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Hodnota jednotky portfolia 138,5657
Viykonnost za posledni mésic 0,27 %




VYVOJ NA FINANCNICH TRZiCH
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Na obou bfezich Atlantiku byl vyvoj na trzich vladnich dluhopisd béhem srpna nezajimavy,
pohyby byly jenom malé. Na kratkém konci v Eurozéné i v USA vynosy mirné poklesly —
dvouleté vynosy v Némecku o cca 9 bb. pod 3 %, v USA o necelych 5 b.b. na 4,85 %. Na
dlouhém konci byl vyvoj v Eurozéné odliSny od vyvoje v USA, ale pohyby byly v obou pfipadech
malé: zatimco americké desetileté vynosy vzrostly v srpnu o zhruba 9 b.b. na 4,1 %, vynosy
Némecka ve stejné rozsahu poklesly (na 2,45 %).

Q DLuHoprisy CR

Bloomberg Barclays Czech Index

Ceska vynosova kiivka vsrpnu mirné
zvysila svij sklon. Na kratkém konci vynosy
zustaly prakticky neménné lehce nad 5,6 %
pro dvouletou splatnost, na desetileté
splatnosti pak narostly o cca 20b.b. na
4,45 %. Obchodovani bylo typicky
prazdninové.

Q DLUHOPISY — STREDNI A VYCHODNI EVROPA

Polské Podobny vyvoj jako v CR jsme v srpnu zaznamenali i v Polsku: dvouleté vynosy poklesly o

dluhopisy 5 b.b. na 5,35 %, sedmileté i desetileté vynosy véak o cca 15 b.b. vyrostly, a to na 5,4 resp.

5,6 %. Obchodovani bylo rovnéz poznamenano nizsi letni likviditou.
Ukrajinské

dluhooi Ceny ukrajinskych statnich dluhopist (zejména v USD) v pfedchazejicich mésicich zvolna
uhopisy

rostly. V srpnu doSlo k urcité korekci, nicméné se pridbézné potvrzuje, Ze adaptace tamni
ekonomiky, postupné uvolnéni ménovych restrikci i ménové politickych podminek (snizeni
sazeb o 300 b.b. v reakci na klesajici inflaci) spolu s rlstem devizovych rezerv centralni banky,
pozvolna postupujici Uspésnou ofenzivou a setrvalou podporou zahrani¢i davaji prostor pro rist
cen statnich dluhopisu.

Firemni Na trhu korporatnich dluhopisti vyvoj byl v srpnu vcelku klidny. Tzv. total return index (TRI)
dluhopisy koncem srpna v pfipadé korporatnich dluhopisti spekulativniho i investiéniho stupné
denominovanych v EUR oproti konci pfedchazejiciho mésice mirné narostl (0,5 % resp. 0,4 %).
V pfipadé dolarovych instrumentd byly pohyby rozdilngj$i: u investi¢nich doSlo v srpnu
k poklesu o 1,2 %, u spekulativnich k ristu o 0,2 %. Kreditni prémie po vyrazném poklesu ve
4Q22 (dohromady o skoro 70 % u spekulativnich a o 40 % u investi¢nich) i v 1H23 (0 16 %
resp. 19 %) pokracovaly v poklesu i béhem prvnich dvou mésict druhého pololeti, byt tento
pokles byl v dusledku srpnovych narustd jen mirny: prémie u spekulativnich dluhopistd byly
koncem srpna oproti konci prvniho pololeti 0 1 % a u investi¢nich instrumentl o 4,4 % nizsi.

