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VYVOJ NA FINANCNICH TRZiCH

Q DLuHoPISY —USA, EMU

Na obou brezich Atlantiku byl vyvoj na trzich vladnich dluhopis b&hem &ervna stejny. S tim, jak
se definitivné ukazalo, Ze kolaps regiondlnich bank neni druhym Lehman Brothers, a s tim, jak
(v pfipadé Fedu troSku rozpadcit€) centraini banky opét zaCaly byt jestfabi, se na trh vratila
ocekavani, ze s poklesem sazeb to tak horké nebude. V USA i v Némecku tak vynosy vzrostly,
nejvyraznéji na kratkém konci (shodné o bezmala 40 b.b. na dvouleté splatnosti), méné na
stfedni Casti kfivky (pétileté vynosy +25 b.b.) a nejméné na dlouhém konci kfivky (+10 b.b.
v USA a +7 b.b. v Némecku.

a DLuHoprisy CR

Ceska vynosova kiivka v éervnu prekvapivé Bloomberg Barclays Czech Index

275

viilbec nekopirovala vyvoj v Némecku. 7

U dvouletych vynost jsme vidéli stabilitu vynosu

b&hem celého mésice na urovni kolem 5,55%, gz:o

na del$im konci pak doSlo dokonce k pomérné =

zietelnému poklesu vynost, kdyz sedmileté i %

desetileté vynosy klesly shodné o 25 b.b. na =
10 1

4,3 %. Duvodem bylo vyrazné zpomaleni inflace
v poslednich 3 meésicich, kvéten nevyjimaje, a
diky tomu zesilujici sazky na sniZeni trokovych sazeb CNB jiz b&hem druhé poloviny letosniho
roku.

Q DLUHOPISY — STREDNI A VYCHODNI EVROPA

Polské Podobny vyvoj jako v Ceské republice jsme v éervnu zaznamenali i v Polsku: dvouleté

dluhopisy vynosy poklesly pod 5,9%, sedmileté vynosy o 25 b.b. na 5,6% a desetileté o 15 b.b. na 5,8%. |

obdobi), navic se pfidaly holubi¢i komentare centralni banky.

Stale silngji se potvrzuje, zZe ukrajinska ekonomika se na sou€asnou situaci dokazala az
Ukrajinské neuvéfitelné adaptovat. Ukazatele aktivity v prdmyslu jsou na drovnich pfed vypuknutim
dluhopisy konfliktu, propad ekonomiky byl 0 néco mensi, nez se oéekavalo (celkové je zhruba na Urovni

roku 2020) a ani inflace dale neakceleruje. Diky stabilni zahraniéni pomoci (letos 22,7 mid USD,

v roce 2022 32,2) pribézné rostou rezervy centralni banky, ktera pro letoSni roky planuje dalSi

postupné uvolnéni ménovych omezeni a snizovani zakladni ménové politické sazby.

Schvaéleni programu ze strany IMF v objemu cca 16 mid. USD bylo doplnéno némeckou
vojenskou pomoci 3 mld USD a dalSim balickem americké vojenské pomoci. Objem pfislibené
zahrani¢ni pomoci jen pro letoSni rok je aktualné nad urovni 43 mild. USD (cca %
predvaleéného HDP Ukrajiny; loni 32 mid.; devizové rezervy ukrajinské centralni banky jsou tak
nejvySe od roku 2011) a v nejblizSich tydnech velmi pravdépodobné dojde k zintenzivnéni
protiofenzivy ukrajinské armady. Ta se prozatim soustfedi na ni€eni logistickych kapacit ruské
armady a postupuje jen po malych krocich.

Ministerstvo financi v kvétnu uspésné refinancovalo 7 mid UAH splatnych statnich dluhopisu.
Centralni banka ponechala sazby na urovni 25 % a soustfedi se na bezproblémové fungovani
mezibankovniho trhu a hladky pribéh platebniho styku. Ceny USD dluhopisi pokracovaly

v mirném rustu, stale se nicméné pohybuji pod drovni 30 % nominalni hodnoty.
Firemni

