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Dynamické portfolio

Hodnota jednotky portfolia 211,4655
Viykonnost za posledni mésic 0,60 %

Vyvazené portfolio

Hodnota jednotky portfolia 182,24
Vykonnost za posledni mésic 0,39 %
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VYVOJ NA FINANCNICH TRZiCH

Q DLuHoPISY —USA, EMU

Pohyby na vynosovych kfivkach v Evropé nebyly béhem uUnora nijak vyrazné. Dvoulety i deseti-
lety némecky vynos poklesl, ale jenom velmi mirné: u dvouletého o 9 b.b., u desetiletého o
5 b.b. Na opaéném biehu Atlantiku dos$lo v Unoru k vyraznéj§im pohybum: dvoulety vynos se
vratil pod 4 %, desetileta splatnost klesla o 30 b.b. na 4,20 %. Trh totiZ vlivem slabSich makroe-
konomickych dat (zejména maloobchod) a chaosu zplsobeném Trumpem zacal spekulovat, Ze
dojde k vyraznéjSimu uvolnéni ménové politiky v USA.

Q DLuHoprisy CR
U Eeské vynosové krivky byly pohy-

Bloomberg Barclays Czech Index

by v unoru opaéné nez v Némecku. 7 ]
Dvoulety vynos vzrostl o 18 b.b. nad o]
3,5 %, podobné pohyby jsme zazna- ]
menali i na pétileté a sedmileté splat- 20 |
nosti. U desetiletého vynosu také doslo 2 |
k ristu, ale jen o 7 b.b. na 4,05 %. §§§

Davodem byla relativné silnéj§i makro
data (lepsi maloobchod, lepsi HDP,
zlepSeni u PMI).
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O DLUHOPISY — STREDNI A VYCHODNI EVROPA

Polskeé V Polsku kfivka doznala jen velmi mirnych zmén: na kratkém konci vynosy zUstaly stabilni
dluhopisy kolem 5,25 %, na dlouhém poklesly o 10 b.b. na 5,75 %.

Po vitézstvi Donalda Trumpa v prezidentskych volbach zaujala americkd administrativa relativ-
né konstruktivni pfistup ve vztahu k Ukrajiné. To se ale diametralné& zménilo na konci unora pfi
schiizce amerického a ukrajinského prezidenta, na které mélo dojit v podstaté jen k formalnimu
podpisu ramcové dohody a nerostnych surovinach. Schizka se zménila v diplomatické fiasko a
otevienou hadku pfed novinafi. Doslo tak k vyznamnému zhorSeni vztahd mezi Ukrajinou a
USA. Po napjaté schlizce prezidenta Zelenského s Donaldem Trumpem a jeho tymem ve Wa-
shingtonu Trumpova administrativa pozastavila veSkerou vojenskou pomoc Ukrajing, véetné
sdileni zpravodajskych informaci. Tento krok ma udajné slouzit jako tlak na Kyjev, aby se
ochotnéji zapojil do mirovych jednani s Ruskem. Viceprezident JD Vance nicméné prohlasil, Ze
USA jsou ochotné obnovit jednani s Ukrajinou. Navzdory tomuto vyvoji maji Evropsti lidfi v
umyslu sehrat aktivnéjsi roli v zajisténi bezpecnosti Ukrajiny a usiluji o obnoveni vztahl mezi
Kyjevem a Washingtonem.

Ukrajinské dluhopisy

Britsky premiér Keir Starmer pfedstavil ¢tyfbodovy plan na zajisténi budouciho miru na Ukraji-
né. Kli¢ovymi body jsou pokradujici vojenska pomoc Ukrajing, jeji u¢ast na mirovych jednanich,
vytvoreni odstrasujicich mechanismu proti nové ruské invazi a zformovani "koalice ochotnych”
pro bezpecnostni zaruky. Spojené kralovstvi zaroven oznamilo témér 5 miliard dolar(i na vojen-
skou podporu Ukrajiny, pfi€emz 2 miliardy budou pouzity na vyrobu a nakup vice nez 5 000
protileteckych stfel. Francouzsky prezident Emmanuel Macron pak pfiSel s navrhem na mésicni
priméfi, které by zakazalo utoky na infrastrukturu, ale nepoZadovalo by zastaveni boji na zemi
kvili slozitému monitorovani fronty. V neposledni fadé pak novy némecky kancléf Merz pred-
stavil vicelety fiskalni plan na investice do primyslu, infrastruktury a obrany.