Q AkcE

V srpnu doSlo krlstu volatility na
kapitalovych ftrzich, odrazejici zvySené MSCI World Index
riziko ohledné Cinského nemovitostniho 3500 -
trhu, tamnich slabSich zvefejnénych 3300 ~
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pfichazela slab$i, avSak bez nabourani konsenzualniho o¢ekavani hladkého pfistani americké
ekonomiky. Pfi sniZzeni kreditniho ratingu USA agenturou Fitch z AAA na AA+ a nadale opatrné
rétorice guvernéra Powella v Jackon Hole ohledné dalSi trajektorie zakladnich drokovych sazeb
dochazelo k uzavirani sluSnych letoSnich zisk(l na akciich. Americky index S&P 500 v srpnu
klesl 0 1,6 %. V minusu skoncCily také evropské akcie (index MSCI Europe ex UK -2,2 %).
Jednim z pfednich kontributord zaporné vykonnosti byly banky, kdy italska vlada oznamila
uvaleni sektorové dané na banky (0,1 % z Aktiv). Tento krok nemusi byt lok&lnim precedentem.
Srpen byl slabSi mésic i pro stfedoevropsky region. Klesaly pfedevsim nejlikvidnéjsi akcie na
polském trhu jako napfiklad zpracovatel ropy PKN Orlen, banky PKO a PEKAO SA, spolecnosti
ze spotfebitelského sektoru Dino Polska, CCC nebo LPP. Hlavnim divodem bylo ekonomické
zpomalovani a globalni nejistota. Kladné zisky si pfipsala pojistovna PZU, tézici z vysSich
urokovych sazeb, a utilita Tauron, u které se o€ekava schvaleni pozitivniho vykoupeni
$pinavych zdroju polskym statem. V ramci regionu se dafilo energetické spolecnosti OMV, jejiz
akcie pozitivné reagovaly na rlst cen plynu. PfestoZe evropské zasobniky plynu jsou jiz nyni
,naplnéné” jesté v predstihu pred 1. listopadem, stavka na tfech rafinériich na zkapalnény plyn
(LNG) v Australii poslala ceny evropského plynu o 23 % mezimésicné vyse.

Akcie na rozvijejicich se trzich zaostaly za ostatnimi regiony, kdyz souhrnny index MSCI
Emerging Markets USD odepsal necelych 6,4 %. VSechny hlavni asijské trhy zaznamenaly
realitniho (i vyrobniho) sektoru pokracuji a investofi se také obavaji nedostateéné podpory ze
strany vlady. Ta nicméné né&jakou formu pomoci pfipravuje, uvidime v nasledujicich mésicich.
Akcie v Hong-Kongu klesly o 8,5 %, v Ciné (index CSI 300) pak o 6,2 %. Kolem tFi procent
odepsaly korejské, indické a tchajwanské akcie. Odklon investor(l od rizika byl patrny i na trzich
v Latinské Americe, brazilské akcie ztratily pfes 5 %, navzdory tomu, Ze kongres schvalil nova
rozpoctova pravidla a centralni banka snizila urokové sazby.
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Dynamické portfolio

STRUKTURA PORTFOLII

Hodnota dynamického portfolia v tomto mésici poklesla o 2,44 %. Akciové trhy se v srpnu
dockaly poklesu. Z USA i Evropy pfichazela slabsi makroekonomicka data, centralni banky
vSak nadale musi cCelit zvySené inflaci a sazby nesnizuji. Z vyspélych ekonomik se nejlépe
dafilo Japonsku. Rozvijejici se trhy zaznamenaly vyrazny propad. Data z Ciny také signalizuji
ekonomické zpomaleni, navic se opét objevily obavy tykajici se tamniho pfedluzeného
nemovitostniho sektoru. Nejistota se pfenesla na ostatni asijské trhy, které srpen také zakoncily

v zapornych ¢islech.

V prabéhu srpna jsme v portfoliu neprovedli Zadné zmény.

= (ONSEQ

Koruna v srpnu oslabila vici dolaru i vici euru. Efekt ménového zajisténi byl zaporny.

