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Konzervativni portfolio

Hodnota jednotky portfolia 138,1936
Vykonnost za posledni mésic 0,99 %




VYVOJ NA FINANCNICH TRZiCH

= (ONSEQ

Na obou brfezich Atlantiku byl vyvoj na trzich vliadnich dluhopisd béhem Eervence kvalitativné
stejny. Na kratkém konci vynosy mirné poklesly — dvouleté vynosy v Némecku o 15 b.b., ve
USA o0 2 b.b. — na dlouhém pak narostly. Americké desetileté vynosy byly koncem &ervence
necela 4 %, jejich desetileté némecké protéjSky pak skoro 2,5 %. Obecné byl tento vyvoj
odrazem nevyrazného posunu v o¢ekavanich budouciho sméfovani ménovych politik Fedu a
ECB, kdy trh pomérné silné véfi scénafi, ve kterém jsou ménovépolitické sazby nyni v podstaté
na vrcholu a v horizontu nékolika malo kvartald jako prvni Fed pfistoupi k jejich postupné
redukci.

o DLuHoprisy CR

Ceska vynosova kiivka v éervenci doznala Bloomberg Barclays Czech Index
vlivem snizujici se mezirocni inflace poklesu, s

265

a to vcelku vyrazného. Na kratkém konci 260

250

vynosy poklesly o 16 b.b. na 5,5 %, na dlouhém ue

235

dokonce o 25 b.b. na 4,1 %. To, Ze jadrova 20

inflace na mési¢ni bazi v ¢ervnu akcelerovala, 22%2
ze je stale giganticky deficit statniho rozpoctu 9
nebo napjaty trh prace, zZe centralni bankéfi
upozoriuji, Zze sazby tak rychle dolt nepUjdou,

nemélo 2adny vliv.

O DLUHOPISY — STREDNI A VYCHODNI EVROPA

Polské Kvalitativné stejné, kvantitativné véts$i pohyby ve srovnani s CR jsmev &ervenci

dluhopisy zaznamenali i v Polsku: dvouleté vynosy poklesly pod 5,4 %, sedmileté vynosy pod 5,3 % a
desetileté 0 35 b.b. na 5,4 %. | v Polsku byla divodem inflace (zpomaleni mezimési¢nich temp

rdstu jadrové inflace), navic se opét objevily holubi¢i komentare centraini banky.
Ukrajinské

dluhobi Ukrajinska ofenziva probiha pomaleji s vétSim ruskym odporem. Zapadni podpora nicméné
uhopisy

prozatim neuticha. Svétova banka uvolnila 1,5 mld USD rozpoctové pomoci Ukrajiné. Stejnou
Castku v Cervenci poskytla i Evropska komise. Zarover na ¢ervencovém summitu NATO doslo
k potvrzeni zapadni podpory po tak dlouhou dobu, jak bude nutné.

Centralni banka snizila sazby o 300 bps pfi vylepSeni oCekavaného ekonomického vyvoje a
vzhledem k pokracujicimu poklesu inflace Slo o zahajeni cyklu snizovani sazeb. Ukrajinsky
parlament také schvalil sadu zakonl potfebnych pro budouci pfipadné zahajeni pfistupovych
rozhovor( do EU.

Ceny ukrajinskych statnich dluhopisti zvolna pokracovaly v ristu, nicméné o néco pomalejsim,
nez v Cervnu. Kratsi splatnosti se dostaly nad 30 %, delSi konec kfivky se pohybuje na cenach

kolem 28 - 29 % nominaini hodnoty.
Firemni

dluhopisy

Na trhu korporatnich dluhopist vyvoj byl v ervenci 2023, stejné jako 2 mésice predtim, stabilni
a setrvale pfiznivy. Tzv. total return index (TRI) koncem ¢&ervence v pfipadé korporatnich
dluhopisti spekulativniho i investicniho stupné denominovanych v EUR oproti konci ¢ervna
mirné narostl (1 % resp. 0,4 %). V pfipadé dolarovych instrumentd byly pohyby stejnosmérné
jako v €ervnu: u investi¢nich doslo v ¢ervenci k ristu o 0,2 %, u spekulativnich 0 1,4 %. Kreditni
prémie po vyrazném poklesu ve 4Q22 (dohromady o skoro 70 % u spekulativnich a 0 40 % u
investi€nich) klesly i letos: v 1H23 o 16 % resp. 19. Pokles pokraCoval i poCatkem tfetiho
Stvrtleti, kdy prémie u spekulativnich poklesly o 8 a u investi¢nich instrumenti o 5 %.

