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Dynamické portfolio

Hodnota jednotky portfolia 210,0535
Viykonnost za posledni mésic -0,67 %
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Vyvazené portfolio

Hodnota jednotky portfolia 181,0865
Vykonnost za posledni mésic -0,63 %

gg’gi Konzervativni portfolio
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VYVOJ NA FINANCNICH TRZiCH

Q DLuHoPISY —USA, EMU

Evropské vynosy v bfeznu znatelné narostly, a to nejvice na delSich splatnostech. Némecké
pétileté vynosy vzrostly o skoro 20 b.b., desetileté o 33 b.b. Ddvodem bylo samozfejmé ozna-
meni velkého fiskalniho planu v Némecku (odstranéni dluhové brzdy) — trhy totiz zacaly (sprav-
né) vedle povzbuzeni ekonomické aktivity o¢ekavat zvySenou emisi vladniho dluhu. V Americe
nic z toho relevantniho nebylo, tudiz se vynosy moc nezménily: na desetiletém se nezménilo
vibec nic (4,2 %), na kratkém konci vynosy mirné klesly (-10 b.b. na 3,9 %).

Q DLuHoprisy CR

U éeské VYnosové k‘ﬁvky byly pohyby Bloomberg Barclays Czech Index

v bfeznu ¢aste¢né pod vlivem vyvoje v Né- 23
mecku. Dvoulety vynos sice vlivem rozumnych
domécich inflagnich Cisel poklesl pod 3,50 %, i
na delich splatnostech viak jiz previadl efekt i

Némecka. Desetileté vynosy tak narostly o 25
b.b. (na 4,3%), sedmileté 0 17 b.b.

Q DLUHOPISY — STREDNI A VYCHODNI EVROPA

Polské V Polsku kfivka vlivu ristu némeckych vynosl piekvapivé nepodlehla. Niz3i inflace (sice zaslu-
dluhopisy hou zmény vah jednotlivych polozZek, ale pfece) prevladla nad efektem rlstu zahrani¢nich vyno-
su. To, Ze se v ocich trhl pfiblizil moment, kdy po roce a pll opét zaénou sazby klesat, zplsobi-
lo, Ze kratky konec poklesl o skoro 20 b.b. (na 5,05 %) a dlouhy klesl o par b.b. na 5,7%.

Po vitézstvi Donalda Trumpa v prezidentskych volbach zaujala americka 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
otevifenou hadku pfed novinafi. DoSlo tak k vyznamnému zhor$eni vztaht mezi Ukrajinou a
USA. Po napjaté schlizce prezidenta Zelenského s Donaldem Trumpem a jeho tymem ve Wa-
shingtonu Trumpova administrativa do¢asné pozastavila veSkerou vojenskou pomoc Ukrajinég,
v€etné sdileni zpravodajskych informaci. Tento krok ma udajné slouzit jako tlak na Kyjev, aby
se ochotnéji zapojil do mirovych jednani s Ruskem. Postupné se nicméné zacalo ukazovat, ze
Rusko bude mit vZdy nové poZadavky a realné nema o posun v jednanich zajem. Pravé diky
tomuto vyvoji maji evropsti lidfi v umyslu sehrat aktivnéjsi roli v zajisténi bezpe&nosti Ukrajiny a
usiluji o obnoveni vztahd mezi Kyjevem a Washingtonem.

Ukrajinské dluhopisy

Tzv. total return index (TRI) pfidal koncem bfezna v pfipadé korporatnich dluhopisu investi¢niho
stupné& denominovanych v EUR oproti konci pfedchézejiciho mésice zhruba stejné (0,2 %) jako
v pfedchazejicich mésicich; u jejich spekulativnich protéjski pak o 1 % poklesl (vs. +1 %
v unoru a +0,6 % v lednu). V pfipadé dolarovych instrument( investi¢niho stupné poklesl TRI
v bfeznu o 0,7 %, spekulativnich pak o 1 %. Kreditni prémie investi¢nich i spekulativnich in-
strumentl denominovanych v EUR pomérné viditelné narostly (+15% u spekulativnich, +20 %
u investiénich instrumenta).