Disledky pozastaveni americké pomoci jsou zatim omezené, protoZe posledni zasilka byla
odeslana v lednu. Nicméné dlouhodobé&jSi zmrazeni by mohlo vazné ovlivnit ukrajinskou obra-
nyschopnost, zejména pokud jde o systémy protivzdusné obrany, které Evropa nemize piné
nahradit. Zaroven Rusko miiZe situace vyuzit k eskalaci utokt s cilem vy&erpat ukrajinské sily.
Celkové se situace komplikuje. Evropa se snazi udrzet vojenskou pomoc, zatimco USA pod
Trumpem tlac¢i Ukrajinu do jednani s Ruskem a pozastavenim pomoci zvySuiji jeji zranitelnost.
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Ukrajinské statni dluhopisy v USD tak unor zakongily jesté& v klidu.
Bfeznovy vyvoj ale na zakladé vySe popsanych udalosti pfinesl 3-5% pokles cen.
Tzv. total return index (TRI) pfidal koncem uUnora v pfipadé korporatnich dluhopist investi¢niho

:j:ll:i’ggilsy stupné denominovanych v EUR oproti konci pfedchazejiciho mésice zhruba stejné (0,2 %) jako
v pfedchazejicich mésicich; u jejich spekulativnich protéjsku pak 1 % (vs. 0,8 % v prosinci a 0,5
% v lednu). V pfipadé dolarovych instrumentl investi¢éniho stupné pfidal TRI v Gnoru 2,3 %, v
pfipadé instrumentt spekulativnich pak 0,7 %. Kreditni prémie investi€nich i spekulativnich
instrumentd denominovanych v EUR po lednovém poklesu (u obou kategorii o 8 %) v unoru
mirné vzrostly (kolem 1 %). | nadale se nicméné drzi na historicky relativné nizkych drovnich
kolem 300bps. V pfipadé neinvesti¢niho stupné a cca 55bps u dluhopisl s investi¢nim ratin-
gem.

O AkcEe
Globalni trhy Globalni silném zacatku roku a MSCl World Index

inauguraci amerického prezidenta 500 -
Trumpa, doslo v unoru k zmirnéni 3700 4
optimismu ohledné americké :igg l
ekonomiky a vyhledu na hospo- 3100 4
dafeni americkych spole¢nosti. 2500
Rostouci nejistota kolem dopadt 2;33
politické agendy nové administra- 2300 +
tivy oslabila davéru firem i spo-  : . |
tfebitelll a znovu ozivila obavy ze 1700 A
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ambici ovladnuti panamského

priplavu nebo neopravnéné rétorické invektivy vici rdznym spojencim vedly k oslabeni ame-
rického dolaru a vykonnostniho zaostani tamnich akcii (index S&P 500 -1,4 %) napfiklad vuci
evropskym akciim (index DJ STOXX 600 +3,3 %).

Technologicky sektor zazil zvySenou volatilitu, zejména v souvislosti s o€ekavanymi hospodar-
skymi vysledky spole€nosti Nvidia. Investofi peclivé sledovali jeji Ctvrtletni vysledky, jelikoz se
ocekavalo, Ze ovlivni sentiment vici akciim spojenym s umélou inteligenci i Sir§imu akciovému
trhu. Nvidia nakonec pfekonala progndzy, kdyz jeji trzby ve Ctvrtleti kon&icim v lednu meziro€né
vzrostly téméf o 80 % na 39,3 miliardy USD, a to diky silné poptavce po nejnovéj$i generaci
Cipu Blackwell v rdamci rozmachu Al. Spole¢nost v§ak zaroveri vydala vyhled, podle kterého
ocekava pokles hrubé marze v prvnim ¢tvrtleti 2025 o 2 % na 71 %, coz vedlo k propadim
jejich akcii hned od prvniho obchodniho dne po zvefejnéni vysledk.