O AKcE
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Globalni trhy

= (ONSEQ

V Cervenci se vyspélym akciovym
trhim dafilo. Akcie pokratovaly ~ MSCI World Index
v rstovém trendu z prvni poloviny 3500 -
roku, kdy investofi kladné reagovali  **® ]
na dobrd ekonomicka data a 2900 4
zvefejnéné vysledky hospodareni 2700 4
spoleCnosti  za  druhé  Ctvrtleti. 2500 o
Pfrekonani odhadd analytikd prob&hlo 23 ]
ve vétSiné sektor(. Bankam pomohl 21007

1900
rist urokovych vynost pfi nizkych 1700 |

3100 +

odpisech  nesplacenych  aveér(, 1500 -

VvV ramci technoloagickéh ktor! B L L L L UL L UL L L L L L L L LU L L L S
oo ogeno S anEE e ankEh e e S SRR AR

piisla nejvétsi pozitivni  prekvapent s e et e

z oboru polovodict. Dobré vysledky
dorucily velice sledované Mega Caps (Microsoft, Google, Meta). Americky akciovy index S&P
500 si mezimésicné pfipsal +3,1 % a evropsky index DJ STOXX 600 +2 %.

Velice se dafilo stfedoevropskym akciim. Vyrazna pozitivni vykonnost byla v podstaté podobna
u vSech trha. Polsky index WIG30 si mezimési¢né pfipsal +6,7 %, Cesky index PX +6,7 %,
rumunsky index BET +6 %, madarsky index BUX +5,7 % a slovinsky index SBITOP pak slabsi
2,1 %. Za tak vyraznym zhodnocenim mlzZeme hledat spoustu divodd. Jednim z nich je
probéhlé Uspésné veliké rumunské IPO spole€nosti Hidroelectrica, vyrabgjici elektfinu pomoci
vodnich elektraren, které pfitdhlo pozornost mezinarodni investord na nas region. Dal$im
stimulem byla solidni ekonomicka Cisla, v€etné zvefejnéné inflace za Cerven, na zakladé
kterych se trh pfipravuje na snizovani Urokovych sazeb centralnimi bankami. Také podvazeni
zahrani¢nich investorl na stfedoevropskych trzich sehralo svou roli. Nesmime opomenout i
zverejnéné dobré vysledky hospodareni spolecnosti za druhé Ctvrtleti, zvlasté co se bankovniho
sektoru tyka.

Akcie na rozvijejicich se trzich pfekonaly v €ervenci rozvinuté trhy, kdyZz souhrnny index MSCI
Emerging Markets USD pfipsal slusnych 5,8 %. Do centra pozornosti se opét dostala Cina,
jelikoz ochabuijici ekonomika zlstava za oCekavani politbyra i zahrani¢nich investort. Tamni
vlada se proto rozhodla zakro€it, a oznamila nékolik opatfeni na podporu spotfeby, realitniho
sektoru ¢i zmirnéni dluhové zatéze mistnich samosprav. Zatim se vSak jedna o relativné mirné
stimuly s tim, Ze dal$i mohou nasledovat. Akcie reagovaly rlistem. Sentiment také podpofila
série navstév vysokych americkych Ciniteld. MenSi zisky pak pfipisovaly ostatni trhy jako je
Indie, Taiwan a Korea. Dafilo se i trhim v Latinské Americe, pfedevsim diky posilujicim ménam
(vysoké urokové sazby) a vy§Sim cenam komodit.
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Dynamické portfolio