Firemni
dluhopisy
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Q AKCIE
Globalni trhy
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Bfezen vyspélym akciovym trhim  mscl World Index

nepral. Naplno dosSlo k reflexi, 3500 -
pfedevSim Trumpové nepredikova- 3700 4
telné rétoriky, a moznych dopadti 30 |
do jednotlivych ekonomik. Pokra- 3100 4

2900
Sujici rast nejistoty kolem dopadl 2700

politické agendy nové administrati- i:gg 1

vy oslabila ddvéru firem i spotfebi- 2100

o . o 1900 -
teld a nadale Zivila obavy ze zpo- 1700 1
maleni ekonomického rastu. Hroz- 1500 -

1300

12
134
13
14
14 4
15
15 4
16
16
174
17 1
184
18 4
194
19 -
20
20 4

ba celnich valek USA s rdznymi
zemémi, tlak na Dansko ohledné
Grénska, ambici ovladnuti panam-
ského pruplavu nebo neopravnéné rétorické invektivy vici riznym spojencim vedly k oslabeni
amerického dolaru a zaporné vykonnosti tamnich akcii (index S&P 500 -5,8 %).

229
221
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244

31.12
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31.12
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V dobé vysoké nejistoty naznacuji kapitalové toky, Ze trh kone¢né vyslySel varovny signal a
zacina se vice diverzifikovat mimo americké akcie s velkou trzni kapitalizaci. Od zac¢atku roku
jsme tak svédky vyraznych zmén ve vykonnosti i alokaci, odklonu od americkych akcii a skupiny
,Magnificent 7 smérem k dfive opomijenym a podvazenym regionim, jako je Evropa véetné
CEE a Cina. Navic po némeckych volbach a proméné amerického postoje ke konfliktu na Ukra-
jiné sledujeme jasny obrat v evropském pfibéhu. Evropské akcie v bfeznu také zaznamenaly
propady (DJ STOXX 600 -4,2 %). Relativné lépe se vedlo defenzivnim akciim, které oslabily o
2,6 %, ve srovnani s cyklickymi tituly, které zaznamenaly pokles o 3,5 %. Jesté lepSi odolnost
prokazaly akcie ze sektoru zakladnich spotfebnich potfeb (,staples”), které ztratily pouze 1,4 %.
Naproti tomu diskreéni spotfeba zaznamenala vyrazny propad ve vysi 12 %. Navzdory celkové
negativnimu sentimentu se tfi sektory v ramci indexu DJ Stoxx 600 dokazaly udrzet v kladném
teritoriu: utility, pojiStovnictvi a energetika. Na opacéném konci spektra se nachazely sektory s
nejvétSimi ztratami — automobilovy primysl, spotfebitelské zbozi a sluzby a cestovni ruch —
vSechny s propady pfesahujicimi 10 %. Zminit vS8ak musime nejvykonnéjsi tituly, jez dominovaly
a to spolecnosti ze zbrojniho sektoru. Mezi dvaceti nejvykonnéjsimi tituly figurovaly Rheinmetall
(+31 %), Thales (+28 %), Dassault Aviation (+24 %) a Leonardo (+16 %), cozZ potvrzuje silny
investiéni apetit smérem k obrannym tématim v kontextu geopolitické nejistoty.

Akciim ze stfedoevropského regionu se v mésici bfeznu opét dafilo. Vynikal pfedevSim polsky
akciovy trh, kdyz si index WIG30 pfipsal +4,6 % (od zacatku roku jiz 22,3 %), coz jej fadi mezi
nejvykonnéjsi trhy na svété. Tento rlst byl podpofen ocekavanim mirového feSeni konfliktu na
Ukrajiné, pfislibenymi finanénimi prostfedky z fondi Evropské unie, které maji stimulovat inves-
tini aktivitu v zemi, a atraktivné nizkymi hodnotovymi ukazateli obchodovanych spole¢nosti.