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

Kratkodobé investice 12,38%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a nla 1,75%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,34% 0,34% 10,63%
Fondy zaméfené na dluhopisy v méné portfolia 4,06%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stiedoevropsky region CzZK 0,32% 0,32% 2,43%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stfedoevropsky region CzZK 0,50% 0,50% 1,63%
Dluhopisové fondy - ostatni 3,77%
Conseq fond vysoce trogenych dluhopist A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,82% 0,82% 1,54%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,47% 0,47% 0,99%
FF - Asian High Yield Fund | Asie (bez Japonska) usb -4,52% -2,61% 0,73%
PIMCO GIS Global Real Return Fund | Globalni usDb 0,73% 1,26% 0,51%
Fondy alternativnich investic 2,56%
Conseq realitni Ceska republika CzZK n/a n/a 2,56%
Akciové fondy 77,54%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzK -0,48% -0,48% 11,55%
Schroder ISF Emerging Asia Asie (bez Japonska) usb -5,68% -3,79% 4,22%
BNP Paribas Sustain. Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR -5,18% -4,53% 3,39%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb -5,28% -3,38% 3,38%
FF - Latin America Fund | Latinska Amerika usb -5,52% -3,63% 3,31%
FF - America Fund | Spojené Staty usb -2,92% -0,97% 3,23%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb -2,69% -0,74% 3,23%
FF - Australian Diversified Equity Fund | Australie usb -5,05% -3,15% 3,02%
Franklin Gold and Precious Metals Fund | Globalni usb -5,85% -3,96% 2,93%
BGF World Mining 12 Globalni usb -7,51% -5,66% 2,90%
Allianz China A Opportunities PT10 Cina usb -7,55% -5,70% 2,52%
Goldman Sachs Il Europe Equity | Evropa EUR -0,95% -0,27% 2,38%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR 2,11% -1,43% 2,36%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR -3,64% -2,98% 2,34%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usDb -3,11% 1,17% 2,34%
BGF European Equity Income Fund 12 Evropa EUR -1,34% -0,66% 2,30%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR -1,22% -0,54% 2,23%
CSIF (Lux) Equity Canada QB Sevemni Amerika usD -4,18% -2,26% 2,21%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR -2,08% -1,40% 2,09%
BNP Paribas US Multi-Factor Equity | Spojené Staty usD -2,30% -0,34% 2,04%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb -2,50% -0,55% 1,94%
LOYS Premium Dividende | dis Evropa EUR -2,80% -2,13% 1,94%
FF - ASEAN Fund | Asie (bez Japonska) usb -4.13% -2,21% 1,85%
Schroder ISF Frontier Markets Equity | Ostatni rozvijejici se trhy usDb 0,73% 2,75% 1,68%
BNP Paribas Japan Equity | Japonsko JPY 1,39% 0,90% 1,64%
Allianz Japan Equity WT (JPY) Japonsko JPY 0,87% 0,39% 1,61%
Amundi Funds US Pioneer Fund 12 Severni Amerika usb -1,12% 0,86% 1,46%
BNP Paribas Japan Small Cap | Japonsko JPY 2,96% 2,47% 0,73%
FF - Japan Growth Fund | Japonsko JPY -0,04% -0,52% 0,73%
OSTATNI -0,30%
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Vyvazené portfolio
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Hodnota vyvazeného portfolia v tomto mésici poklesla o 0,70 %. Akciové trhy se v srpnu
dockaly poklesu. Z USA i Evropy pfichazela slabSi makroekonomicka data, centralni banky
vSak nadale musi Celit zvySené inflaci a sazby nesnizuji. Z vyspélych ekonomik se nejlépe
dafilo Japonsku. Rozvijejici se trhy zaznamenaly vyrazny propad. Data z Ciny také signalizuiji
ekonomické zpomaleni, navic se opét objevily obavy tykajici se tamniho predluzeného
nemovitostniho sektoru. Nejistota se pfenesla na ostatni asijské trhy, které srpen také zakoncily

v zapornych ¢&islech.

Dluhopisova slozka pfispéla pozitivni vykonnosti.