Evropskeé finan¢ni spolec€nosti si udrzely silny rdst a staly se nejvykonnéjSim sektorem v Evro-
pé. Dafilo se i jinym sektordm jako telekomim, chemickému nebo obrannému primyslu. Zaro-
ven v8ak geopolitické napéti v prabéhu unora eskalovalo poté, co prezident Trump zaujal smif-
USA a Evropou a oslabilo tradi¢ni diplomatické vazby. Navzdory zvySenému geopolitickému
napéti v8ak evropské trhy prokazaly odolnost, pfi€emz investofi pfesouvali kapital do evrop-
skych aktiv a zlata jako bezpe&nych utocist.

Navzdory pomalému pokroku v mirovych jednanich na Ukrajiné a protichGdnym zpravam o
clech si stfedoevropské trhy udrzuji pfekvapivé silnou vykonnost. Dfive pfehnané negativni
sentiment zvlasté na polské akcie se vyCerpal a tamni akcie si tak za prvni dva mésice letoSni-
ho roku pfipisuji jiz +17 % (index WIG 30). Dalsi rGst bude nyni zaviset na konkrétnim pokroku v
mirovych jednanich a pokracujicim zlepSovani firemnich ziskd. Neuspésné jednani mezi USA a
Ukrajinou spolu s podporou Elona Muska pro vystoupeni USA z NATO by mohly nejen zpomalit
mirovy proces, ale také oslabit geopolitickou bezpecnostni sit' regionu, coz predstavuje nové
riziko pro trhy CEE. Nejlépe se v mé&sici unoru dafilo akciim bank (Komeréni banka, Erste Bank,
mBank, PEKAO), pojistovnam (PZU a VIG) a spotfebitelskému sektoru (LPP, Dino Polska,
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CCC). Nejvyssi vykonnost v ramci stfedoevropského trhu si na zakladé

optimistickych oCekavani ohledné ukon&eni valky na Ukrajiné pfipsal polsky trh, ostatni akciové
burzy skongily za nim. Cesky index PX si tak pfipsal +5,6 %, madarsky index BUX +1,9 % a
rumunsky index BET +3,1 %.

Akciim na rozvijejicich se trzich se v unoru relativné dafilo, kdyz souhrnny index MSCI Emer-
ging Markets USD skon¢il miré nad nulou a pfipsal +0,35 %. Asijské trhy byly pomérné volatil-
ni, do popredi se dostava hrozba rozpoutani celni valky Trumpovou administrativou. Cinskym
akciim se dafilo, a to hlavné technologickym titulm (Hong Kong +13,4 %, domaci index CSI300
+1,9 %). Pokrok v oblasti Al a optimismus ohledné vladnich stimult dava investorim tolik po-
tfebnou divéru v tamni ekonomiku. Hrozba cel naopak stahla doli akcie na Taiwanu (-4,1 %),
indické akcie (-5,6 %) pak brzdi zpomalujici ekonomika. Indicka centralni banka reagovala
snizenim zakladni urokové sazby poprvé po necelych péti letech. Také v Brazilii investofi vy-
prodavali akcie po zvefejnéni horSich ekonomickych dat. Naopak mexické akcie rostly (+2,2 %),
jelikoz pfevladl optimismus po odkladu americkych cel o jeden mésic.
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Hodnota dynamického portfolia v tomto mésici vzrostla o 0,60 %. Akciové trhy v Unoru ovliviiovaly
zejména kroky nové americké administrativy. Hrozba novych celnich valek a ochlazeni vztah(
s Evropou i dal8imi pratelskymi zemémi stlacily americké akcie nize, a to zejména ty z technologického
sektoru. Evropské trhy zaCaly byt naopak vnimany jako bezpelny pfistav, dafilo se pfitom hlavné
zbrojovkam diky pfislibenym zvySenym vydajim na obranu. MoZnost alespori do¢asného pfiméfi na
Ukrajingé pozvedla stfedoevropské akcie. Cinskym akciim se pomérné dafilo, zvlasté pak
technologickym titulim na hongkongské burze. Indie naopak poklesla kvili obavam ze zpomalujiciho
rlstu. Latinskou Ameriku stahly do zaporu brazilské akcie.

V unoru jsme mirné zvysili nasi expozici vUéi akciim na ukor kratkodobych investic. Ocekavame
prostfedi zvySené inflace a solidniho rustu hlavnich ekonomik, které akciim prospiva. Zarover jsme do
portfolia opét zarfadili fond zaméfeny na evropské rustové akcie, kterym by se mélo dafit v prostredi
klesajicich sazeb.