Nadale se dafilo ¢eskému indexu PX (+6,6 %), pfedevSim pojistovné Vienna Insurance Group
(+13,5 %), CEZ (+11,7 %) a bankdm Moneta a Komeréni banka. Madarsky akciovy trh &elil v
bfeznu urgitym vyzvam, zejména v souvislosti s obavami z moznych dopad( novych obchod-
nich tarifl ze strany USA. AvSak i pfesto dokazal uplynuly mésic tamni index BUX zakongit
v mirném zisku +1,8 %.

Akcie na rozvijejicich se trzich zazily vcelku poklidny mésic, kdyz souhrnny index MSCI Emer-
ging Markets USD pfipsal mirnych 0,4 %. Trhy reflektovaly makroekonomicky vyvoj
z poslednich mésict a napjaté ocekavaly, jakym smérem se vyda obchodni politika americké
administrativy. Cinské akcie se stabilizovaly, dobré vysledky potvrdila vice technologicky orien-
tovany burza v Hong-Kongu (+0,8 %). Domaci trh A-Shares (index CSI 300) pak skon¢il mezi-
mésiéné prakticky beze zmény. Cinska vlada se snaZi svymi opatfenimi povzbudit spotfebu
domacnosti, a tim oZivit ekonomickou aktivitu. Indické akcie vzrostly (+5,8 %) po nékolika $pat-
nych mésicich, coz bylo disledkem sniZeni oéekavani ristu tamni ekonomiky. Nejhdife se vedlo
akciim na Taiwanu (-10,7 %), a to kvuli tlaku na technologické tituly vlivem hrozby celni valky a
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moznym snizenim firemnich investic spojenych s Al. Dafilo se akciim

v Latinské Americe, které tak odmazavaji ¢ast velkych ztrat z minulého roku. Brazilska centralni
banka pokracuje ve zvySovani sazeb. Velkou pozornost nadale pouta rozpoc¢tova odpovédnost
a stav brazilskych verejnych financi, v neposledni fadé také nejisté kroky prezidenta Trumpa.
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Hodnota dynamického portfolia v tomto mésici poklesla o 0,67 %. Americké akcie se v bfeznu propadly
v reakci na dal8i kroky a vyroky Trumpovy administrativy. Nejistota panujici ohledné uvaleni cel zasahla

STRUKTURA PORTFOLII

Dynamické portfolio

utocisté v Evropé, kde se akciim dafilo I1épe, zejména zbrojovkam. Skvélou vykonnost jsme zaznamenali
u fondu zaméreného na tézare zlata. Ceny Cinskych akcii se pfili§ nezménily, dafilo se vSak tamnim
Amerika diky zpevnéni brazilskych akcii. Nedafilo se Turecku po zateni jednoho z Erdoganovych
politickych oponent(.

V bfeznu jsme snizili nasi expozici vuci akciim a naopak zvysSili vahu dluhopisovych fondd v reakci na
chaotické kroky Trumpovy administrativy zvySujici Sanci, Zze se americka ekonomika propadne do
recese. Odprodali jsme také fond zaméfeny na tézafe nerostnych surovin, jelikoz pfipadné zpomaleni
globalni ekonomiky by mélo negativni dopad do cen téchto zakladnich materiald.