dluhopisy

Vyvoj na trhu korporatnich dluhopist byl v €ervnu 2023, stejné jako mésic predtim, poklidny.
Tzv. total return index (TRI) koncem &ervna v pfipadé korporatnich dluhopisti spekulativniho i
investi¢niho stupné denominovanych v EUR oproti konci kvétna sice narostl, ale jen mirné
(0,5% resp. 0,7%). V pfipadé dolarovych instrumentd byly pohyby v absolutni hodnoté stejné
velké jako v kvétnu, ale opacného znaménka: u investi¢nich doslo v kvétnu k poklesu o 1,8%, u
spekulativnich o 1,2%, v €ervnu pak k rastu o 2% resp. 1,7%. Kreditni prémie po vyrazném
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poklesu ve 4Q22 (dohromady o skoro 70% u spekulativnich a o 40% u investi¢nich) klesly
(vzhledem k situaci v regionalnim bankovnictvi USA prekvapivé) i letos: v 1Q23 o0 8% resp. 7%,
bé&hem druhého Ctvrtleti pak 0 9% resp. 5%.

O AKcE

Cerven byl pro vyspélé akciové trhy

pozitivnim meésicem. Dobfe se vedlo

americkym (index S&P 500 +6,5 %) i zzgg
evropskym (index DJ STOXX 600 3100 |
+2,3 %) akciim. Americké akciové trhy 2300 4
reagovaly pozitivné na zvySeni dluhové i;gg
stropu pro maximalni vySi vladniho 2300 -
dluhu. Zaroven se nezalekly jestfdbiho 2100 7
tonu americké centralni banky FED 1333
ohledné predikovaného mozného 1500 -
dvojiho zvySeni Urokovych sazeb jeste  * % Lrri i ot o Lo e e ooy e oo ALl Ey
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vtomto roce. Obecné lepsi vysledky gl sl
.—cmmm‘—«mmmr«mmm‘—«mmm.—cmmm.—cmmm.—cmmm.—cmmm‘—«mmm‘—«mmm‘—«mm
hospodateni firem v prvnim &tvrtleti také
prispély k pozitivnimu sentimentu, zvlasté pak ohledné o¢ekavanych pozitivnich dopadd umélé
inteligence (Al). Ceny akcii evropskych spole¢nosti vzrostly o néco méné nez americké tituly.
Bylo to dano pfisnéjSim jestfabim tonem ohledné budoucich restriktivnich monetarnich kroku
ECB. Také vyraznégjsi absence sektoru s expozici na Al vedla k menSim ziskim akciovych
indexd.

MSCI World Index
Globalni trhy

Akcie obchodované na stfedoevropskych burzach vyuzily globalniho pozitivniho sentimentu kdy
si pfipsaly vyrazné zisky. Nejvy$Si zhodnoceni pfedvedl nejvétsi a nejlikvidnéjSi polsky trh.
Konkrétni kontury vypofadani avérl ve Svycarskych francich, dfivéj§i podvaZeni Polska
v portfoliich globalnich fond( a otekavané rozdéleni polskych utilit na $pinavé a gisté zdroje
znamenalo rast polského indexu WIG 30 o +8,9 %. Mezimésicni rist nejen akcii OTP Bank tahl
také madarsky index BUX do plusu o +6,9 %. Stfidmou pozitivni vykonnost si pfipsal ¢esky
index PX (+1,6 %), kdyz vétSina mistnich tituld skoncila po dobrych pfedeSlych mésicich
v minusu. TéméF pétiprocentni zhodnoceni si pfipsaly pouze levné ocenéné akcie Erste Bank.

Akcie na rozvijejicich se trzich zakonCily poleti také rdstem, kdyZ souhrnny index MSCI
Emerging Markets USD pfipsal 3,2 %, od zacatku roku pak +3,5 %. VétSina hlavnich asijskych
trh rostla. Ackoliv ¢inska ekonomika se zotavuje pomaleji, nez se o¢ekavalo, ¢insky premiér
zdlraznil, Ze vlada v pfipadé nutnosti zvazi opatfeni na podporu ekonomiky, pficemz ta by za
cely rok méla vzrist o cca 5 %. Naladu také zlepSila navstéva amerického ministra zahranici
Blinkena. Dafilo se také akciim v Indii a Taiwanu, naopak korejské mirné poklesly. Nejlépe
dopadly latinsko-americké akcie, jelikoz index MSCI Latin America zhodnotil 0 11 %. Divodem
jsou predevsim vysoké urokové sazby a klesajici inflace, coz podporuje lokalni mény. Investory
také potéSila zprava o chystaném snizeni brazilskych sazeb (podpora ekonomiky) a schvaleni
novych fiskalnich pravidel.
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Hodnota dynamického portfolia v tomto mésici vzrostla o 3,69 %. Americké trhy si v ¢ervnu
pfipsaly slusné zisky. Investofi o€ekavaji od FEDu posledni dvé zvySeni urokovych sazeb,
zaroven se na trhu drzi optimismus ohledné pozitivnich dopadl s dal§im rozvojem Al. Ceny
evropskych akcii vzrostly o néco méng, trhy ocekavaji, Ze ECB jestfabi postoj zmirni pozdéji
nez FED. Zisku se dockaly i rozvijejici se trhy, vyrazny rist zaznamenala Latinska Amerika, kde
se dafi krotit vysokou inflaci. Mensi zisky pfipisovala naopak Cina, ktera stale bojuje s pomalym
ozivenim ekonomiky po covidu.

