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VYVOJ NA FINANCNICH TRZiCH

Q DLuHoPISY —USA, EMU

Na obou bfezich Atlantiku byl vyvoj na trzich vliadnich dluhopist béhem kvétna rozdilny. V USA
se vlivem silngjSich dat z trhu prace i vlivem inflace, kterd pfili§ nezpomalila, vynosy béhem
kvétna podél celé kfivky posunuly nahoru. Na dvouleté splatnosti vzrostly vynosy zhruba o
25 b.b. na 4,4 %, na desetileté o necelych 10 b.b. na 3,65 %. Naproti tomu némecké vynosy —
byt pfedstavitelé ECB komentovali, Ze utahovani bude pokracovat, byt stale trva vysoka inflace
— se bé&hem kvétna nezménily. Dvouleté vynosy zuUstaly kolem 2,7 %, desetileté lehce pod
2,3 %.

a DLuHoprisy CR

Ceska vynosova kfivka v kvétnu 2023 také
nedoznala zadnych velkych zmén. U
dvouletych vynost jsme zaznamenali mirny
narlst o cca 10 b.b. nas 5,6 %. u desetiletych
velmi mirny pokles zhruba poloviéniho rozsahu
na 4,6 %.

Bloomberg Barclays Czech Index

O DLUHOPISY — STREDNI A VYCHODNI EVROPA

Ani v Polsku nebyl kvéten kdovijak zajimavy. Polska vynosova kfivka béhem kvétna jen
velmi lehce narostla: dvouleté vynosy se tak dostaly na 5,95 %, desetileté na 6,05 %. V obou
dluhopisy pfipadech se tak jednalo o sotva znatelné risty rozsahové kolem 10 b.b.

Polské

Stale silngji se potvrzuje, Zze ukrajinska ekonomika se na soucasnou situaci dokazala az
neuvéfitelné adaptovat. Ukazatele aktivity v primyslu jsou na drovnich pfed vypuknutim
Ukrajinské konfliktu, propad ekonomiky byl o néco mensi, nez se oCekéavalo (celkové je zhruba na urovni
dluhopisy roku 2020) a ani inflace dale neakceleruje. Schvaleni programu ze strany IMF v objemu cca
16 mid. USD bylo v kvétnu doplnéno némeckou vojenskou pomoci 3 mid USD.. Objem
zahrani¢ni pomoci jen pro letoSni rok je aktualné nad urovni 40 mid. USD (cca %
predvaleéného HDP Ukrajiny; loni 32 mld.; devizové rezervy ukrajinské centralni banky jsou tak
protiofenzivy ukrajinské armady.
Jiz v prabéhu dubna doslo k uvolnéni ménovych restrikci a moznosti repatriovat v budoucnu
splatné kupony a dluhopisy v Hfivné (pfedchozich vyplat se to netyka a jsou stale blokovany).
Setrvale také rostla aktivita domacich bank na primarnim i sekundarnim trhu statnich dluhopist
v UAH. Ministerstvo financi v kvétnu Uspésné refinancovalo 7 mld UAH splatnych statnich
dluhopist. Centralni banka ponechala sazby na drovni 25 % s soustfedi se na bezproblémové
fungovani mezibankovniho trhu a hladky priibéh platebniho styku.

Firemni Na trhu korporatnich dluhopist byl v kvétnu 2023, stejné jako mésic pfedtim, relativni klid. Tzv.

dluhopisy total return index (TRI) koncem kvétna v pfipadé korporatnich dluhopist spekulativniho i
investiéniho stupné denominovanych v EUR oproti konci dubna sice narostl, ale jen mirné
(0,7 % resp. 0,4 %). V pfipadé dolarovych instrumentd byly pohyby v absolutni hodnoté sice
vétsi, ale jinak opacného sméru: u investi¢nich doslo k poklesu o 1,8 %, u spekulativnich o
1,2 %. Kreditni prémie po vyrazném poklesu ve 4Q22 (dohromady o skoro 70 % u
spekulativnich a 0 40 % u investi¢nich) a poté, co v 1Q23 dale pfekvapivé poklesly (8 % resp.
7 %), b&hem dubna i kvétna prakticky stagnovaly.
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Q AkcE