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

Prehled investi¢nich nastrojii obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost

Nazev fondu Teritorialni zaméreni ,f,aél,(-,lé n‘:ézn.é ;ozf:lfa T)%zrlt?:ﬁgl
Kratkodobé investice 3,88%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a n/a 1,91%
Conseq Invest Konzervativni A Stredoevropsky region CzZK 0,16% 0,16% 1,97%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 5,33%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stiedoevropsky region CzZK 0,11% 0,11% 3,52%
Conseq korporatnich dluhopist A Stredoevropsky region CzZK 0,18% 0,18% 1,81%
Dluhopisové fondy - ostatni 4,59%
Conseq fond vysoce trocenych dluhopisti A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,63% 0,63% 1,84%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usD 0,27% -3,71% 1,50%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CZK -5,07% -5,07% 1,26%
Fondy alternativnich investic 3,28%
Conseq realitni Ceska republika CzZK n/a n/a 3,28%
Akciové fondy 82,72%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzZK 2,63% 2,63% 13,42%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usD -8,07% -11,72% 5,10%
CT (Lux) UK Equity Income IE Velka Britanie EUR -4,65% -4,88% 3,93%
Schroder ISF Emerging Asia Asie (bez Japonska) usb 0,28% -3,70% 3,83%
Franklin Gold and Precious Metals Fund | Globalni usb 18,46% 13,75% 3,15%
BNP Paribas Sustain. Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR -4,16% -4,39% 3,09%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb 2,33% -1,74% 3,09%
Schroder ISF Latin American | Latinsk& Amerika usb 3,51% -0,60% 3,07%
FF FAST Global | Globalni usb 4,18% 0,04% 3,05%
FF - America Fund | Spojené Staty usb -3,11% -6,96% 3,00%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb -2,61% -6,48% 2,98%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR -1,69% -1,93% 2,69%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb 1,03% -2,98% 2,56%
Allianz China A Opportunities PT10 Cina usb 0,23% -3,75% 2,42%
Allianz Europe Equity Growth WT Evropa EUR -9,06% -9,28% 2,25%
Schroder ISF Frontier Markets Equity | Ostatni rozvijejici se trhy usb 1,18% -2,84% 2,13%
Goldman Sachs Il Europe Equity | Evropa EUR -4,15% -4,38% 1,93%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR -4,57% -4,80% 1,92%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR -2,14% -2,37% 1,92%
BGF European Equity Income Fund 12 Evropa EUR -3,27% -3,50% 1,91%
FF - ASEAN Fund | Asie (bez Japonska) usb 0,21% -4,18% 1,87%
BNP Paribas US Multi-Factor Equity | Spojené Staty usb -5,67% -9,42% 1,77%
CSIF (Lux) Equity Canada QB Severni Amerika usb -1,98% -5,87% 1,711%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR -5,34% -5,57% 1,69%
LOYS Premium Dividende | dis Evropa EUR -3,75% -3,98% 1,61%
HSBC GIF Turkey Equity | Turecko EUR -9,69% -9,91% 1,39%
CT (LUX) Japan Equities LJ Japonsko JPY 0,22% -3,39% 1,38%
Amundi Funds US Pioneer Fund 12 Severni Amerika usb -6,95% -10,65% 1,37%
Goldman Sachs Il Japan Equity (Former NN) | Japonsko JPY -0,86% -4,00% 1,36%
BNP Paribas Japan Small Cap | Japonsko JPY 0,99% -2,21% 1,13%
OSTATNI 0,19%
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Vyvazené portfolio
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Hodnota vyvazeného portfolia v tomto mésici poklesla o 0,63 %. Americké akcie se v bfeznu
propadly v reakci na dalSi kroky a vyroky Trumpovy administrativy. Nejistota panujici ohledné
uvaleni cel zasahla spotfebitelskou duvéru a vyvolala obavy ze zpomaleni ekonomiky. Investofi
zacali hledat bezpecnéjsi utocisté v Evropé, kde se akciim dafilo Iépe. Skvélou vykonnost jsme
zaznamenali u fondu zaméfeného na tézafe zlata. Ceny Cinskych akcii se pfili§ nezménily,
dafilo se vSak tamnim technologickym titulim. Po predchozich propadech posilila Indie.
Nedafilo se Turecku po zatCeni Erdoganova politického oponenta. Dluhopisové fondy si vétsi-
nové udrzely pozitivni vykonnost, na dluhopisy Nové Evropy vSak také negativné dopadly uda-
losti v Turecku.