Koruna posilila vl¢i dolaru i euru. Efekt ménového zajisténi byl tedy pozitivni.

STRUKTURA PORTFOLII

Dynamické portfolio

Prehled investi¢nich nastroju obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost

Nazev fondu Teritorialni zaméreni :‘aélr(llé n‘:éﬁé ;;Iothe:I?a l:;:)zrlt?:ﬁ:'
Kratkodobé investice 0,97%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a n/a 0,97%
Fondy zaméfené na dluhopisy v méné portfolia 4,36%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stfedoevropsky region CzZK 0,18% 0,18% 2,62%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stfedoevropsky region CzZK 0,53% 0,53% 1,74%
Dluhopisové fondy - ostatni 4,32%
Conseq fond vysoce troéenych dluhopist A Globalni rozvijejici se trhy CzK 0,65% 0,65% 1,82%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzK 0,26% 0,26% 1,31%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usD 1,86% 1,10% 1,20%
Fondy alternativnich investic 3,25%
Conseq realitni Ceska republika CZK 0,40% 0,40% 3,25%
Akciové fondy 85,90%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzK 4,90% 4,90% 14,49%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usb -3,43% -4,15% 5,00%
Schroder ISF Emerging Asia Asie (bez Japonska) usb 2,94% 217% 3,95%
CT (Lux) UK Equity Income IE Velka Britanie EUR 0,17% -0,41% 3,83%
BNP Paribas Sustain. Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR 0,93% 0,35% 3,21%
Franklin Gold and Precious Metals Fund | Globalni usb 3,93% 3,16% 3,14%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb 0,64% -0,11% 3,13%
Schroder ISF Latin American | Latinska Amerika usb -3,10% -3,82% 2,98%
FF - America Fund | Spojené Staty usb 2,97% -3,69% 2,97%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb 1,19% 0,44% 2,95%
BGF World Mining 12 Globalni usD -1,79% -2,52% 2,91%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR 1,58% 0,99% 2,72%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb -2,38% -3,11% 2,41%
Allianz China A Opportunities PT10 Cina usDb 0,79% 0,04% 2,35%
Allianz Europe Equity Growth WT Evropa EUR -0,75% -1,32% 2,30%
FF FAST Global | Globalni usDb 1,49% 0,74% 2,21%
Schroder ISF Frontier Markets Equity | Ostatni rozvijejici se trhy usb 0,19% -0,55% 2,09%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR 5,53% 4,92% 2,04%
BGF European Equity Income Fund 12 Evropa EUR 3,32% 2,72% 2,02%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR 3,67% 3,07% 2,02%
Goldman Sachs Il Europe Equity | Evropa EUR 3,36% 2,76% 2,01%
CSIF (Lux) Equity Canada QB Severni Amerika usb 0,31% -0,44% 1,80%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR -1,28% -1,85% 1,78%
FF - ASEAN Fund | Asie (bez Japonska) usb -2,79% -3,51% 1,76%
BNP Paribas US Multi-Factor Equity | Spojené Staty usDb -0,59% -1,33% 1,70%
LOYS Premium Dividende | dis Evropa EUR -2,19% -2,75% 1,67%
Goldman Sachs Il Japan Equity (Former NN) | Japonsko JPY -4,34% -2,41% 1,33%
HSBC GIF Turkey Equity | Turecko EUR -4,62% -5,17% 1,33%
CT (LUX) Japan Equities LJ Japonsko JPY -3,78% -1,84% 1,32%
Amundi Funds US Pioneer Fund 12 Severni Amerika usb -2,52% -3,24% 1,32%
BNP Paribas Japan Small Cap | Japonsko JPY -4,35% -2,42% 1,15%
OSTATNI 1,19%
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Vyvazené portfolio
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Hodnota vyvazeného portfolia v tomto mésici vzrostla o 0,39 %. Akciové trhy v unoru
ovliviovaly zejména kroky nové americké administrativy. Hrozba novych celnich valek a
ochlazeni vztahd s Evropou i dalSimi pratelskymi zemémi stlacily americké akcie nize, a to
zejména ty z technologického sektoru. Evropské trhy za€aly byt naopak vnimany jako bezpecny
pristav, dafilo se pfitom hlavné zbrojovkam diky pfislibenym zvySenym vydajim na obranu.
Moznost alespofi dodasného pfiméfi na Ukrajingé pozvedla stfedoevropské akcie. Cinskym
akciim se pomérné dafilo, zvlasté pak technologickym titulim na hongkongské burze. Indie
naopak poklesla kvdli obavam ze zpomalujiciho rdstu. Latinskou Ameriku stahly do zaporu
brazilské akcie. Dluhopisova sloZka pfispéla pozitivné.