Globalni trhy
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Kvéten byl pro globalni akciové trhy

nevyraznym  mésicem. Americky  MSCI World Index
akciovy index S&P 500 si pfipsal 3500 4
pouhych +0,25 %, evropsky index 2i§g
DJ STOXX 600 ztratil 3,2 %. Vétsina 2500
mésice se nesla v nudném duchu bez 2700 7
vyrazné volatility. Az koncem mésice .., |
doSlo k mirnym propadim akciovych 2100 -
trht na zakladé bliziciho se '™
dluhového stropu v USA, vice i:ﬁz ]
restriktivniho tonu rady guvernéri 1200
americké centralni banky FED a
nékterych slabSich ekonomickych dat

z Evropy. Americka centralni banka FED i evropska ECB z ddvodu kroceni inflagnich tlakd
pristoupily k zvySeni zakladnich urokovych sazeb. Na to celkové negativné zareagovaly akcie
s menSi kapitalizaci nebo levné ocenénych (value) spolecnosti. Dafilo se opét predevsim
velikym kvalitnim spole¢nostem jako Nvidia, Microsoft, Google, Apple a spole¢nostem
s expozici na umélou inteligenci (Al). Evropské indexy vétSinou mezimésicné ztracely z diivody
niz$i vahy spolecnosti s expozici na technologie nebo umélou inteligenci.

NOOO Qi NN Y M
SRS RNNANONARN
m
o
m

31.12.12
31.3.13
30.6.13
30.9.13

21.12.13 1
31.3.14
30.6.14 A
30.9.14

31.12.14 1
31.3.15
30.6.15
30.9.15

31.12.15 1
31.3.16
30.6.16
30.9.16

Akcie obchodované na stfedoevropskych burzach kopirovaly déni trhl vyspélych. Po vétsinu
mésice se drzely s mirnymi zisky, av8ak korekce v poslednich kvétnovych dnech je poslala do
mirnych ztrat. Celkové se hral blizici se dluhovy strop v USA, vice restriktivni ton rady
guvernért americké centralni banky FED a slabsi ekonomicka data z Evropy. V Polsku se navic
blizime podzimnim parlamentnim volbam, kdy mizeme ¢ekat predstaveni $tédrych bali¢kd pro
voli¢e, které pujdou na vrub nékterym obchodovanym spole¢nostem, jako napf banky. Z divodu
pomalejsiho nez ofekavaného oziveni &inské ekonomiky se nedafilo pfevazné komoditnim a
energetickym spoleénostem (KGHM -12,4 %, PKN Orlen -5,1 %, PGE -2,4 %), naopak se
nadale dafilo spotfebitelskému sektoru (Allegro +8,6 %, CD Project +7 %, CCC +2,1 %) a
nékterym bankovnim tituldm. Cesky akciovy PX index tak mezimési&né skongil se ztratou -
3,7 %, polsky index WIG 30 se ztratou -1,6 % a madarsky index BUX se ziskem +5,4 %.

Akciim na rozvijejicich se trzich opét celkové nedafilo, kdyZz souhrnny index MSCI Emerging
Markets USD klesl 0 1,9 %. Vykonnost jednotlivych trhG byla zna¢né rozkolisana. Vibec se
nevedlo ¢inskym akciim (Hong Kong -8,4 %, index CSI300 -5,7 %), jelikoz nové zvefejnéna
data ukazaly na pomalejSi zotavovani €inské ekonomiky, nez investofi oekavali. Vlada zatim
nova opatfeni na podporu ridstu neoznamila. Naopak akcie na Taiwanu a v Koreji silné rostly,
predevsim diky technologickym spolecnostem. Indickym akciim se rovnéz dafilo (+2,5 %), v
disledku slusné kondice tamni ekonomiky, coZ potvrdila nové zvefejnéna data. Latinsko-
americké trhy také nemély jednoznaény smér. Dobrou vykonnost zaznamenaly brazilské trhy
(+3,7 %), naopak mexické akcie odepisovaly ztraty (-4,3 %). Vyhodou pro investory je
posilovani mistnich mén, které tézi z vysokych (realnych) urokovych sazeb a klesajici inflace.
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Dynamické portfolio