V bfeznu jsme snizili naSi expozici vici akciim a naopak zvysili vahu dluhopisovych fondl v
reakci na chaotické kroky Trumpovy administrativy zvySujici Sanci, Ze se americka ekonomika
propadne do recese. Odprodali jsme také fond zaméfeny na tézafe nerostnych surovin, jelikoz
pfipadné zpomaleni globalni ekonomiky by mélo negativni dopad do cen téchto zakladnich
materialu.

Koruna posilila viéi dolaru. Efekt ménového zajisténi byl tedy pozitivni.

Prehled investi¢nich nastrojii obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost

Nazev fondu Teritorialni zaméreni :‘er(llé n‘:éﬁé [;,oTt;?I; ':)%zrlt?:ﬁgl
Kratkodobé investice 8,46%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a n/a 1,24%
Conseq Invest Konzervativni A Stredoevropsky region CzZK 0,16% 0,16% 7,21%
Fondy zaméfené na dluhopisy v méné portfolia 38,49%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stfedoevropsky region CzZK 0,11% 0,11% 25,40%
Conseq korporatnich dluhopist A Stredoevropsky region CzZK 0,18% 0,18% 13,09%
Dluhopisové fondy - ostatni 11,94%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usb 0,27% -3,71% 4,79%
Conseq fond vysoce tro¢enych dluhopisti A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,63% 0,63% 4,24%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzZK -5,07% -5,07% 2,91%
Fondy alternativnich investic 3,31%
Conseq realitni Ceska republika CZK n/a n/a 3,31%
Akciové fondy 37,05%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzZK 2,63% 2,63% 5,90%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usb -8,07% -11,72% 2,24%
CT (Lux) UK Equity Income IE Velka Britanie EUR -4,65% -4,88% 1,81%
Schroder ISF Emerging Asia Asie (bez Japonska) usb 0,28% -3,70% 1,66%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb -2,61% -6,48% 1,43%
FF - America Fund | Spojené Staty usb -3.11% -6,96% 1,38%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb 2,33% -1,74% 1,35%
Franklin Gold and Precious Metals Fund | Globalni usb 18,46% 13,75% 1,34%
BNP Paribas Sustain. Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR -4,16% -4,39% 1,34%
Schroder ISF Latin American | Latinsk& Amerika usb 3,51% -0,60% 1,33%
FF FAST Global | Globalni usD 4,18% 0,04% 1,30%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR -1,69% -1,93% 1,25%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb 1,03% -2,98% 1,11%
Allianz China A Opportunities PT10 Cina usb 0,23% -3,75% 1,03%
Schroder ISF Frontier Markets Equity | Ostatni rozvijejici se trhy usb 1,18% -2,84% 1,02%
Allianz Europe Equity Growth WT Evropa EUR -9,06% -9,28% 0,95%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR 2,14% 2,37% 0,89%
FF - ASEAN Fund | Asie (bez Japonska) usD 0,21% -4,18% 0,87%
BGF European Equity Income Fund 12 Evropa EUR -3,27% -3,50% 0,87%
CSIF (Lux) Equity Canada QB Severni Amerika usb -1,98% -5,87% 0,86%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR -4,57% -4,80% 0,86%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR -5,34% -5,57% 0,83%
Goldman Sachs Il Europe Equity | Evropa EUR -4,15% -4,38% 0,82%
BNP Paribas US Multi-Factor Equity | Spojené Staty usb -5,67% -9,42% 0,82%
LOYS Premium Dividende | dis Evropa EUR -3,75% -3,98% 0,74%
CT (LUX) Japan Equities LJ Japonsko JPY 0,22% -3,39% 0,69%
Goldman Sachs Il Japan Equity (Former NN) | Japonsko JPY -0,86% -4,00% 0,62%
HSBC GIF Turkey Equity | Turecko EUR -9,69% -9,91% 0,61%
Amundi Funds US Pioneer Fund 12 Severni Amerika usb -6,95% -10,65% 0,59%
BNP Paribas Japan Small Cap | Japonsko JPY 0,99% 2,21% 0,55%
OSTATNI 0,75%
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Hodnota portfolia tento mésic poklesla o 0,48 %. Vynosy americkych statnich dluhopist se v
bfeznu prakticky nezménily, zvysili se (ceny poklesly) vS8ak naopak v Evropé. Tento rlst vynosu
tahlo pfedevSim Némecko, kde odstranéni dluhové brzdy v kombinaci se zvySenim vydaju na
obranu a investice do infrastruktury povede ke zvySené emisi vliadnich dluhopist. Vynosy €es-
kych statnich dluhopist na kratkém konci kfivky mirné poklesly, coz pozitivné pfispélo k vykon-
nosti nasich fondd, na dlouhém vSak kopirovaly vyvoj u sousedll. Na dluhopisy Nové Evropy
negativné dopadly udalosti v Turecku, kde doslo k zat€eni jednoho z Erdoganovych politickych
oponentt. CNB zanechala sazby na stejné trovni dle ogekavani.