STRUKTURA PORTFOLII

Hodnota dynamického portfolia v tomto mésici vzrostla o 3,51 %. Akciové trhy v Cervenci
zamifily vzharu. VétSina americkych a evropskych firem pfekonala v druhém kvartale odhady
analytikli, dafilo se predevSim technologickému sektoru. Pozitivni data o zpomalujici inflaci
pfinesla zisky i do stfedni Evropy. Zde se také projevovaly dobré vysledky za druhy kvartal,
dafilo se pfedevsim bankam. Rozvijejici se trhy vzrostly pfedevsim diky stimulaénim opatfenim
¢inské vlady, ktera se snazi nastartovat slabnouci ekonomiku.
V prubéhu ervence jsme v portfoliu neprovedli zadné zmény.
Koruna v ervenci posilila vic¢i dolaru a oslabila vuci euru. Efekt ménového zajisténi byl

smiseny.

= (ONSEQ

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

Kratkodobé investice 12,45%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a n/a 1,76%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,71% 0,71% 10,69%
Fondy zaméfené na dluhopisy v méné portfolia 3,94%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stfedoevropsky region CzZK 1,06% 1,06% 2,36%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stiedoevropsky region CZK 1,29% 1,29% 1,58%
Dluhopisové fondy - ostatni 3,68%
Conseq fond vysoce tro¢enych dluhopisti A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 2,09% 2,09% 1,49%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 2,96% 2,96% 0,96%
FF - Asian High Yield Fund | Asie (bez Japonska) usb -0,87% -1,49% 0,73%
PIMCO GIS Global Real Return Fund | Globalni usD 0,23% -0,39% 0,49%
Fondy alternativnich investic 2,48%
Conseq realitni Ceska republika CZK n/a n/a 2,48%
Akciové fondy 78,70%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzZK 7,40% 7,40% 12,01%
Schroder ISF Emerging Asia Asie (bez Japonska) usb 5,07% 4,42% 4,18%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb 5,68% 5,02% 3,48%
FF - Latin America Fund | Latinska Amerika usb 5,94% 5,28% 3,46%
BNP Paribas Sustain. Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR 3,37% 4,15% 3,46%
FF - America Fund | Spojené Staty usb 6,01% 5,35% 3,38%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb 3,47% 2,83% 3,32%
FF - Australian Diversified Equity Fund | Austrélie usb 3,36% 2,72% 3,04%
BGF World Mining 12 Globalni usb 6,47% 5,81% 2,86%
Franklin Gold and Precious Metals Fund | Globalni usb 3,34% 2,70% 2,80%
Allianz China A Opportunities PT10 Cina usb 6,84% 6,17% 2,72%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usDb 5,44% 4,78% 2,45%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR 2,38% 3,16% 2,36%
Goldman Sachs Il Europe Equity | Evropa EUR 0,49% 1,25% 2,33%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR 2,64% 3,42% 2,33%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR 2,54% 3,32% 2,26%
BGF European Equity Income Fund 12 Evropa EUR 0,14% 0,90% 2,25%
CSIF (Lux) Equity Canada QB Sevemni Amerika usDb 3,22% 2,58% 2,20%
BNP Paribas US Multi-Factor Equity | Spojené Staty usD 1,53% 0,90% 2,08%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR 2,01% 2,78% 2,07%
LOYS Premium Dividende | dis Evropa EUR 1,94% 2,711% 1,93%
FF - ASEAN Fund | Asie (bez Japonska) usb 5,37% 4,71% 1,91%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usD 3,40% 2,76% 1,91%
Schroder ISF Frontier Markets Equity | Ostatni rozvijejici se trhy usb 8,88% 8,20% 1,711%
BNP Paribas Japan Equity | Japonsko JPY 1,98% 3,05% 1,67%
Allianz Japan Equity WT (JPY') Japonsko JPY 1,24% 2,30% 1,56%
Amundi Funds US Pioneer Fund 12 Sevemni Amerika usDb 5,04% 4,39% 1,56%
FF - Japan Growth Fund | Japonsko JPY -0,32% 0,72% 0,72%
BNP Paribas Japan Small Cap | Japonsko JPY 2,28% 3,35% 0,70%
OSTATNI 1,25%
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Vyvazené portfolio