STRUKTURA PORTFOLII

Hodnota dynamického portfolia v tomto mésici poklesla o 1,66 %. Na vyspélych trzich v kvétnu
panovala nizka volatilita, mensi nervozitu vyvolalo pouze jednani o dluhovém stropu v USA.
Zisky si pfipisovaly pfedevSim technologické akcie ve spojitosti s rozvojem Al. Nedafilo se
naopak komoditné zaméfenym podnikim. Vzrostl japonsky trh, kde pfetrvavaji nizké urokové
sazby zaroven s nizkou inflaci. Poklesla naopak Cina, kde se odekavalo rychlej§i oZiveni

ekonomiky. Vykonnost v Latinské Americe byla smiSena.

= (ONSEQ

Po prvnim kole prezidentskych voleb jsme snizili expozici vic¢i Turecku, kde neocekavame
zménu dosavadni ménové politiky. Oproti tomu jsme navysSili nasi pozici v ostatnich rozvijejicich

se trzich.

Koruna vyrazné oslabila vii¢i dolaru, v mensi mife i vi€i euru. Efekt ménového zajisténi byl tedy

zaporny.
Prehled investi¢nich nastroji obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost
Nazev fondu Teritorialni zaméreni :‘er(llé n‘:éﬁé ;;Io':‘tfe:I?a l:;:)zrlt?:ﬁ:'
Kratkodobé investice 12,85%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a n/a 1,98%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,38% 0,38% 10,87%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 4,15%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stfedoevropsky region CzZK 0,42% 0,42% 2,49%
Conseq korporatnich dluhopist A Stiedoevropsky region CZK 0,44% 0,44% 1,65%
Dluhopisové fondy - ostatni 3,86%
Conseq fond vysoce trocenych dluhopisti A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,58% 0,58% 1,55%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzK 2,04% 2,04% 0,98%
FF - Asian High Yield Fund | Asie (bez Japonska) usb -3,95% -0,33% 0,80%
PIMCO GIS Global Real Return Fund | Globalni usD -1,45% 2,27% 0,54%
Fondy alternativnich investic 2,64%
Conseq realitni Ceska republika CZK n/a n/a 2,64%
Akciové fondy 77,75%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzK 1,69% 1,69% 11,79%
Schroder ISF Emerging Asia Asie (bez Japonska) usb -4,03% -0,41% 4,04%
BNP Paribas Sustain. Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR 1,53% 2,57% 3,39%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb -2,94% 0,72% 3,35%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb -3,57% 0,07% 3,29%
FF - Latin America Fund | Latinska Amerika usb -0,29% 3,47% 3,28%
FF - America Fund | Spojené Staty usb -3,64% 0,00% 3,27%
FF - Australian Diversified Equity Fund | Australie usb -5,67% 2,11% 2,92%
BGF World Mining 12 Globalni usD -8,61% -5,16% 2,77%
Franklin Gold and Precious Metals Fund | Globalni usb -8,71% -5,26% 2,69%
Goldman Sachs IIl Europe Equity | Evropa EUR 2,12% -1,12% 2,42%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR -1,99% -0,99% 2,40%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR -3,27% -2,28% 2,36%
Allianz China A Opportunities PT10 Cina usD -8,85% -5,41% 2,34%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usb -1,98% 1,72% 2,34%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR -2,38% -1,38% 2,24%
BGF European Equity Income Fund 12 Evropa EUR -1,63% -0,63% 2,23%
BNP Paribas US Multi-Factor Equity | Spojené Staty usD -0,91% 2,83% 2,11%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR -5,99% -5,03% 211%
CSIF (Lux) Equity Canada QB Sevemni Amerika usD -5,48% -1,91% 2,06%
LOYS Premium Dividende | dis Evropa EUR -4,06% -3,08% 2,04%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb -2,65% 1,02% 1,95%
FF - ASEAN Fund | Asie (bez Japonska) usDb -5,43% -1,86% 1,77%
Allianz Japan Equity WT (JPY') Japonsko JPY 5,35% 6,66% 1,73%
BNP Paribas Japan Equity | Japonsko JPY 3,28% 4,56% 1,70%
Schroder ISF Frontier Markets Equity | Ostatni rozvijejici se trhy usb 0,05% 3,83% 1,64%
Amundi Funds US Pioneer Fund 12 Sevemni Amerika usDb 0,98% 4,79% 1,53%
FF - Japan Growth Fund | Japonsko JPY 1,20% 2,45% 0,76%
BNP Paribas Japan Small Cap | Japonsko JPY 1,17% 2,42% 0,70%
HSBC GIF Turkey Equity | Turecko EUR -1,33% -0,32% 0,51%
OSTATNI -1,24%
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Vyvazené portfolio
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Hodnota vyvazeného portfolia v tomto mésici poklesla o 0,38 %. Na vyspélych trzich v kvétnu
panovala nizka volatilita, mensi nervozitu vyvolalo pouze jednani o dluhovém stropu v USA.
Zisky si pfipisovaly pfedevsim technologické akcie ve spojitosti s rozvojem Al. Nedafilo se
naopak komoditné zaméfenym podnikim. Vzrostl japonsky trh, kde pfetrvavaji nizké urokové
sazby zaroven s nizkou inflaci. Poklesla naopak Cina, kde se o&ekavalo rychlejsi oziveni