V Unoru jsme mirné zvysili nasi expozici viéi akciim na ukor kratkodobych investic. O¢ekavame
prostfedi zvySené inflace a solidniho ristu hlavnich ekonomik, které akciim prospiva. Zarover
jsme do portfolia opét zaradili fond zaméfeny na evropské rlstové akcie, kterym by se mélo
dafit v prostredi klesajicich sazeb.

Koruna posilila vaci dolaru i euru. Efekt ménového zajisténi byl tedy pozitivni.

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

Kratkodobé investice 4,08%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a n/a 0,47%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,24% 0,24% 3,61%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 38,09%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stiedoevropsky region CzZK 0,18% 0,18% 24,77%
Conseq korporatnich dluhopist A Stiedoevropsky region CZK 0,53% 0,53% 13,32%
Dluhopisové fondy - ostatni 11,36%
Conseq fond vysoce troéenych dluhopist A Globalni rozvijejici se trhy CzK 0,65% 0,65% 4,18%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usD 1,86% 1,10% 3,99%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,26% 0,26% 3,18%
Fondy alternativnich investic 3,28%
Conseq realitni Ceska republika CZK 0,40% 0,40% 3,28%
Akciové fondy 42,77%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzK 4,90% 4,90% 7,27%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usb -3,43% -4,15% 2,52%
CT (Lux) UK Equity Income IE Velka Britanie EUR 0,17% -0,41% 1,89%
Schroder ISF Emerging Asia Asie (bez Japonska) usb 2,94% 2,17% 1,84%
BNP Paribas Sustain. Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR 0,93% 0,35% 1,57%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb 1,19% 0,44% 1,52%
Schroder ISF Latin American | Latinska Amerika usb -3,10% -3,82% 1,50%
Franklin Gold and Precious Metals Fund | Globalni usb 3,93% 3,16% 1,50%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb 0,64% -0,11% 1,49%
FF - America Fund | Spojené Staty usb 2,97% -3,69% 1,47%
BGF World Mining 12 Globalni usD -1,79% -2,52% 1,45%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR 1,58% 0,99% 1,39%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR 3,67% 3,07% 1,20%
Allianz China A Opportunities PT10 Cina usD 0,79% 0,04% 1,18%
Allianz Europe Equity Growth WT Evropa EUR -0,75% -1,32% 1,14%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usD -2,38% -3,11% 1,14%
FF FAST Global | Globalni usDb 1,49% 0,74% 1,08%
Schroder ISF Frontier Markets Equity | Ostatni rozvijejici se trhy usb 0,19% -0,55% 1,04%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR 5,53% 4,92% 1,01%
BGF European Equity Income Fund 12 Evropa EUR 3,32% 2,72% 1,00%
Goldman Sachs Il Europe Equity | Evropa EUR 3,36% 2,76% 1,00%
CSIF (Lux) Equity Canada QB Severni Amerika usD 0,31% -0,44% 0,91%
FF - ASEAN Fund | Asie (bez Japonska) usDb 2,79% -3,51% 0,91%
BNP Paribas US Multi-Factor Equity | Spojené Staty usb -0,59% -1,33% 0,90%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR -1,28% -1,85% 0,87%
LOYS Premium Dividende | dis Evropa EUR -2,19% -2,75% 0,76%
CT (LUX) Japan Equities LJ Japonsko JPY -3,78% -1,84% 0,71%
HSBC GIF Turkey Equity | Turecko EUR -4,62% -5,17% 0,67%
Amundi Funds US Pioneer Fund 12 Severni Amerika usb -2,52% -3,24% 0,66%
Goldman Sachs Ill Japan Equity (Former NN) | Japonsko JPY -4,34% 2,41% 0,64%
BNP Paribas Japan Small Cap | Japonsko JPY -4,35% -2,42% 0,56%
OSTATNI 0,43%
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Konzervativni portfolio
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Hodnota portfolia tento mésic vzrostla o 0,22 %. americkych statnich dluhopis(i v Unoru poklesly
(ceny vzrostly). Hrozba novych celnich valek a slab$i data z maloobchodu vyvolaly spekulace o
tom, zda Fed nakonec nepfistoupi k dalSimu sniZzeni sazeb, aby zabranil zpomaleni americké
ekonomiky. Mirny pokles vynosti zaznamenaly i némecké dluhopisy. Ceské vynosy statnich
dluhopisti naopak vzrostly v reakci na silngjsi makroekonomicka data. CNB dle o&ekavani
v unoru snizila sazby o 25 b.b. Dluhopisové fondy v portfoliu v§ak dosahly kladné vykonnosti.