= (ONSEQ

Hodnota vyvazeného portfolia v tomto mésici vzrostla o 1,88 %. Akciové trhy v ¢ervenci zamifily
vzhlru. VétSina americkych a evropskych firem pfekonala v druhém kvartale odhady analytikd,
dafilo se pfedevsim technologickému sektoru. Pozitivni data o zpomalujici inflaci pfinesla zisky i
do stfedni Evropy. Zde se také projevovaly dobré vysledky za druhy kvartal, dafilo se
predevSim bankam. Rozvijejici se trhy vzrostly pfedevSim diky stimulaénim opatfenim Cinské

vlady, ktera se snazi nastartovat slabnouci ekonomiku.

Dluhopisova slozka pfispéla pozitivné.
V prubéhu ervence jsme v portfoliu neprovedli zadné zmény.

Koruna v ¢ervenci posilila vici dolaru. Efekt ménového zajisténi byl pozitivni.

Prehled investi¢nich nastrojli obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost
Nazev fondu Teritorialni zaméreni Zé,kl' VZ. v mén?z Rozloie_ni
ména méné portfolia portfolia

Kratkodobé investice 2597%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a nla 2,07%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,71% 0,71% 2391%
Fondy zaméfené na dluhopisy v méné portfolia 33,37%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stiedoevropsky region CzZK 1,06% 1,06% 19,97%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stfedoevropsky region CzZK 1,29% 1,29% 13,40%
Dluhopisové fondy - ostatni 9,83%
Conseq fond vysoce trogenych dluhopisti A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 2,09% 2,09% 3,35%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 2,96% 2,96% 2,34%
FF - Asian High Yield Fund | Asie (bez Japonska) usb 0,87% -1,49% 2,12%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usb 1,10% 0,47% 1,03%
PIMCO GIS Global Real Return Fund | Globalni usb 0,23% -0,39% 1,00%
Fondy alternativnich investic 2,49%
Conseq realitni Ceska republika CzZK n/a n/a 2,49%
Akciové fondy 28,85%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzK 7,40% 7,40% 4,53%
Schroder ISF Emerging Asia Asie (bez Japonska) usb 5,07% 4,42% 1,41%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb 3,47% 2,83% 1,29%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb 5,68% 5,02% 1,28%
FF - Latin America Fund | Latinska Amerika usb 5,94% 5,28% 1,26%
BNP Paribas Sustain. Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR 3,37% 4,15% 1,25%
FF - America Fund | Spojené Staty usb 6,01% 5,35% 1,24%
BGF World Mining 12 Globalni usb 6,47% 5,81% 1,03%
FF - Australian Diversified Equity Fund | Australie usb 3,36% 2,72% 1,02%
CSIF (Lux) Equity Canada QB Severni Amerika usb 3,22% 2,58% 0,90%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR 2,64% 3,42% 0,89%
Franklin Gold and Precious Metals Fund | Globalni usb 3,34% 2,70% 0,87%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR 2,54% 3,32% 0,87%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usb 5,44% 4,78% 0,87%
Allianz China A Opportunities PT10 Cina usb 6,84% 6,17% 0,86%
BGF European Equity Income Fund 12 Evropa EUR 0,14% 0,90% 0,85%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR 2,38% 3,16% 0,83%
Goldman Sachs Il Europe Equity | Evropa EUR 0,49% 1,25% 0,82%
BNP Paribas US Multi-Factor Equity | Spojené Staty usDb 1,53% 0,90% 0,79%
LOYS Premium Dividende | dis Evropa EUR 1,94% 2,71% 0,75%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usDb 3,40% 2,76% 0,75%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR 2,01% 2,78% 0,73%
FF - ASEAN Fund | Asie (bez Japonska) usDb 5,37% 4,71% 0,71%
Allianz Japan Equity WT (JPY) Japonsko JPY 1,24% 2,30% 0,66%
BNP Paribas Japan Equity | Japonsko JPY 1,98% 3,05% 0,65%
Schroder ISF Frontier Markets Equity | Ostatni rozvijejici se trhy usb 8,88% 8,20% 0,63%
Amundi Funds US Pioneer Fund 12 Severni Amerika usDb 5,04% 4,39% 0,55%
FF - Japan Growth Fund | Japonsko JPY -0,32% 0,72% 0,28%
BNP Paribas Japan Small Cap | Japonsko JPY 2,28% 3,35% 0,27%
OSTATNI -0,52%
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Konzervativni portfolio