V prubéhu srpna jsme v portfoliu neprovedli zadné zmény.
Koruna v srpnu oslabila vici dolaru. Efekt ménového zajisténi byl zaporny.

Prehled investi¢nich nastroju obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost
Nazev fondu Teritorialni zaméreni A VZ. L) 8o
ména méné portfolia portfolia

Kratkodobé investice 25,48%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a nla 1,32%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,34% 0,34% 24,16%
Fondy zaméfené na dluhopisy v méné portfolia 33,74%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stiedoevropsky region CzZK 0,32% 0,32% 20,18%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stfedoevropsky region CzZK 0,50% 0,50% 13,56%
Dluhopisové fondy - ostatni 9,91%
Conseq fond vysoce troéenych dluhopisti A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,82% 0,82% 3,40%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,47% 0,47% 2,36%
FF - Asian High Yield Fund | Asie (bez Japonska) usb -4,52% -2,61% 2,07%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usb 0,24% 1,76% 1,05%
PIMCO GIS Global Real Return Fund | Globalni usD -0,73% 1,26% 1,02%
Fondy alternativnich investic 2,53%
Conseq realitni Ceska republika CzZK n/a n/a 2,53%
Akciové fondy 28,51%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzZK -0,48% -0,48% 4,50%
Schroder ISF Emerging Asia Asie (bez Japonska) usb -5,68% -3,79% 1,37%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb -2,69% -0,74% 1,29%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb -5,28% -3,38% 1,25%
FF - America Fund | Spojené Staty usb -2,92% -0,97% 1,24%
FF - Latin America Fund | Latinska Amerika usb -5,52% -3,63% 1,23%
BNP Paribas Sustain. Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR -5,18% -4,53% 1,20%
FF - Australian Diversified Equity Fund | Austrélie usb -5,05% -3,15% 0,99%
BGF World Mining 12 Globalni usb -7,51% -5,66% 0,98%
CSIF (Lux) Equity Canada QB Severni Amerika usb -4,18% -2,26% 0,89%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR 2,1% -1,43% 0,88%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR -1,22% -0,54% 0,88%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usb -3,11% 1,17% 0,86%
BGF European Equity Income Fund 12 Evropa EUR -1,34% -0,66% 0,85%
Franklin Gold and Precious Metals Fund | Globalni usb -5,85% -3,96% 0,85%
Goldman Sachs Il Europe Equity | Evropa EUR -0,95% -0,27% 0,82%
Allianz China A Opportunities PT10 Cina usb -7,55% -5,70% 0,82%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR -3,64% -2,98% 0,81%
BNP Paribas US Multi-Factor Equity | Spojené Staty usD -2,30% -0,34% 0,79%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb -2,50% -0,55% 0,75%
LOYS Premium Dividende | dis Evropa EUR -2,80% -2,13% 0,74%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR -2,08% -1,40% 0,72%
FF - ASEAN Fund | Asie (bez Japonska) usD -4,13% -2,21% 0,69%
Allianz Japan Equity WT (JPY') Japonsko JPY 0,87% 0,39% 0,66%
BNP Paribas Japan Equity | Japonsko JPY 1,39% 0,90% 0,66%
Schroder ISF Frontier Markets Equity | Ostatni rozvijejici se trhy usb 0,73% 2,75% 0,65%
Amundi Funds US Pioneer Fund 12 Sevemni Amerika usDb -1,12% 0,86% 0,56%
FF - Japan Growth Fund | Japonsko JPY -0,04% -0,52% 0,28%
BNP Paribas Japan Small Cap | Japonsko JPY 2,96% 2,47% 0,28%
OSTATNi 0,17%
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Konzervativni portfolio
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Hodnota portfolia tento mésic vzrostla o 0,27 %. Srpen nepfinesl na dluhopisovych trzich
vyraznéjsSi zmény. Vynosy (tedy i ceny) americkych i némeckych statnich dluhopisu zlstaly na
kratkém i dlouném konci témé&F totozné. Ceské dluhopisové vynosy vzrostly (ceny poklesly) na
dlouhém konci. V portfoliu se dafilo pfedevSim fondu vysoce uUro¢enych dluhopisl (s vyjimkou

asijskych), zisky pfinesly i dluhopisové fondy zaméfené na stfedni Evropu.
V prubéhu srpna jsme v portfoliu neprovedli zadné zmény.