V prabéhu Cervna jsme prodali zbytek nasi pozice v Turecku. O¢ekavame, Ze po volbach se
nezméni sou€asna ménova politika a hrozi dal$i vyrazné oslabeni turecké liry. Navysili jsme
naopak pozice v ostatnich rozvijejicich se trzich.

Koruna v ¢ervnu vyrazné posilila vici dolaru a mirné i vuci euru. Efekt ménového zajisténi byl

Dynamické portfolio

pozitivni.
Prehled investi¢nich nastroju obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost
Nazev fondu Teritorialni zaméreni A VZ. e ROz
ména méné portfolia portfolia

Kratkodobé investice 12,58%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a nla 2,04%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,63% 0,63% 10,54%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 4,03%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stfedoevropsky region CzZK 0,79% 0,79% 2,42%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stfedoevropsky region CzZK 1,15% 1,15% 1,61%
Dluhopisové fondy - ostatni 3,76%
Conseq fond vysoce trogenych dluhopist A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 1,50% 1,50% 1,51%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 1,78% 1,78% 0,96%
FF - Asian High Yield Fund | Asie (bez Japonska) usb 1,96% 0,18% 0,77%
PIMCO GIS Global Real Return Fund | Globalni uUsD 0,78% -0,98% 0,51%
Fondy alternativnich investic 2,56%
Conseq realitni Ceska republika CzZK n/a n/a 2,56%
Akciové fondy 77,36%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stiedoevropsky region CzK 5,35% 5,35% 11,98%
Schroder ISF Emerging Asia Asie (bez Japonska) usb 3,60% 1,79% 4,15%
FF - Latin America Fund | Latinska Amerika usb 9,45% 7,54% 3,41%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb 6,95% 5,08% 3,34%
FF - America Fund | Spojené Staty usb 7,03% 5,16% 3,32%
BNP Paribas Sustain. Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR 0,98% 0,92% 3,30%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb 3,97% 2,15% 3,30%
FF - Australian Diversified Equity Fund | Austrélie usb 5,19% 3,35% 2,91%
BGF World Mining 12 Globalni usD 6,40% 4,54% 2,79%
Franklin Gold and Precious Metals Fund | Globalni usb -1,56% -3,28% 2,69%
Allianz China A Opportunities PT10 Cina usb 0,71% -1,05% 2,48%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usD 8,90% 7,00% 2,42%
Goldman Sachs Il Europe Equity | Evropa EUR 2,38% 2,32% 2,38%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR 2,46% 2,40% 2,37%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR 2,40% 2,34% 2,33%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR 4.83% 4,76% 2,27%
BGF European Equity Income Fund 12 Evropa EUR 1,44% 1,38% 2,18%
BNP Paribas US Multi-Factor Equity | Spojené Staty usb 6,76% 4,90% 2,14%
CSIF (Lux) Equity Canada QB Sevemni Amerika usDb 6,53% 4,67% 2,08%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR 2,34% 2,28% 2,08%
LOYS Premium Dividende | dis Evropa EUR -0,83% -0,89% 1,95%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb 4,01% 2,19% 1,92%
FF - ASEAN Fund | Asie (bez Japonska) usb 1,10% -0,67% 1,70%
BNP Paribas Japan Equity | Japonsko JPY 7,87% 2,27% 1,68%
Schroder ISF Frontier Markets Equity | Ostatni rozvijejici se trhy usb 5,24% 3,40% 1,64%
Allianz Japan Equity WT (JPY) Japonsko JPY 7,20% 1,64% 1,58%
Amundi Funds US Pioneer Fund 12 Severni Amerika usb 6,48% 4,62% 1,54%
FF - Japan Growth Fund | Japonsko JPY 7,05% 1,50% 0,74%
BNP Paribas Japan Small Cap | Japonsko JPY 8,81% 3,17% 0,70%
OSTATNI -0,29%
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Vyvazené portfolio
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Hodnota vyvazeného portfolia v tomto mésici vzrostla o 2,08 %. Americké trhy si v ervnu
pfipsaly slusné zisky. Investofi oCekavaji od FEDu posledni dvé zvySeni urokovych sazeb,
zaroven se na trhu drzi optimismus ohledné pozitivnich dopadd s dals$im rozvojem Al. Ceny
evropskych akcii vzrostly o néco méng, trhy ocekavaji, ze ECB jestfabi postoj zmirni pozdéji
nez FED. Zisk( se dockaly i rozvijejici se trhy, vyrazny rlst zaznamenala Latinska Amerika, kde
se dafi krotit vysokou inflaci. Mensi zisky pfipisovala naopak Cina, ktera bojuje s pomalym