ekonomiky. Vykonnost v Latinské Americe byla smiSena.

Dluhopisova slozka pfispéla pozitivné.
Po prvnim kole prezidentskych voleb jsme snizili expozici vic¢i Turecku, kde neocekavame
zménu dosavadni ménové politiky. Oproti tomu jsme navysili nasi pozici v ostatnich rozvijejicich

se trzich.

Koruna vyrazné oslabila vii¢i dolaru, v mensi mife i vi€i euru. Efekt ménového zajisténi byl tedy

zaporny.
Prehled investi¢nich nastroju obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost
Nazev fondu Teritorialni zaméreni Zé,kl' VZ. v mén_é Rozloie_ni

ména méné portfolia portfolia

Kratkodobé investice 25,90%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a n/a 1,37%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,38% 0,38% 24,53%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 33,99%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stfedoevropsky region CzZK 0,42% 0,42% 20,39%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stiedoevropsky region CzZK 0,44% 0,44% 13,60%
Dluhopisové fondy - ostatni 10,04%
Conseq fond vysoce tro¢enych dluhopist A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,58% 0,58% 3,36%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 2,04% 2,04% 2,32%
FF - Asian High Yield Fund | Asie (bez Japonska) usb -3,95% -0,33% 2,23%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usb -0,25% 3,51% 1,07%
PIMCO GIS Global Real Return Fund | Globalni usD -1,45% 2,2T% 1,06%
Fondy alternativnich investic 2,57%
Conseq realitni Ceska republika CzZK n/a n/a 2,571%
Akciové fondy 28,07%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzK 1,69% 1,69% 4,16%
Schroder ISF Emerging Asia Asie (bez Japonska) usb -4,03% -0,41% 1,38%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb -2,94% 0,72% 1,24%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb -3,57% 0,07% 1,24%
BNP Paribas Sustain. Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR 1,53% 2,57% 1,24%
FF - America Fund | Spojené Staty usb -3,64% 0,00% 1,16%
FF - Latin America Fund | Latinska Amerika usb -0,29% 3,47% 1,16%
FF - Australian Diversified Equity Fund | Australie usb -5,67% 2,11% 1,00%
BGF World Mining 12 Globalni usb -8,61% -5,16% 0,97%
Franklin Gold and Precious Metals Fund | Globalni usb -8,71% -5,26% 0,92%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR -3,271% -2,28% 0,88%
CSIF (Lux) Equity Canada QB Sevemni Amerika usb -5,48% -1,91% 0,87%
BGF European Equity Income Fund 12 Evropa EUR -1,63% -0,63% 0,87%
Allianz China A Opportunities PT10 Cina usb -8,85% -5,41% 0,85%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR -2,38% -1,38% 0,84%
Goldman Sachs Il Europe Equity | Evropa EUR -2,12% -1,12% 0,82%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR -1,99% -0,99% 0,82%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usD -1,98% 1,72% 0,81%
BNP Paribas US Multi-Factor Equity | Spojené Staty usD -0,91% 2,83% 0,78%
LOYS Premium Dividende | dis Evropa EUR -4,06% -3,08% 0,77%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb -2,65% 1,02% 0,74%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR -5,99% -5,03% 0,72%