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

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 32,08%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a nla 1,89%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,34% 0,34% 30,19%
Fondy zaméFené na dluhopisy v méné portfolia 53,00%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stiedoevropsky region CzZK 0,32% 0,32% 31,72%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stfedoevropsky region CzZK 0,50% 0,50% 21,28%
Dluhopisové fondy - ostatni 10,03%
Conseq fond vysoce trogenych dluhopisti A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,82% 0,82% 3,21%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,47% 0,47% 2,92%
FF - Asian High Yield Fund | Asie (bez Japonska) usb -4,52% -2,61% 1,95%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usb 0,24% 1,76% 0,99%
PIMCO GIS Global Real Return Fund | Globalni usD -0,73% 1,26% 0,96%
Fondy alternativnich investic 2,54%
Conseq realitni Ceska republika CzZK n/a n/a 2,54%
Akciové fondy 2,41%
Goldman Sachs Ill Emerg.Markets Eq. Income | Globalni rozvijejici se trhy usb -5,06% -3,16% 0,54%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stiedoevropsky region CzK -0,48% -0,48% 0,41%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR -1,22% -0,54% 0,26%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR -3,64% -2,98% 0,25%
FF - America Fund | Spojené Staty usD -2,92% -0,97% 0,19%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb -2,69% -0,74% 0,18%
Goldman Sachs Il Japan Equity (Former NN) | Japonsko JPY -0,13% -0,61% 0,15%
FF - Australian Diversified Equity Fund | Austrélie usb -5,05% -3,15% 0,13%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usD -3,11% 1,17% 0,11%
Franklin Gold and Precious Metals Fund | Globalni usb -5,85% -3,96% 0,10%
BGF World Mining 12 Globalni UsD -7,51% -5,66% 0,09%
OSTATNI -0,07%
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Q DYNAMICKE PORTFOLIO

Struktura portfolia kedni 31.8.2023 Struktura portfolia kedni 31.7.2023
Diuhopisy 7.83% Diluhopisy 7.63%
¥ra teodob £ inwestioe 12,38% ¥ra teodab £ investioe 12,45%
Akciz CEE 11.55% Akcie CEE 12.01%
Akciz Ewops 15.64% Bkciz Ewops 15.53%
Akciz Severni amerika 14,50% Akcie Severni amerika 14,98%
Akcie Japonsko 4.71% Akcie Japonsho 4,65%
Akcie emernging marksts 3, 79% Akcie emernging marksts 73 84%
Akoie globdini 5,83% Akcie globdini 5,65%
Nemovilbstia ernafiwni iny. 2,56% Nemovibstia ernafivi iny. 2,48%
Ostami ondy 3.02% Ostamni bndy 3.04%
Ostami skfiva'zéwzky  -0,30% Ostaini skvazs wzky  -1,25%
BT PR 10,0 BT Ft 10,0
Q VYVAZENE PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 31.8.2023 Struktura portfolia ke dni 31.7.2023
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 azky D17% Ostami akivaizd wzky
BT [¥--0 B B [¥--0 B
Q KONZERVATIVNI PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 31.8.2023 Struktura portfolia ke dni 31.7.2023
DHuhopisy 63,04% DHuhaopizy 62,98%
Kra thodobe in vestice m@m Kra fieodob & in vestice mﬁ%
Akcie CEE 0,41% Akoiz CEE 0.47%
Akcie Ewops 0,51% Akcie Ewops 0,52%
Akcie Severni amerila 0,48% Akcie Severni amerils 0,45%
Akcie Japonsko 0,15% Akcie Japonsko 0,15%
Akciz emerging markss 0, 00% Akciz emerging marksts 0,00%
Akcie globsini 0.73% Akciz globsini 0.76%
Nemovipstiaernatiwi inv. I 2.54% MemovitostiG Hernatwi inv. I 2.53%
Ostatni bndy 0,13% Ostami bndy 0,13%
Ostamni akva/zawazky  0,07% Ostami akfvazdwazky  -0,00%
B Et S 100,00 BT L1 ftss 1000
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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 regionalnich bank v USA) do relativné jestrabi
nalady a slibuji minimalné to, Ze sazby nepujdou dold tak rychle jak to ¢eka trh. To by skrze
kanal urokového diferencialu mélo cet. par. tlacit na slabost koruny, a tudiz na vyssi domaci
sazby (resp. potfebu stavajicich sazeb po delsi dobu).