ozivenim ekonomiky po covidu.

Dluhopisova slozka pfispéla pozitivné.
V prubéhu €ervna jsme prodali zbytek nasi pozice v Turecku. Oekavame, Ze po volbach se
nezméni soucasna ménova politika a hrozi daldi vyrazné oslabeni turecké liry. Navysili jsme
naopak pozice v ostatnich rozvijejicich se trzich.
Koruna v ¢ervnu vyrazné posilila vi¢i dolaru. Efekt ménového zajisténi byl pozitivni.

Prehled investi¢nich nastrojii obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost

Nazev fondu Teritorialni zaméreni ,f,aél,(-,lé n‘:ézn.é ;;Io':f?lra Rp‘:,zrlt?:ﬁ:'
Kratkodobé investice 25,98%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a n/a 1,80%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,63% 0,63% 24,18%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 33,61%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stfedoevropsky region CzZK 0,79% 0,79% 20,13%
Conseq korporatnich dluhopist A Stiedoevropsky region CZK 1,15% 1,15% 13,47%
Dluhopisové fondy - ostatni 9,91%
Conseq fond vysoce tro¢enych dluhopisti A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 1,50% 1,50% 3,34%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzK 1,78% 1,78% 2,31%
FF - Asian High Yield Fund | Asie (bez Japonska) usb 1,96% 0,18% 2,19%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usb 1,18% -0,59% 1,04%
PIMCO GIS Global Real Return Fund | Globalni usb 0,78% -0,98% 1,03%
Fondy alternativnich investic 2,53%
Conseq realitni Ceska republika CzZK n/a n/a 2,53%
Akciové fondy 28,19%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stiedoevropsky region CzK 5,35% 5,35% 4,29%
Schroder ISF Emerging Asia Asie (bez Japonska) usb 3,60% 1,79% 1,38%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb 6,95% 5,08% 1,27%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb 3,97% 2,15% 1,24%
FF - Latin America Fund | Latinska Amerika usb 9,45% 7,54% 1,22%
BNP Paribas Sustain. Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR 0,98% 0,92% 1,22%
FF - America Fund | Spojené Staty usb 7,03% 5,16% 1,20%
FF - Australian Diversified Equity Fund | Austrélie usb 5,19% 3,35% 1,01%
BGF World Mining 12 Globalni usb 6,40% 4,54% 0,99%
CSIF (Lux) Equity Canada QB Severni Amerika usD 6,53% 4,67% 0,90%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR 2,40% 2,34% 0,88%
Franklin Gold and Precious Metals Fund | Globalni usb -1,56% -3,28% 0,87%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR 4,83% 4,76% 0,86%
BGF European Equity Income Fund 12 Evropa EUR 1,44% 1,38% 0,86%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usDb 8,90% 7,00% 0,84%
Allianz China A Opportunities PT10 Cina usb 0,71% -1,05% 0,83%
Goldman Sachs Il Europe Equity | Evropa EUR 2,38% 2,32% 0,82%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR 2,46% 2,40% 0,82%
BNP Paribas US Multi-Factor Equity | Spojené Staty usDb 6,76% 4,90% 0,80%
LOYS Premium Dividende | dis Evropa EUR -0,83% -0,89% 0,75%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usDb 4,01% 2,19% 0,75%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR 2,34% 2,28% 0,72%
FF - ASEAN Fund | Asie (bez Japonska) usb 1,10% -0,67% 0,69%
Allianz Japan Equity WT (JPY ) Japonsko JPY 7,20% 1,64% 0,65%
BNP Paribas Japan Equity | Japonsko JPY 787% 2,27% 0,64%
Schroder ISF Frontier Markets Equity | Ostatni rozvijejici se trhy usDb 5,24% 3,40% 0,59%
Amundi Funds US Pioneer Fund 12 Severni Amerika usb 6,48% 4,62% 0,54%
FF - Japan Growth Fund | Japonsko JPY 7,05% 1,50% 0,28%
BNP Paribas Japan Small Cap | Japonsko JPY 8,81% 3,17% 0,27%
OSTATNI -0,22%
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Konzervativni portfolio
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Hodnota portfolia tento mésic vzrostla o 1,06 %. Vynosy dluhopis( vyspélych trhii v pribéhu
¢ervna vzrostly (poklesly ceny). Problémy americkych bank se podafilo utlumit natolik, aby
nevyvolaly bankovni krizi, trhy tak pfestaly o¢ekavat rychly navrat uvolnéné ménové politiky ze
strany FEDu. Opacénym smérem se vydaly vynosy Ceskych statnich dluhopist, zpomalujici
inflace v poslednich mésicich utvrzuje investory v pfesvédceni, Ze pokles urokovych sazeb ze
strany CNB by mohl pijit uz v leto$nim roce.

