfedoevropsky region CzZK 0,84% 0,84% 37,42%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stfedoevropsky region CzZK 0,93% 0,93% 20,19%
Dluhopisové fondy - ostatni 9,92%
Conseq fond vysoce trogenych dluhopist A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,61% 0,61% 3,72%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usb 2,17% 2,711% 3,48%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CZK 1,54% 1,54% 2,73%
Fondy alternativnich investic 2,46%
Conseq realitni Ceska republika CzZK 0,39% 0,39% 2,46%
Akciové fondy 4,68%
Goldman Sachs Ill Emerg.Markets Eq. Income | Globalni rozvijejici se trhy usb 0,15% 0,68% 1,01%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stiedoevropsky region CzK 0,28% 0,28% 0,57%
FF - America Fund | Spojené Staty usb 4,58% 5,13% 0,42%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb 5,71% 6,27% 0,41%
CT (Lux) UK Equity Income IE Velka Britanie EUR 5,77% 7,59% 0,38%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usb 7,87% 8,44% 0,38%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR 3,30% 5,07% 0,36%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR -0,92% 0,78% 0,35%
Goldman Sachs Il Japan Equity (Former NN) | Japonsko JPY 2,41% 4,89% 0,33%
Franklin Gold and Precious Metals Fund | Globalni usb 7,25% 7,81% 0,25%
BGF World Mining 12 Globalni usD 0,78% 1,31% 0,22%
OSTATNI -0,03%

Strana 6 .

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



= (ONSEQ

Q DYNAMICKE PORTFOLIO

Struktura portfolia kedni 31.07.2024 Struktura portfolia ke dni 28.06.2024
Diuhopisy 9.3% Diluhopisy o19%
Kra todob & in vestice 5.77% Kra todob & in vestice 5,91%
Bkciz CEE 12.90% Bkciz CEE 12.32%
Akciz Ewops 13.74% Bkciz Ewops 13.43%
Akciz Severni amerika 15,83% Akcie Severni amerika 15,80%
Akcie Japonsko 3,86% Akcie Japonsho 4,00%
Akcie emernging marksts 3. 76% Akcie emernging marksts 3 8T%
Akoie globdini 6. 11% Akcie globdini &,00%
Nemovilbstia ernafiwni iny. 2,59% Nemovibstia ernafivi iny. 2,59%
Ostami ondy 1,47% Ostamni bndy 1,46%
Ostami skfva'zé wzky  -0,24% Ostamni skfva'zéwzky  -0,58%
BT PR 10,0 BT Ft 10,0
Q VYVAZENE PORTFOLIO
Struktura portfolia kedni 31.07.2024 Struktura portfolia ke dni 28.06.2024
Diuhopisy 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. Nemovibstiaternaiwi inv.
Ostami ondy Ostamni bndy
Ostamni skfva'zéwzky  0,11% Ostami skfva'zéwzky  -0,28%
BT BT
Q KONZERVATIVNI PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 31.07.2024 Struktura portfolia ke dni 28.06.2024
Diluhoipizy 67.53% Diuhopisy 67, 30%
Kratkodob e in vestice 25,37% Krd feodob & in vestice 25.6T%
Akciz CEE 0,57% Akriz CEE 0,57%
Akcie Ewops 1.08% Akcie Ewops 1,05%
Akciz Severni amerika 1.11% Akoiz Severni amerika 1.15%
Akcie Japonsko 0,33% Akeie Japonsko 0,37%
Akcie emernging marksts 0, 00% Akcie emernging marksts 0,00%
Akcie globaini 1.48% Akcie globaini 1 1.46%
Nemovitstis bernstiwi iny. 1 2.46% MNemowvitstic ernatiwi iny. 1 245%
Ostatni bndy 0,00% Cstatni ondy 0.00%
Ostami akivaizdwazky  40,03% Ostami akfvaizd wazky  0,18%
LIS 0% Banose 100,008 BT LR A0 1000
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Ceské dluhopisy Pokles vynosu v zahraniCi spolecné s inflaci stlacil kfivku ¢eskych swapl a potazmo kfivku
vynosu statnich dluhopist pod 4 %. Vzhledem k vyvoji deficitu (-180 mld. v prvnim pololeti), k
vyvoji inflace (ktera uz je na cili CNB, kde v$ak riziko z ptetrvavajiciho rstu sluZeb a z rdstu
mezd je proinflaéni) a k tomu, Ze CNB se dle slov n&kterych predstaviteld jiz se zakladni sazbou
blizi odhadované neutralni sazbé (3,5 %) nevidime z domaciho prostfedi divod pro dalsi po-
kles vynosl (spiSe naopak). Neznamou je vyvoj v zahrani¢i, kde by pfipadny pokles vynosu
mohl posunout i ¢eskou kfivku niz. Pokud Fed pfekvapi rozsahem snizeni v zafi (nebo pokud si
to trh bude myslet), mizeme letos vidét dali pokles delSich vynosu.