= (ONSEQ

Hodnota portfolia tento mésic vzrostla o 0,99 %. Dluhopisové trhy nadale pocitaji se scénafem
brzkého snizovani sazeb ze strany FEDu a ECB. V Cervenci tedy vynosy evropskych i
americkych dluhopist na kratkém konci vynosové kfivky mirné poklesly (ceny vzrostly), naopak
na dlouhém konci vynosy vzrostly. Vynosy €eskych dluhopist poklesly po pozitivnich inflacnich
datech navzdory varovani CNB, Ze snizeni sazeb nemusi byt tak rychlé, jak trhy ogekavaji.

V prubéhu ervence jsme v portfoliu neprovedli zadné zmény.

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 32,06%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a nla 1,89%
Conseq Invest Konzervativni A Stiedoevropsky region CzZK 0,71% 0,71% 30,17%
Fondy zaméfené na dluhopisy v méné portfolia 52,94%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stiedoevropsky region CzZK 1,06% 1,06% 31,71%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stfedoevropsky region CzZK 1,29% 1,29% 21,23%
Dluhopisové fondy - ostatni 10,04%
Conseq fond vysoce trogenych dluhopist A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 2,09% 2,09% 3,19%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 2,96% 2,96% 2,91%
FF - Asian High Yield Fund | Asie (bez Japonska) usb 0,87% -1,49% 2,01%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usb 1,10% 0,47% 0,98%
PIMCO GIS Global Real Return Fund | Globalni usD 0,23% -0,39% 0,96%
Fondy alternativnich investic 2,53%
Conseq realitni Ceska republika CzZK n/a n/a 2,53%
Akciové fondy 2,47%
Goldman Sachs Ill Emerg.Markets Eq. Income | Globalni rozvijejici se trhy usb 5,38% 4,72% 0,56%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stiedoevropsky region CzK 7,40% 7,40% 0,42%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR 2,54% 3,32% 0,26%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR 2,38% 3,16% 0,26%
FF - America Fund | Spojené Staty usb 6,01% 5,35% 0,20%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb 3,47% 2,83% 0,18%
Goldman Sachs Il Japan Equity (Former NN) | Japonsko JPY 2,29% 3,36% 0,15%
FF - Australian Diversified Equity Fund | Austrélie usb 3,36% 2,72% 0,13%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usD 5,44% 4,78% 0,11%
Franklin Gold and Precious Metals Fund | Globalni usb 3,34% 2,70% 0,10%
BGF World Mining 12 Globalni UsD 6,47% 5,81% 0,10%
OSTATNI -0,03%
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Q DYNAMICKE PORTFOLIO