Zadna 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?z Rozloie_ni
ména méné portfolia portfolia

Kratkodobé investice 32,30%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a nla 2,05%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,63% 0,63% 30,25%
Fondy zaméfené na dluhopisy v méné portfolia 52,85%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stiedoevropsky region CzZK 0,79% 0,79% 31,68%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stfedoevropsky region CzZK 1,15% 1,15% 21,17%
Dluhopisové fondy - ostatni 10,02%
Conseq fond vysoce trogenych dluhopist A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 1,50% 1,50% 3,16%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 1,78% 1,78% 2,85%
FF - Asian High Yield Fund | Asie (bez Japonska) usb 1,96% 0,18% 2,06%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usb 1,18% -0,59% 0,98%
PIMCO GIS Global Real Return Fund | Globalni usD 0,78% -0,98% 0,97%
Fondy alternativnich investic 2,55%
Conseq realitni Ceska republika CzZK n/a n/a 2,55%
Akciové fondy 2,38%
Goldman Sachs Ill Emerg.Markets Eq. Income | Globalni rozvijejici se trhy usb 4,06% 2,24% 0,54%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stiedoevropsky region CzK 5,35% 5,35% 0,40%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR 4,83% 4,76% 0,25%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR 2,46% 2,40% 0,25%
FF - America Fund | Spojené Staty usb 7,03% 5,16% 0,19%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb 6,95% 5,08% 0,18%
Goldman Sachs Il Japan Equity (Former NN) | Japonsko JPY 7,371% 1,80% 0,15%
FF - Australian Diversified Equity Fund | Austrélie usb 5,19% 3,35% 0,13%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usb 8,90% 7,00% 0,11%
Franklin Gold and Precious Metals Fund | Globalni usb -1,56% -3,28% 0,10%
BGF World Mining 12 Globalni UsD 6,40% 4,54% 0,09%
OSTATNI -0,10%
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Q DYNAMICKE PORTFOLIO