Dluhopisové trhy V Polsku centralni banka po pfedvolebnim snizeni sazeb pred skoro rokem jiz sazby déale ne-
stiedni a vychodni snizuje — stale napjaty trh prace, silny rist mezd &i urychlujici jadrova inflace zplsobily, Ze si
Evropy dava dlouhou pauzu. To se podepisuje i na vynosech. S obnovenim cyklu snizovani sazeb Ize

Cekat pokles vynosu, otazkou vsak je, kdy k nému dojde — letos to na nic takového vzhledem
k vyvoji mezd nevypada. Riziko sniZeni vynost v zahranigi zde viak je stejné jako v CR.
Ukrajina i nadale jedna jak s Mezinarodnim ménovym fondem, tak s mezinarodnimi véfiteli o
dalSim vyvoji a restrukturalizace zahrani¢niho dluhu. Na stole je aktualné navrh, pfedpokladajici
37% odpis nominalni hodnoty a zda se, Ze ma pomérné vyraznou nadéji na schvaleni. Scénare,
implikované programem Mezinarodniho ménového fondu ukazovaly varianty restrukturalizace
od téméf sto procentniho odepsani cizoménového dluhu po aktualnich 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 restrukturalizova-
telného zahrani¢niho dluhu je cca 28,5 mid USD (20 % celkového dluhu). Trh se aktualné kloni
spiSe k mirng&jSi a postupné varianté s prodlouZzenim splatnosti a redukci kuponovych plateb.
Tento navrhu bude s nejvétsi pravdépodobnosti schvalen, kazda dalsi jina varianta by s velkou
pravdépodobnosti pfinesla hor§i podminky.

Mény U kurzu eura proti dolaru se na naSem ocekavani nic neméni, nadale vidime jako fundamen-

talné (tj., vzhledem k oekavanému vyvoji ménovych politik ECB a Fed-u) oduvodnitelné setr-
vani kurzu v pasmu 1,05-1,10.
Ceska koruna souhlasné s nasim o¢ekavanim opét oslabila nad hranici 25 korun za euro.
Vzhledem k tomu, ze CNB je agresivnéj$i nez Fed &i ECB ve snizovani sazeb (sazby CNB jsou
dnes jiz niz8i nez v USA), nevidime pfili§ prostoru pro posilovani koruny. Dle nas spiSe koruna
zUstane nad 25 korunami za euro ve druhé poloviné roku, i kdyZ ob&asny nahled pod tuto hra-
nici vyloudit nelze.

Polsky zloty nema pevné makroekonomické zaklady, a navic mu centralni banka sebrala mi-
nuly rok na podzim i berlicku v podobé (vys$ich) urokovych sazeb, které jsou dnes jiz jen velmi
lehce nad sazbami v USA. Dle nas tak zloty zUstava zranitelny a hodnoty mezi 4,20 a 4,30
vidime jako maximum mozného. Pokud se nékam v pfiStich mésicich vyda, pak dle nas na
slabsi Urovné.
Mad'arsky forint také nema zadny dlvod posilovat: Urokovy diferencial se smrstuje, deficit
bézZného uctu i rozpoctu jsou velké. Podobné jako u zlotého, pokud se do¢kame vyraznéjSiho
pohybu, pak spiSe jesté ke slabSim drovnim.
Globalni akciové Probihajici korekce na akciovych trzich zaCatkem srpna potvrdila na$ dfivéjsi vyhled, zacilena
trhy na nékteré drahé technologické spole¢nosti. Na$ vyhled se neméni. Stale oCekavame zvySenou
volatilitu na trzich, zplsobenou nejistou geopolitickou, ekonomickou, fiskalni politikou a nékte-
rymi draz8imi sektory, zvl&sté technologickym. Nadale se v8ak na zajimavych urovnich obcho-
duji nékteré akcie, sektory a celé regiony.
Na akciovych trzich preferujeme rozvijejici se trhy pfed vyspélymi, a to z divodu odliSnych
oCekavanych trajektorii zakladnich urokovych sazeb a pozitivnéjSiho ekonomického vyvoje. Na
nizkych hodnotovych ukazatelich se také obchoduji akciové trhy vyspélé Evropy a Velké Brita-
nie. V ramci rozvijejicich se trhi je stale jednim z nejlevnéjsSich nas stfedoevropsky region.
V nasledujicich mésicich o€ekavame zvysSenou volatilitu spojenou s pohyby na pozadovanych
dluhopisovych vynosech, geopolitickymi riziky a pfichozimi makroekonomickymi daty. Vys$Si
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urokové sazby si jiz u nékterych spoleénosti a spotfebitelll vybira svou

dan, coz pfedstavuje pro centralni banky velice sloZitou situaci pfi balancovani mezi ekonomic-
kou aktivitou a inflacnimi tlaky. To s velice dulezitym naslednym nastavovanim zakladnich uro-
kovych 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 rlizna vykonnostni
oCekavani. DelSi obdobi s vysokymi urokovymi sazbami by v8ak mél negativni vliv na ocenéni
akcii.

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 nakladd, levnym regionem. Americké akcie tézily z boomu okolo
umelé inteligence (Al) a na ni napojenych spole¢nosti jako Nvidia, Microsoft, Google,... Dle nas
se vdaném sektoru nachazi vyrazné predrazené akcie a bude dochazek k navratu
k fundamentalnim hodnotam. Zbylé sektory jsou dle nas hodnoceny vice atraktivné, jelikoz se
ve vétsiné pfipadd nepodilely na rdstu akciovych index v minulych mésicich, pficemz se ob-
choduji na zajimavych urovnich. Nadale v8ak véfime hodnotové levné&jsim akciim obchodova-
nym v Evropé a rozvijejicich se trzich. Asie zaZije, po soutasné ekonomické ,slabosti“, oZiveni.
PFi obecné vysSich urokovych sazbach ocekavame zvySenou volatilitu akciovych trhi, ¢ehoz
budou lépe vyuzivat aktivni manazefi fondl nez indexové orientované pasivni strategie.

Anne-Frangoise Bliher
Adam Sper!
Lukas Masak

Portfolio managers
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