Struktura portfolia kedni 31.7.2023 Struktura portfolia kedni 30.6.2023
Diuhopisy 7.62% Diluhopisy 7. 79%
¥ra teodob £ inwestioe 12,45% ¥ra teodab £ investioe 12,58%
Bkciz CEE 12.01% Bkciz CEE 11,96%
Akciz Ewops 15.53% Bkciz Ewops 15.55%
Akciz Severni amerika 14, 98% Akcie Severni amerika 14,84%
Akcie Japonsko 4,65% Akcie Japonsho 4, 70%
Akcie emernging marksts 73 84% Akcie emernging marksts ,89%
Akoie globdini 5,65% Akcie globdini 5,49%
Nemovibstia ernafiwni iny. 7,48% Nemovibstia ernafivi iny. 2,56%
Ostami ondy 3.04% Ostami bndy 2,91%
Ostaini skvaizd wzky  -1,25% Ostami skfva'zéwzky  -0,29%
BT Rt 10,0 BT Ft 10,0
Q VYVAZENE PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 31.7.2023 Struktura portfolia ke dni 30.6.2023
Ciuhopisy Ciuhopisy
Kira thodob & in vestice 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 wzky Ostami akivaizd wzky
BT [¥--0 B B [¥--0 B
Q KONZERVATIVNI PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 31.7.2023 Struktura portfolia ke dni 30.6.2023
DHuhopisy 62, 58% DHuhaopizy 62,87%
Kra thodobe in vestice mﬂﬁ Kra fieodob & in vestice :ﬂm
Akcie CEE 0,42% Akoiz CEE 0,40%
Akcie Ewops 0,52% Akcie Ewops 0,51%
Akcie Severni amerila 0,4%% Akcie Severni amerils 0.47%
Akcie Japonsko 0,15% Akcie Japonsko 0,15%
Akciz emerging markss 0, 00% Akciz emerging marksts 0,00%
Akcie globsini 0.76% Akciz globsini 0.73%
Nemovipstiaernatiwi inv. I 2.53% MemovitostiG Hernatwi inv. I 2.55%
Ostatni bndy 0,13% Ostami bndy 0,13%
Ostamni akva/zawazky  0,00% Ostami akfvazdwazky -0, 10%
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Na jedné strané nadale trva vyrazna vnitfni (rozpoctova) i vnéjsi nerovnovaha, ktera by méla ze
strany investor 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 regionalnich bank v USA) do jestfabi nalady a
slibuji dalSi utazeni politiky nad to, co od nich ofekava trh. To by skrze kanal urokového
diferencialu mélo samo o sobé tla¢it na slabsi urovné kurz koruny, a tudiz plsobit ve sméru
vysSich domacich sazeb (resp. potfebu stavajicich sazeb po delSi dobu). Naproti tomu doslo
v poslednich mésicich k vyraznému zpomaleni inflani dynamiky v jadrové slozce, coz vyvolava
odekavani, Ze se iz brzy dotkame sniZeni sazeb ze strany CNB. Dle nas je vak toto
zpomaleni vzhledem ktempu rGstu mezd a sile trhu prace jen docasné a inflace velmi
pravdépodobné tak rychle nezmizi. O&ekavani na pokles sazeb jsou tudiz dle nas pfehnana.
Vynosy ¢eskych statnich dluhopist by proto ze stavajicich hodnot (desetileté na 4,20 %) mély
zamifit ve druhé poloviné roku zpatky minimalné nad 4,50 %.

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 rist mezd. Zloty zlistava i navzdory letoSnimu posileni
relativné slaby. Dle nas tak infladni problém v Polsku bude mit jesté delsiho trvani nez v CR,
coz by se mélo projevit na postupném navratu delSich vynosu na vyssi urovné. Prozatim tomu
nicméné brani pokles celkové inflace, holubi&i centralni banka a zvySovani expozice v polskych
vladnich dluhopisech donedavna podvazenych zahrani¢nich investora.

Na celém Uuzemi 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 souéasné chuvili
naplanovano jiz cca 42 mild. USD zahrani¢ni pomoci a byl schvélen novy program
Mezinarodniho ménového fondu. Jakakoliv obnova bude ale otazkou mnoha let &i spiSe
desetileti. Postupné realizovana protiofenziva ukrajinské armady probiha vyrazné pomalejSim
tempem, nez bylo ocekavano. Pozitivem je pfistup americké administrativy a nové i té
némeckeé, které jsou v Cele statl, dodavajicich Ukrajiné modernéjsi techniku. Praveé to, spolu s
finanéni pomoci, mGze byt tim, co sou¢asnou podobu konfliktu vyrazné proméni. Ratingova
agentura Fitch nicméné oCekava pokracovani konfliktu i v roce 2024 a i pfes dobfe se vyvijejici
ekonomické fundamenty prfedpoklada prodlouzeni sou¢asnych restrukturalizanich opatfeni pro
. ukrajinsky statni dluh.