Struktura portfolia kedni 30.6.2023 Struktura portfolia kedni 31.5.2023
Diuhopisy 7.79% Diluhopisy B,00%
¥ra teodob £ inwestioe 12,58% ¥ra teodab £ investioe 12,85%
Bkciz CEE 11,96% Bkciz CEE 1.79%
Akciz Ewops 15,55% Bkciz Ewops 15.79%
Akciz Severni amerika 14,84% Akcie Severni amerika 14,61%
Akcie Japonsko 4.70% Akcie Japonsho 4.89%
Akcie emernging marksts 1,89% Akcie emernging marksts 3, 78%
Akoie globdini 5,49% Akcie globdini 5,46%
Nemovilbstia ernafiwni iny. 2,56% Nemovibstia ernafivi iny. 2,64%
Ostami ondy 2.91% Ostamni bndy 2,9%%
Ostami skfva'zé wzky  -0,29% Ostaini skfvazi wzky  -1,24%
BT PR 10,0 BT Ft 10,0
O VYVAZENE PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 30.6.2023 Struktura portfolia ke dni 31.5.2023
Ciuhopisy Ciuhopisy 44, 03%
Kra teodob € in vestice Kira thodob & in vestice 25,90%
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 akfivaizd wzky Ostami akivaizd wazky  0.5T%
BT [¥--0 B B [¥--0 B 1
Q KONZERVATIVNI PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 30.6.2023 Struktura portfolia ke dni 31.5.2023
DHuhopisy 62,B7% Diuhaopizy 62,96%
Kra thodobe in vestice :{m Kra thodobe in vestice m&m
Akcie CEE 0,40% Akciz CEE 0,38%
Akcie Ewops 0,51% Akcie Ewops 0,45%
Akcie Severni amerila 0.47% Akcie Severni amerils 0,45%
Akcie Japonsko 0,15% Akcie Japonsko 0,15%
Akciz emerging markss 0, 00% Akciz emernging marksts 0,00%
Akcie globsini 0.73% Akcia globsini 0.73%
Nemovipstiaernatiwi inv. I 2.55% Memovipstialernatwi inv. I 2.56%
Ostatni bndy 0,13% Ostami bndy 0,13%
Ostamni akva/zawazky 0, 10% Ostamni akivazd azky  0,07%
B Et S 100,00 BT EE Ft 100,00
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Na jedné strané nadale trva vyrazna vnitfni (rozpoctova) i vnéjsi nerovnovaha, ktera by méla ze
strany investorl vést k penalizaci ¢eské vlady, a ktera by tudiz méla branit poklesu vynosu.
Podobnym smérem pusobi riist sazeb v zahranici. V poslednich tydnech se totiz jak Fed, tak
ECB opét dostaly (po pauze vyvolané kolapsem regiondlnich bank v USA) do jestfabi nalady a
slibuji dalSi utazeni politiky, v ostrém kontrastu s tim, co od nich o¢ekava trh. To by skrze kanal
urokového diferencialu mélo tlacit na slabsi urovné kurz koruny, a tudiZ na vy$38i domaci sazby
(resp. potfebu stavajicich sazeb po delSi dobu). Naproti tomu doSlo v poslednich mésicich
k vyraznému zpomaleni inflaéni dynamiky v jadrové slozce, coz vyvolava ocekavani, ze se jiz
brzy do¢kédme snizeni sazeb CNB. Dle nas je vSak toto zpomaleni vzhledem k tempu ristu
mezd a sile trhu prace jen do€asné a inflace tak rychle nezmizi. Ve vysledku ocekavame zZe
vynosy Ceskych statnich dluhopisli ze stavajicich hodnot (desetileté na 4,20%) zamifi v druhé
poloviné roku opét vzhlru, a jejich ceny tak klesnou.

Ceské dluhopisy

Dluhopisové trhy
stredni a vychodni
Evropy

Polské dluhopisy maiji také spiSe nakro¢eno k dalSimu ristu vynosu. Inflaéni dynamika je
$patna a nez CR pfipomina spi$e Madarsko. Podobny jako v Madarsku — a zcela odpoutany od
rdstu produktivity prace — je rovnéz rlst mezd. Zloty zlstava i navzdory nedavnému posileni
stfednédobé relativné slaby. Dle nas tak inflani problém v Polsku bude mit jesté delSiho trvani
nez v CR, coZ se projevi na postupném navratu del$ich vynos(i na vy$si drovné.

Na celém Uzemi Ukrajiny nadale pokracuji 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 mild. USD zahrani¢ni pomoci a byl schvalen novy program
Mezinarodniho ménového fondu. Jakakoliv obnova bude ale otdzkou mnoha let &i spise
desetileti. MoZznou zménu situace na fronté muize pfinést rozbihajici se protiofenziva ukrajinské
armady. Pozitivem je pfistup americké administrativy a nové i t&¢ némecké, které jsou v Cele
stat, dodavajicich Ukrajiné modernéjsi techniku. Praveé to, spolu s finanéni pomoci, mize byt
tim, co souCasnou podobu konfliktu vyrazné proméni. Ratingova agentura Fitch nicméné
ocekava pokracovani konfliktu i v roce 2024 a i pfes dobfe se vyvijejici ekonomické fundamenty
M& predpoklada prodlouzeni sou€asnych restrukturalizacnich opatfeni pro ukrajinsky statni dluh.
e U kurzu eura proti dolaru se domnivame, ze euro pfili§ pfes hranici 1,10 v letoSnim roce
neposili. Cekame sice o néco vétsi utazeni politiky ECB nez u Fedu, ale absolutni rozdily jsou
to dnes jiz malé. Ve druhé poloviné roku ¢ekame obchodovani bez vyznamnéjSiho sméru v
pasmu 1,05 az 1,12.