V bfeznu jsme snizili nasi expozici vici akciim a naopak zvysili vahu dluhopisovych fondl v
reakci na chaotické kroky Trumpovy administrativy zvySujici $anci, Ze se americkd ekonomika
propadne do recese.

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

Konzervativni portfolio

Prehled investi¢nich nastrojii obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost

Nazev fondu Teritorialni zaméreni :‘aélr(llé n‘:éﬁé ;;Iothe:I?a ':)%zrlt?:ﬁgl
Kratkodobé investice 22,10%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a n/a 0,88%
Conseq Invest Konzervativni A Stredoevropsky region CZK 0,16% 0,16% 21,22%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 59,14%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stfedoevropsky region CzZK 0,11% 0,11% 39,02%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stredoevropsky region CZK 0,18% 0,18% 20,12%
Dluhopisové fondy ostatni 11,35%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usb 0,27% 3,71% 4,58%
Conseq fond vysoce troéenych dluhopist A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,63% 0,63% 4,01%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 5,07% 5,07% 2,76%
Fondy alternativnich investic 3,28%
Conseq realitni Ceska republika CzZK n/a n/a 3,28%
Akciové fondy 4,23%
Schroder ISF QEP Global Core Fund C Globalni vyspélé trhy usb 4,79% 8,57% 2,06%
Goldman Sachs Ill Emerg.Markets Eq. Income | Globalni rozvijejici se trhy usb 1,58% 2,46% 1,20%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stiedoevropsky region CzK 2,63% 2,63% 0,68%
FF FAST Global | Globalni usD 4,18% 0,04% 0,29%
OSTATNI 0,10%
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Q DYNAMICKE PORTFOLIO

Struktura portfolia ke dni 31.03.2025

Diluhopisy

Kra todob £ in vestice
Akciz CEE

Akciz Ewops

Akcie Severnd amerika
Akcie Japonsho

Akciz emerging marksts
Akcie globaini

Nemaovitstiiz lernat wi inv.