V unoru jsme mirné zvysili nasi expozici vuci akciim na ukor kratkodobych investic. O¢ekavame

prostfedi zvySené inflace a solidniho rdstu hlavnich ekonomik, které akciim prospiva.

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

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

Kratkodobé investice 22,46%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a nla 0,87%
Conseq Invest Konzervativni A Stiedoevropsky region CzZK 0,24% 0,24% 21,59%
Fondy zaméfené na dluhopisy v méné portfolia 58,18%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stfedoevropsky region CzZK 0,18% 0,18% 37,85%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stfedoevropsky region CzZK 0,53% 0,53% 20,33%
Dluhopisové fondy - ostatni 10,57%
Conseq fond vysoce trogenych dluhopist A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,65% 0,65% 3,97%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usb 1,86% 1,10% 3,71%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CZK 0,26% 0,26% 2,89%
Fondy alternativnich investic 3,25%
Conseq realitni Ceska republika CzZK n/a n/a 3,25%
Akciové fondy 5,60%
Schroder ISF QEP Global Core Fund C Globalni vyspélé trhy usb -0,99% -1,73% 2,64%
Goldman Sachs Ill Emerg.Markets Eq. Income | Globalni rozvijejici se trhy usb -3,40% -4,12% 1,52%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzK 4,90% 4,90% 0,88%
FF FAST Global | Globalni UsD 1,49% 0,74% 0,56%
OSTATNI -0,06%
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= (ONSEQ

Q DYNAMICKE PORTFOLIO

Struktura portfolia ke dni 28.02.2025 Struktura portfolia ke dni 31.01.2025
Diuhopisy Diuhopisy 5,33%
Hratkodob 2 in vestice Hratoodob € investice 2.77T%
Akcie CEE Akcie CEE 14,67%
Akciz Ewops Akciz Ewops 20,38%
Alkrie Severni amerika Alkrie Severni amerika 15,64%
Akcie Japonsko Akcie Japonsko 4,30%
Akcie emerging marksts Akcie emerging markets 73.63%
Akcie globdini Akcie globdini 7.89%
Nemovitstis ernatwni iny. Nemovitstis ernatwni iny. 2,59%
Ostani ondy | 0,00% Ostatni bndy 0.00%
O=stami akfiva'za wazky Ostami skfiva'za wazky  -1,15%
0% 100,008 ELEE D00% Ba0o% 100
Q VYVAZENE PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 28.02.2025 Struktura portfolia ke dni 31.01.2025
Diuhopisy 45 44% Diuhopisy 45, 75%
Hratoodob € investice Hratoodob € investice
Akciz GEE Akciz GEE
Akcie Evopa Akcie Evopa
Alkrie Severni amerika Alkrie Severni amerika
Akcie Japonsko Akcie Japonsko
Akcie emerging marksts Akcie emerging marksts
Akcie globdini Akcie globdini
Memovibstiahernatwi inv. Memovibstiahernatwi inv.
Ostani ondy | 0,00% Ostatni bndy
O=stami skfiva'zs wazky | 0,43% Ostami skfivaizd wazky 0, 14%
0% R 100,008 ELEE D00% Ba0o 100
Q KONZERVATIVNI PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 28.02.2025 Struktura portfolia ke dni 31.01.2025
Diuhopisy r 68.75% Dishopisy 68, 14%
Kra theodob & in vestice 77 46% Krathodob e in vestioe 24, 30%
Akoie CEE 0,88% Akoie CEE 0,84%
Akciz Ewopa 0,00% Akciz Ewops 0,00%
Akoiz Severni amerika 0.00% Akoie Severni amerika 0.00%
Akriz Japonsko 0.00% Akcie Japonsho 0.00%
Akcie emernging marksts 0,00% Alkcie emerging marksts 0, 00%
Akcie globaini I a77% Akcie globéini 0 4.728%
Memovitstis lernat wi iny. 1 3.25% Memovibstiaernatwi iny. I z.47%
Ostatni Bndy 0.00% Dstamni body 0.00%
Ostami akfva/za wzky  -0,06% Ostami akfvaizawzky  40,03%
£ 0% BL0a% 100 EEERETS o L R
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Ceské dluhopisy Vzhledem k tomu, ze CNB se iz dostala do momentu, kdy se sazby pfibliZily neutralni drovni,
z domaciho prostfedi moc impulst ke zménam vynosu na vladnich dluhopisech nevidime. Ano,
rozpocet je stale v deficitu, ale podivame-li se kolem sebe (v Polsku deficit kolem 5,5 % HDP,
Slovensko v roce 2024 skoro 6 %, v roce 2025 4,5 %, Madarsko 5 % v minulém roce a necela 4
% v letoSnim) a uvazime-li, ze ani permanentni Sestiprocentni & sedmiprocentni deficity v USA
lem vynosu nebude. Dle nas tak budou ¢eské vynosy ponejvice sledovat vyvoj zahranici a po-
hybovat se na desetileté splatnosti v pasmu 3,5-4,5 %.