FF - ASEAN Fund | Asie (bez Japonska) usb -5,43% -1,86% 0,71%
Allianz Japan Equity WT (JPY) Japonsko JPY 5,35% 6,66% 0,66%
BNP Paribas Japan Equity | Japonsko JPY 3,28% 4,56% 0,64%
Schroder ISF Frontier Markets Equity | Ostatni rozvijejici se trhy usDb 0,05% 3,83% 0,59%
Amundi Funds US Pioneer Fund 12 Sevemni Amerika usb 0,98% 4,79% 0,52%
FF - Japan Growth Fund | Japonsko JPY 1,20% 2,45% 0,28%
BNP Paribas Japan Small Cap | Japonsko JPY 1,17% 2,42% 0,26%
HSBC GIF Turkey Equity | Turecko EUR -1,33% -0,32% 0,18%
OSTATNI 0.57%
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Konzervativni portfolio
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Hodnota portfolia tento mésic vzrostla o 0,52 %. V kvétnu jsme sledovali na dluhopisovych
trzich poklidny vyvoj. Vynosy americkych dluhopisd v prabéhu kvétna vzrostly (poklesly ceny).
V Evropé se vynosy témeéf nezménily navzdory stale vysokeé inflaci a pokracovani ve zvySovani
urokovych sazeb ze strany ECB. Dafilo se predevSim dluhopisim Nové Evropy, pokles
zaznamenaly protiinflacni dluhopisy.
Koruna vyrazné oslabila vii¢i dolaru, v mensi mife i vi€i euru. Efekt ménového zajisténi byl tedy

zaporny.

Z&adna 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 :‘aél:llé n‘:éﬁé ;;Io’:‘tfe:I?a ';‘:)zrlt?:ﬁg'
Kratkodobé investice 32,23%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a n/a 1,84%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,38% 0,38% 30,38%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 52,92%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stfedoevropsky region CzZK 0,42% 0,42% 31,77%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stiedoevropsky region CZK 0,44% 0,44% 21,15%
Dluhopisové fondy - ostatni 10,04%
Conseq fond vysoce Uro¢enych dluhopist A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,58% 0,58% 3,14%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 2,04% 2,04% 2,83%
FF - Asian High Yield Fund | Asie (bez Japonska) usb -3,95% -0,33% 2,08%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usb -0,25% 3,51% 1,00%
PIMCO GIS Global Real Return Fund | Globalni usD -1,45% 2,21% 0,99%
Fondy alternativnich investic 2,56%
Conseq realitni Ceska republika CzZK n/a n/a 2,56%
Akciové fondy 2,33%
Goldman Sachs Ill Emerg.Markets Eq. Income | Globalni rozvijejici se trhy usb -1,17% 2,56% 0,53%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzK 1,69% 1,69% 0,38%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR -1,99% -0,99% 0,25%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR -2,38% -1,38% 0,24%
FF - America Fund | Spojené Staty usb -3,64% 0,00% 0,18%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb -3,57% 0,07% 0,17%
Goldman Sachs Il Japan Equity (Former NN) | Japonsko JPY 4,19% 5,48% 0,15%
FF - Australian Diversified Equity Fund | Australie usb -5,67% 2,11% 0,13%
Franklin Gold and Precious Metals Fund | Globalni usb -8,71% -5,26% 0,10%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usb -1,98% 1,72% 0,10%
BGF World Mining 12 Globalni usD -8,61% -5,16% 0,09%
OSTATNI -0,07%
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Q DYNAMICKE PORTFOLIO