Q VYVAZENE PORTFOLIO

Struktura portfolia ke dni 31.03.2025

Diuhopisy

Krd thodob & in vestice
Akcie CEE

Akciz Ewops

Akciz Severni amerika
Akcie Japonsko

Akrciz 2mernging markets
Akcie globdini
Memovitstiahernat wi inv.
Ostami bndy | p00%

Ostami akfva'zd wzky | 0,75%

50,43%

Q KONZERVATIVNI PORTFOLIO

Struktura portfolia ke dni 31.03.2025

Diuhopisy r 70,45%
Krd todob € investice 210%
Akcie CEE 0.68%
Akcis Ewops 0,00%
Akcie Severni amerka 0,00%
Akciz Japonsho 0,00%
Akciz 2merging marksts 0,00%
Akcie globsini 1 3.55%
Memovibstiaternaiwi inv. 1 3.28%
Ostamni bndy 0.00%
Ostamni skfivaizdwazky  -0,10%
E=1t 113 B 10

= (ONSEQ

Struktura portfolia ke dni 28.02.2025

Diuhopisy

Hratoodob € investice
Akcie CEE

Akciz Ewops

Akroie Severni amerika
Akcie Japonsko

Akcie emerging marksts
Akcie globdini
Memovibstiahernatwi inv.

Struktura portfolia ke dni 28.02.2025

Diuhopisy

Hratoodob € investice
Akciz GEE

Akcie Evopa

Alkrie Severni amerika
Akcie Japonsko

Akcie emerging marksts
Akcie globdini
Memovibstiahernatwi inv.
Ostani ondy | 0,00%

O=stami skfiva'zs wazky | 0,43%

49, 44%

Struktura portfolia ke dni 28.02.2025

Diluhopisy 68.75%
Hrateodob & in vestice = 22 46%
Akoie CEE 0,88%
Akciz Ewops 0, 0%
Akciz Severni amerika 0.00%
Akcie Japonsho 0, 00%
Akcie 2mernging marksts 0,00%
Akcie globéini I 475
Nemovitstis ernatwi inv. I 3.25%
Dstamni body 0.00%
Ostami akfivaizawzky  0,06%
EEERETS o Ea0on 1008
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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 mnoho impulsti ke zménam vynost na vladnich dluhopisech nevidime.
Ano, rozpocet je stale v deficitu, ale podivameli se kolem sebe (v Polsku deficit kolem 5,5 %
HDP, Slovensko v roce 2024 skoro 6 %, v roce 2025 4,5 %, Madarsko 4,9 % v minulém roce a
neceld 4 % v letoSnim) a uvazimeli, Ze ani permanentni Sestiprocentni ¢ sedmiprocentni defici-
nym hybatelem vynosu nebude. Dle nas tak budou ¢eské vynosy ponejvice sledovat vyvoj za-
hrani¢i a pohybovat se na desetileté splatnosti zhruba v pasmu 3,5 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 nejspi$ letos

pfijde, Ze vSak po jeho zahdjeni razantni nebude. Polské vynosy tak na kratkém konci nejspis
letos 0 50 75 b.b. poklesnou, na dlouhém ¢aste¢né také, vyse je nicméné bude udrzovat velmi
rozvolnény fiskal v Polsku (a zprostfedkované také pravdépodobné volnéjsi fiskal v Evropé).

Disledky pozastaveni americké pomoci byly zatim omezené a jednorazové, protoze sdileni
zpravodajskych informaci byl nasledné znovu obnoveno. Nicméné dlouhodobéj§i zmrazeni by
mohlo vazné ovlivnit ukrajinskou obranyschopnost, zejména pokud jde o systémy protivzdudné
obrany, které Evropa nemuze pIné nahradit. Zaroven Rusko mize situace vyuzit k eskalaci
Utoku s cilem vycerpat ukrajinské sily. Celkové se situace komplikuje. Evropa se snazi udrzet
vojenskou pomoc, zatimco USA pod Trumpem tlagi Ukrajinu do jednani s Ruskem a pozasta-
venim pomoci zvySuji jeji zranitelnost. Silné trzni propady a eskalace obchodnich valek pak
budou dale fFistit pozornost americké administrativy. Ceny ukrajinskych statnich dluhopist
v USD v bfeznu pokracovaly v poklesu s tim, jak se vzdaloval jakykoliv posun v pfipadnych
mirovych jednanich.