Mény
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 zralda na oslabeni — disharmonické vnitfni i vnéjSi
vztahy, rlist sazeb v zahraniéi, ktery mize (zejména u ECB) dale pokragovat. Cekame, Ze
zejména postupné se dale smrétujici Grokovy diferencial mezi CNB na jedné stran& a Fedem s
ECB na strané druhé, se na korun& podepiSe negativné. Cekame véak také, 2e CNB bude
vyraznéjSimu oslabeni chtit branit. Koruna tak v letoSnim roce dle nas oslabi na urovné mezi
24,50 a 25 korun za euro.
Polsky zloty je makroekonomicky v podobné situaci jako CZK, s vyjimkou o néco menS$iho
deficitu bézného uctu platebni bilance ale, na druhou stranu, bez aktivnéjSi obrany ze strany
centralni banky. OCekavame tak spiSe oslabeni a navrat zlotého nad 4,70 ve druhé poloviné
letodniho roku.
Mad'arsky forint je pod tlakem dvojiho deficitu (bézného uctu i vefejnych financi), extrémné
vysoké inflace, a také Spatné politické situace. Postupné a dle nas pfed€asné uvolfiovani
ménové politiky v poslednich mésicich v Madarsku by se mélo projevit v slabnoucim kurzu
forintu v 2. poloviné roku.
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Na akciové trhy mame nyni z kratkodobého hlediska mirné negativni pohled, kdy do druhé

Globalni akciové
trhy

dluhopisovych vynosu. Rizik spojenych se stale vysokou inflaci, nizsi kupni silou domacnosti,
slab$i ekonomickou situaci nékterych podnik(, vysokymi Grokovymi sazbami, rGistem mezd,
geopolitikou, atd je nadéle spousta. Postupem €asu se v8ak ekonomické subjekty adaptuji na
vyS$§i urokoveé sazby a mnoho zminénych rizik se bude pozvolna zacerovat do hodnot akcii.
VétSina spole€nosti se jiz pfenastavila na vysoké urokové sazby, pficemz se jim skrze zisky
dafi snizovat zadluZeni, tim padem kontrolovat urokové naklady. Ziskové marze jsou tak stale
silné, k éemuz pfispiva silny trh prace a pokracujici rist mezd. Hodnotové se akciové trhy
obchoduji na rdznych urovnich, pfiemz kazdy region reflektuje specifickou rizikovou pfFirazku.
Proto mame na jednotlivé akciové trhy rdzna vykonnostni o¢ekavani.

Evropské akcie jsou, oproti americkym akciim, hodnotové levné;jsi, kdy Evropa mlize za urcitych
podminek tézZit ze stahovani vyroby z ,rizikovéjSich” region(i, pficemz bude zarovern dochazet
k novym potfebnym investicim v mnoha sektorech. Navic nyni dochazi k 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 rastu
urokovych sazeb, ze kterého budou t&Zit kapitalové silné banky. Americké akcie nyni t&zi
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 atraktivné, jelikoz se ve vétSiné
pfipadl nepodilely na ristu akciovych index( od zacatku roku, pficemz se obchoduji na
zajimavych urovnich. Nadale vSak véfime hodnotové levné&jSim akciim obchodovanym v Evropé
a na rozvijejicich se trzich. Asie, tazena Cinskou ekonomikou, zaZzije po nedavnych covidovych
uzavirkach ekonomické oziveni. Cinsky spotfebitel nebyl tak siin& kompenzovan jako
domacnosti v Evropé nebo US. Oziveni proto nebude rychlé a pfijde az v prabéhu letoSniho
roku. Avak potencial ekonomického rastu v Ciné je i tak vy$si nez ve vyspélych ekonomikach.
PFi obecné vysSich urokovych sazbach ocekavame zvySenou volatilitu akciovych trhl, ¢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-Frangoise Bliher
Adam Sperl
Lukas Masak

Portfolio managers
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