Struktura portfolia kedni 31.5.2023 Struktura portfolia kedni 28.4.2023
Diuhopisy B00% Diuhopisy B 1%
¥ra teodob £ inwestioe 12,85% ¥ra teodab £ investioe 12,47%
Bkciz CEE 1.79% Bkciz CEE 1.77%
Akciz Ewops 15.75% Bkciz Ewops 15.95%
Akciz Severni amerika 14,61% Akcie Severni amerika 14,24%
Akcie Japonsko 4.89% Akcie Japonsho 4,39%
Akcie emernging marksts I3, 78% Akcie emernging marksts T3.07%
Akoie globdini 5 46% Akcie globdini 5,50%
Nemovibstia ernafiwni iny. 2.64% Nemovibstia ernafivi iny. 2,58%
Ostami ondy 2,9%% Ostamni bndy 2,94%
Ostaini skivaizd wzky  -1,24% Ostamni skfva'zéwzky  0,23%
BT Rt 10,0 BT Ft 10,0
Q VYVAZENE PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 31.5.2023 Struktura portfolia ke dni 28.4.2023
Diuhopisy 44,03% Dluhopisy
Kra teodob € in vestice 25,90% Kira thodob & in vestice
Akciz CEE Akciz CEE
Akcie Ewops Akcie Ewops
Akoiz Severni amerika Akciz Severni amerika
Akcie Japonsko Akcie Japonsko
Akcie emerging marksts Akcie emerging marksts
Akcie globsini Akcie globaini
MNemovibstialernaiw inv. MNemovibstialernaiwi inv.
Ostami bndy Ostami bndy
Ostami akivaizd azky 0.57% Ostami akivaizd azky  0,13%
BT [¥--0 B 1 B [¥--0 B
Q KONZERVATIVNI PORTFOLIO
Struktura portfolia kedni 31.5.2023 Struktura portfolia ke dni 28.4.2023
Dluhopisy £2,96% Diluhopisy £2,93%
Kra odob & in vestice mﬂi Kra fieodob & in vestice m%
Akcie CEE 0,38% Akoiz CEE 0,38%
Akcie Ewops 0,45% Akcie Ewops 0,30%
Akciz Severni amerila 0,45% Akcie Severni amerils 0,45%
Akcie Japonsho 0,15% Akcie Japonsko 0,14%
Akciz emerging marksts 0,00% Akciz emerging marksts 0,00%
Akcie globsini 0.73% Akciz globsini 0.73%
MemovitstiGernat wi inv. I 2.56% MemovitostiG Hernatwi inv. I 2.55%
Ostani bndy 0,13% Ostami bndy 0,13%
Ostami akfvazdwazky  0,07% Ostami akfvazdwazky  -0,00%
B LT Lo 1000 BT L1 ftss 1000
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Stale dle nas trva prebytek faktord ukazujicich na stabilitu nebo rist ¢eskych dluhopisovych
vynos(.

Ceské dluhopisy

Zaprvé je zde extrémni emisni aktivita vlady. Po masivnim deficitu v roce 2022 nezacala Ceska
republika rok 2023 rozpoctové vlbec dobfe. Dle dat zvefejnénych Ministerstvem financi
pocatkem €ervna dosahl deficit statniho rozpoctu za prvnich 5 mésict tézko uvéfitelnych 271
mld. korun. To je zhruba tolik, kolik bylo planovano na cely rok (295 mid.) a také tolik, kolik to
bylo za celé tfi roky 2012-2014. Vlada béhem kvétna pfedstavila konsolida¢ni bali¢ek, ale ten
obsahuje mnoho vagnich a nejistych slibll (tfeba ve $krtani dotaci, o kterych jednotliva dotéena
ministerstva neumi fict, jak je provedou) a dle nas i vzhledem k tomu, Ze vlada planuje na dalSi
rok dal$i rast vydajl (platy ucitell, dal$i valorizace dichodd, rust rodiGovského prispévku), moc
velky efekt na katastrofalni stav vefejnych financi mit nebudou.

Zadruhé, Ceska republika méa stale velmi vysokou inflaci, ktera ve své klitové jadrové slozce
zUstava velmi silnd. | kdyZz Bankovni rada v kvétnu sazby nezvysila jen nejtésnéjSim moznym
rozdilem (4/3), je mozné, ze letos sazby jesté vzrostou.