Mény U kurzu eura proti dolaru nastalo to, co jsme €ekali, tj. navrat pobliz 1,10. Vyvoj v dal8im ob-

dobi bude urlovat to, jak moc chaotickd bude dali hospodarska politika Trumpa. Jelikoz je
pravdépodobné, Ze chaos nekonéi a neni vibec nepravdépodobné, Ze bude rist, spiSe nez
posileni dolaru o¢ekavame jeho dalSi oslabeni. Jediné, co dolaru bude pomahat, je fakt, ze
proinflacni efekt cel, které Trump ohlasil pocatkem dubna, bude limitovat prostor Fedu
v leto$nim roce snizit sazby.
Ceska koruna dle nas zUstane v nejbliz§ich mésicich bez vyraznéj$iho trendu a bude, podob-
né jako v poslednich mésicich, jen oscilovat v pasmu 2525,50. Vzhledem k tomu, Ze sazby
v USA asi letos moc neklesnou a ze i v EU se blizi moment, kdy se jejich pokles zastavi, nej-
pravdépodobnéjsi je stabilita kurzu lehce nad 25 korunami za euro.

Polsky zloty dle nas ze stavajicich pétiletych maxim nejspi§ mirné zkoriguje do pasma
Sich urovnich tohoto pasma, a to proto, Ze polska centraini banka bude i po jeho zahajeni
v priiméru stale dost jestfabi. Podobné jako pro korunu ¢&i forint je jedinym rizikem pro oslabeni
pfipadna trzni slabost / nervozita na hlavnich trzich.

Madarsky 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
nejzranitelnéj$i regionalni ménou. Po vétsinu nejblizSich mésicl tak ¢ekame 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 opét vzrust.

Globalni akciové Regionalné mame na akciové trhy z kratkodobého pohledu rizné vyhledy. V soucasné dobé

trhy vidime zvySena rizika primarné spojena s novou administrativou pod americkym prezidentem
Trumpem a s tim vytvafenou NEJISTOTOU. Velice necitelnd geopoliticka situace pfi ménéni
dfive nastaveného svétového fadu pfinasi spousty rizik. Ne kazdy handl skonéi uspéchem nebo
LVyjitim do ztracena®. Celni valky mifené i na spojence mohou v kone¢ném dusledku nejvice
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= (ONSEQ

dopadnout na samotné USA, kdy nejistota budoucich objednavek mize

vést k pozastaveni investic nebo propousténi lidi. Pokles korporatnich zisk( a propad kapitalo-
vého trhu negativné dopadne na bohatstvi Ameri¢anl, atd. Proto jsme i na zakladé drazSich
hodnotovych ukazatel na americké spole¢nosti negativni. Naopak prostor pro pfesun nejen
finanéniho kapitalu do Evropy muaze tahnout mistni akcie vySe. Hodnotové ukazatele evrop-
skych spole€nosti jsou vyrazné levnéjsi oproti americkym. Zaroveri mozné snizeni byrokracie,
revize nastaveni energetického trhu, vydaje na obranu asnad revize hodnot povede
k zatraktivnéni mistnich akcii.
Nadale jsme ze stfedné a dlouhodobého hlediska pozitivni na stfedoevropské akcie, které se
obchoduji na urovni pfiblizné 9nasobku ocekavaného P/E, coz stale predstavuje dvouciferny
diskont oproti obdobi 2015-2019. Pokud by opravdu doslo k uzavieni miru mezi Ukrajinou a
Ruskem (€emuz nyni pfikladame spiSe nizSi pravdépodobnost), s bezpe€nostnimi zarukami
proti dalSimu napadeni ze strany Ruska, tak by se cely akciovy region stfedni Evropy posunul
vyrazné vySe. Hodnotové se v§ak nadale jedna o jeden z nejlevnéjsich trhi na svété.

Lukéas Masak

David Pham
Portfolio manazeri
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