Dluhopisové trhy V Polsku je centralni banka rozpolcena ohledné ¢asovani prvniho snizeni sazeb na tabor, ktery
stfedni a vychodni si mysli, Ze €as nastane jiz v prvni poloviné roku, a tabor, C&itajici i guvernéra, ktery si mysli, ze
Evropy se tak stane az pozdéji. Tak jako tak se vSak vSichni shoduji, ze pokles sazeb po jeho zahgjeni

razantni nebude. Pokles vynos( kvUli poklesu domacich sazeb tak vyrazny nebude, na druhé
strané je zde ale vyvoj fiskalu, ktery je z regionu nejhorsi. Polské vynosy tak budou jen kolisat,
ale znatelné& nizZ se oproti stavajicim urovnim v prvni poloviné 2025 nedostanou.

Situace zejména na jizni fronté zlstava Spatna. Postup ruské armady se sice aktualné vycerpal,
projevuje se ale materialova, muniéni i vyrazna pocetni pfevaha RusU i €asovy faktor — ¢im déle
bude sou¢asna podoba konfliktu bez vyraznéjSich posunt trvat, tim I1épe pro stranu agresora.
Nova americka administrativa po prvotnich optimistickych o€ekavanich zcela otocila a de facto
svymi kroky aktivné brani Ukrajiné v pokracovani jakékoliv obrany. Nicméné primarnim cilem je,
zda se, snaha o zacatek jednani o pfiméri. Pfi pohledu do budoucna bude kromé& mozného
startu vyjednavani dalezité pokracovani finanéni podpory a pfipadné poskytnuti 50mid USD ze
zabavenych ruskych aktiv. Vyznamnou zménou je pak sjednoceni evropskych statu a, co se
obrany ty€e, sniZeni jejich zavislosti na USA.

Mény U kurzu eura proti dolaru ¢ekame, Ze se v nejblizSich mésicich vrati vyraznéji nad 1,05. Post-