Zatreti, poptavkové tlaky jsou vysoké i v zahraniCi a zda se, ze FED i ECB budou nadale
pokraCovat v utahovani ménové politiky. To by mélo byt pro regionalni mény negativni; ze
slabosti jejich mén totiz pak plyne dodatecny tlak na centraini banky a jejich sazby. Prozatim se
tento faktor na kurzu Ceské koruny pfili§ neprojevil, ale s tim, jak se sazby (zejména) ECB zdola
dale pfriblizi CNB, se tak muze lehce stat.

Zadtvrté, CR ma nyni deficit béZného udtu platebni bilance, a to ve vysi necelych 375 mid.
korun v poslednich 12 mésicich. To je taky negativni pro korunu.

Jedinym faktorem proti rlistu domacich sazeb tak je uz jen domaci bankovni sektor nachazejici
se ve vyrazném prebytku likvidity, ktery se vlivem vysoké miry uspor obyvatelstva dokonce jesté
dale zvySuje - bankovni sektor je tudiz schopen absorbovat i vyrazné velké nové emise
dluhopist bez vétSich problémd. To ale stadit nemusi. Proto se nadale domnivame, Ze Ceské

dluhopisy budou i v letoSnim roce mit tendenci vynosové spiSe rast.
Dluhopisové trhy

stfedni a vychodni
Evropy

| polské dluhopisy maji potencial k dal§imu rastu vynosu. Inflace je velmi vysoko, rist mezd je
zcela odpoutany od rlstu produktivity prace, zloty zlistava i navzdory dubnovému posileni
relativné slaby. Centralni banka tak dle naseho nazoru bude tla¢ena k dalSimu rlstu sazeb, je
vSak otazka, jaka bude jeji reakce.

Na celém Uuzemi Ukrajiny nadale pokraluji raketové Utoky a to nejen na strategickou, ale i na
civilni infrastrukturu. Finanéni pomoc a celkova podpora zapadu prozatim neustava. Za rok
2022 se c¢astka pohybovala okolo 30 mid. USD. Pro letoSni rok je v soucasné chvili
naplanovano jiz cca 42 mid. USD zahraniéni pomoci a byl schvalen novy program
Mezinarodniho ménového fondu. Jakakoliv obnova bude ale otazkou mnoha let & spiSe
desetileti. MoZznou zménu situace na fronté muze pfinést ocekavana protiofenziva ukrajinské
armady. Pozitivem je pfistup americké administrativy a nové i t¢ némecké, které jsou v Cele
statd, dodavajicich Ukrajiné modernéjsi techniku. Pravé to, spolu s finan¢ni pomoci, mize byt
M tim, co sou€asnou podobu konfliktu vyrazné promeéni.

e U kurzu eura proti dolaru jsme nazoru, Ze hranice 1,10 je maximum dosazitelného pro euro
pro leto3ni rok. Cekame sice o n&co vétsi utazeni politiky ECB neZ u Fedu, ale absolutni rozdily
jsou to malé. Ve druhé poloviné roku tak ¢ekame oscilaci mezi 1,05-1,10.

Fundamentalné je ¢eska koruna zrala na oslabeni — vyrazné negativnéjSi realné urokoveé
sazby nez v USA nebo v Eurozéné, persistentni inflace, k dal§imu rlistu sazeb stale neochotna
CNB, velky deficit b&Zného G&tu platebni bilance i obrovsky deficit vefejnych financi. Nebyt
CNB, koruna by dnes zcela jist& byla nad 25 korunami za euro. Cekdme také postupné se dale
smrétujici urokovy diferencial mezi CNB a FED-em & ECB, co? dle nas povede ke tlaku na
korunu. Koruna tak v letoSnim roce dle oslabi pfes hranici 24 korun a smérem ke 24,50 za euro.

Polsky zloty je makroekonomicky v podobné situaci jako CZK, s vyjimkou o néco mensSiho
deficitu bézného Uctu platebni bilance a, hlavné, s vyjimkou centralni banky odhodlané a
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schopné branit svou ménu. O¢ekavame tak pretrvavajici tlak i na polském zlotém a jeho navrat
smérem ke 4,75 v dohledné dobé.