Fundamentalné je ¢eska koruna stale zrald na oslabeni — disharmonické vnitfni i vné&jsi
vztahy, negativni redlné Urokové sazby, rist sazeb v zahraniéi, ktery bude dle vSech naznaku
pokragovat. Cekame, Ze se zejména postupné se dale smrétujici urokovy diferencial mezi CNB
a Fedem a ECB negativné podepide na koruné&. Cekame v8ak také, Ze CNB bude vyrazn&j§imu
oslabeni branit. Koruna tak v letoSnim roce dle nas oslabi pfes hranici 24 korun, nad 24,50 za
euro se véak diky CNB nedostane.

Polsky zloty je makroekonomicky v podobné situaci jako CZK, s vyjimkou o néco mensiho
deficitu bézného uctu platebni bilance a, hlavné, s vyjimkou centralni banky odhodlané a
schopné branit svou ménu. O¢ekavame tak navrat zlotého nad 4,70 ve druhé poloviné letoSniho
roku.

Mad'arsky forint je pod tlakem dvojiho deficitu (bézného uc&tu i vefejnych financi), extrémné
vysoké inflace, a také Spatné politické situace. Postupné a z naseho pohledu pfedasné
uvolfiovani ménové politiky v poslednich mésicich v Madarsku se dle nas projevi na oslabeni
kurzu forintu ve 2. poloviné roku.

Globalni akciové

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

akciovych trhd v nasledujicich mésicich bude vyrazné volatilni. Probihajici problémy
americkych stfedné velikych bank pfipomnély, Ze sou€asny systém (ekonomicky a geopoliticky)
skyta mnoho rizik, jez dokazi rychle vyplout na povrch. Rizik spojenych s inflaci, slabsi kupni
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silou domacnosti, slabsi ekonomickou situaci nékterych podnikd, vysokych urokovych sazeb,
ristem mezd, geopolitikou, atd je nadale spousta. Postupem ¢asu se vSak ekonomické
subjekty adaptuji na vy$Si urokové sazby a mnoho zminénych rizik se bude pozvolna zacenovat
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 rdznych drovnich, pficemz kazdy region reflektuje specifickou
rizikovou pfirazku. Proto mame na jednotlivé akciové trhy rdzna vykonnostni oéekavani.
Evropské akcie jsou, oproti americkym akciim, hodnotové levné;jsi, kdy Evropa mGze za urcitych
podminek tézZit ze stahovani vyroby z ,rizikovéjSich” region(l, pficemz bude zarovern 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 ristu
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 souc€asna akciova rally pfehnana a v nasledujicich mésicich dojde
k urcité korekci. Zbylé sektory jsou dle nas hodnoceny vice atraktivné, jelikoz se ve vétsiné
pfipadl nepodilely na ristu akciovych index( od zacatku roku, pfi¢emz se obchoduji na
zajimavych urovnich. Nadale vSak véfime hodnotové levné&jSim akciim obchodovanym v Evropé
a rozvijejicich se trzich. Asie, tazena €inskou ekonomikou, zazije po soucasnych covidovych
lock-downech ekonomické oziveni. Cinsky spotfebitel nebyl tak silné kompenzovan jako
doméacnosti v Evropé nebo US. Oziveni proto nebude rychlé a pfijde az v pribéhu druhého
&tvrtleti letodniho roku. Avdak potencial ekonomického rastu v Cing je i tak vy$si nez ve
vyspélych ekonomikach.

Pfi obecné vysSich urokovych sazbach otekavame zvySenou volatilitu akciovych trhd, ¢ehoz
budou Iépe vyuzivat aktivni manazefi fond neZ indexové orientované pasivni strategie. Era
nulovych urokl a levnych penéz je za nami. Tomu se musi pfizpUsobit i investi¢ni strategie.

Anne-Francoise Bliher
Adam Sperl
Lukas Maséak

Portfolio managers
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