trumpovska euforie dle nas nevydrzi a ukaze se, ze nez zlaty vék Amerika pfinasi hospodarska
politika Trumpa spi$e nejistotu a chaos. Nadto, velka divergence ménovych politik ECB a FED-
u, ktera je dnes zanesend zejména na americké strané, bude podle nas revidovana smérem k o
néco vétSimu ofekavanému rozsahu snizeni americkych sazeb. To vSe posune dolar na slabsi
urovné.
Ceska koruna dle nas zUstane v nejbliz§ich mésicich bez vyraznéj$iho trendu a bude, podob-
né jako v poslednich mésicich, jen oscilovat v pasmu 25-25,50. Sazby se blizi neutralni Grovni
a vyraznéji jiz neklesnou, coz je pro korunu v prostfedi poklesu sazeb ECB a Fed-u pozitivni.
Na druhé strané vSak plati, Ze ¢eska ekonomika je rGstové jedna z nejslabSich v rdmci EU a
jesttabi CNB a pFipadné mensi snizeni sazeb Fed-u &i ECB, neZ jaké nyni trh oéekava (to bude
problém zejména u Fed-u, kde jsou o€ekavani velmi mirna); na slabsi urovné by ji mohl poslat
narGst volatility / nervozity na finanénich trzich. Nic z téchto faktord vSak nema dle nas dosta-
te€nou intenzitu k tomu, aby se z takového pfipadného pohybu stal alespori nékolikatydenni
trend.

Polsky zloty dle nas ze stavajicich pétiletych maxim nejspis mirné zkoriguje do pasma 4,20-
centralni banka je i navzdory rozpolcenosti v priméru stale dost jestfabi. Podobné jako pro
korunu ¢&i forint je jedinym rizikem pro oslabeni pfipadna trzni slabost / nervozita na hlavnich
trzich.

Mad'arsky forint nema dlvod setrvaleji posilovat: Urokovy diferencial se dost smrstil a madar-
ské sazby nejsou dnes nijak dramaticky vzdalené od sazeb v USA. Navic, madarska ekonomi-
ka neroste nijak rychle, priimysl strada pod tihou vyvoje v Némecku a z politického hlediska je
Madarsko také problémem. Madarsky forint je tak dle nas v pfipadé zhorSeni situace na trzich
nejzranitelngjsi regionalni ménou. Po vétSinu nejblizSich mésicl tak cekame setrvaly pobyt nad
hranici 400 forintd za euro. Podporou mu bude to, Ze sazby uz dale neklesaji a Ze setrvale
vyssi inflace postupné zvySuje pravdépodobnost, Ze by mohly naopak vzrist.
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Na akciové trhy mame z kratkodobého pohledu neutralni vyhled, ze

stfednédobého mirné pozitivni. Kratkodobé vidime zvySena rizika primarné spojena s novou
administrativou pod americkym prezidentem Trumpem. Velice necitelnd geopoliticka situace pfi
ménéni dfive nastaveného svétového fadu pfinasi spousty rizik. Ne kazdy handl skonéi uspé-
chem nebo ,vyjitim do ztracena®. Celni valky mifené i na spojence mohou v kone¢ném dusled-
ku nejvice dopadnout na samotné USA, kdy nejistota budoucich objednavek muze vést
k pozastaveni investic nebo propousténi lidi. Pokles korporatnich zisk( a propad kapitalového
trhu negativné dopadne na bohatstvi Ameri¢ana, atd. Proto jsme i na zakladé drazsich hodno-
tovych ukazateld na americké spole¢nosti negativni. Naopak prostor pro pfesun nejen finanéni-
ho kapitalu do Evropy mize tahnout mistni akcie vySe. Hodnotové ukazatele evropskych spo-
le€nosti jsou vyrazné levnéjsi oproti americkym. Zarovenh mozné snizeni byrokracie, revize
nastaveni energetického trhu, vydaje na obranu a snad revize hodnot povede k zatraktivnéni
mistnich akcii.

Globalni akciové
trhy

Nadale jsme pozitivni na stfedoevropské akcie, které se obchoduji na urovni pfibliZné 9nasobku
oc¢ekavaného P/E, coz stale predstavuje dvouciferny diskont oproti obdobi 2015-2019. Progné-
zy ziskd (EPS) byly od za¢atku roku mirné revidovany smérem dolt — o 2 % pro rok 2025 a
méné nez o 1 % pro rok 2026. Zajimaveé vSak doslo k pozitivnim revizim u polskych bank. Po-
kud by opravdu doSlo k uzavieni miru mezi Ukrajinou a Ruskem, s bezpe€nostnimi zarukami
proti dalSimu napadeni ze strany Ruska, tak by se cely akciovy region stfedni Evropy posunul
vyrazné vyse.

Lukas Masak

Portfolio manager
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