Mad'arsky forint je pod tlakem dvojiho deficitu (b&zného uctu i vefejnych financi), extrémné
vysokeé inflace, a také Spatné politické situace. Extrémni utaZeni politiky v fijnu minulého roku a
opakované deklarované odhodlani madarské centralni banky udrZovat pfisnou meénovou
politiku forint Uspésné stabilizovalo v pasmu 370-380 forint(i za euro, ale na vyraznéjsi trendové
posileni to nevypada a dle nas k nému letos nedojde.

Globalni akciové

trhy Na akciové trhy mame nyni z kratkodobého hlediska mirné negativni pohled, kdy vykonnost

akciovych trhG v nasledujicich mésicich bude vyrazné volatilni. Probihajici problémy
americkych stfedné velikych bank pfipomnély, ze sou€asny systém (ekonomicky a geopoliticky)
skytd mnoho rizik, jez dokazi rychle vyplout na povrch. Rizik spojenych s inflaci, zhorSujici se
kupni silou, slabsi ekonomickou situaci nékterych podnikd, vysokych Urokovych sazeb, ristem
mezd, geopolitikou, atd je nadale spousta. Postupem €asu se vSak ekonomické subjekty
adaptuji na vys8i urokové sazby a mnoho zminénych rizik se bude pozvolna zacefiovat do
hodnot akcii.

Akciové i dluhopisové trhy si jiz proSly katarzi s ¢asteCnym pfenastavenim na vyssi urokové
sazby a s vyhledem na urcitou korekci dfive vysokych ziskovych marzi korporaci. Hodnotové se
akciové trhy obchoduji na raznych drovnich, pficemz kazdy region reflektuje specifickou
rizikovou pfirazku. Proto mame na jednotlivé akciové trhy rizna vykonnostni ocekavani.
Evropské akcie jsou, oproti americkym akciim, hodnotové levné;jsi, kdy Evropa mGze za urcitych
podminek tézZit ze stahovani vyroby z ,rizikovéjSich” regionl, pficemz bude zaroven dochazet
k novym potfebnym investicim v mnoha sektorech. Navic nyni dochazi k vyraznym snizovani
nakladi v podobé komodit a energii. Z toho bude tézit také region stfedni Evropy, ktery je stale,
co se tyka vyrobnich nakladd, levnym regionem. CEE region si jiz proSel prvotnim Sokem rlstu
urokovych sazeb, ze kterého budou tézit kapitalové silné banky. Americké akcie nyni tézi
z boomu okolo umélé inteligence (Al) a na ni napojenych spole¢nosti jako Nvidia, Microsoft,
Google,... Dle nas je vSak soucasna akciova rally pfehnana a v nasledujicich mésicich dojde
k urcité korekci. Zbylé sektory jsou dle nas hodnoceny vice atraktivng, jelikoz se ve vétSiné
pfipadl nepodilely na rustu akciovych indext od zacéatku roku, pficemz se obchoduji na
zajimavych urovnich. Nadale vSak véfime hodnotové levnéjSim akciim obchodovanym v Evropé
a rozvijejicich se trzich. Asie, tazena Cinskou ekonomikou, zazije po souc¢asnych covidovych
lock-downech ekonomické oziveni. Cinsky spotfebitel nebyl tak silné kompenzovan jako
domacnosti v Evropé nebo US. Oziveni proto nebude rychlé a pfijde az v pribéhu druhého
&tvrtleti letodniho roku. Avdak potencial ekonomického rustu v Cing je i tak vy$si neZ ve
vyspélych ekonomikéach.
PFi obecné vysSich urokovych sazbach oekavame zvySenou volatilitu akciovych trhd, ¢ehoz
budou lépe vyuZivat aktivni manazefi fond(i nez indexové orientované pasivni strategie. Era
nulovych urokl a levnych penéz je za nami. Tomu se musi pfizpusobit i investicni strategie.

Anne-Frangoise Bliher
Adam Sperl
Lukas Masak

Portfolio managers
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