Ceské dluhopisy

Naproti tomu doSlo v poslednich mésicich k vyraznému zpomaleni inflani dynamiky v jadrové
sloZce, coz vyvolava odekavani, e se jiz brzy dodkame snizeni sazeb CNB. Dle nas je viak
toto zpomaleni vzhledem k tempu ristu mezd a sile trhu prace jen doasné a inflace tak rychle
nezmizi. O¢ekavani na pokles sazeb jsou tak dle nas i po srpnové korekci nadale pfehnana.
Domnivame se proto, Ze vynosy tak ze sou€asnych urovni zamifi ve druhé poloviné roku vyse,
nad 4,50 %.

Polské dluhopisy maji spiSe nakro¢eno k dalSimu rlstu vynosu. Inflaéni dynamika je Spatna a
nez CR pfipomina spiSe Madarsko. Podobny jako v Madarsku — a zcela odpoutany od réstu
produktivity prace — je rovnéz rist mezd. Zloty zUstava i navzdory letoSnimu posileni relativné
slaby. Dle nas tak inflaéni problém v Polsku bude mit jesté delsiho trvani nez v CR, coZ by se
meélo projevit na posunu delSich vynosu na vy$si urovné.

Dluhopisové trhy
stfedni a vychodni
Evropy

Na celém Gzemi 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 castka pohybovala okolo 30 mid. USD. Pro letoSni rok je v sou€asné chuvili
naplanovano jiz cca 42 mid. USD zahrani¢ni pomoci a byl schvalen novy program
Mezinarodniho ménového fondu. Jakakoliv obnova bude ale otazkou mnoha let & spiSe
desetileti. Postupné realizovana protiofenziva ukrajinské armady sice probiha pomalejSim
tempem, nez byla relativné optimisticka o¢ekavani, nicméné dochazi k prvotnim uspéchim a
prolomeni ruskych obrannych linii. Ratingova agentura Fitch nicméné olekava pokracovani
konfliktu i v roce 2024 a i pfes dobfe se vyvijejici ekonomické fundamenty predpoklada
M prodlouzeni sou¢asnych restrukturalizanich opatfeni pro ukrajinsky statni diuh.

e U kurzu eura proti dolaru jsme nazoru, Ze hranice 1,10 je zhruba maximum dosazitelného pro

euro pro letosni rok. Cekame sice stale o néco vétsi utaZeni politiky ECB neZ v pfipadé Fedu,
ale absolutni rozdily jsou to jiz malé. Ve zbytku druhé poloviny roku tak ¢ekame obchodovani
bez sméru mezi 1,05 a 1,10.
Fundamentalné je ¢eska koruna stale zrala na oslabeni — disharmonické vnitfni i vnéjsi
vztahy, zahraniéni sazby vysoko po del$i dobu (zejména u EUR je navic mozné dal$i snizeni
Urokového diferencialu mezi CZK a EUR skrze rist sazeb ECB). Cekame, Ze nizky Grokovy
diferencial mezi CNB a Fedem resp. ECB se na korun& nakonec negativné projevi. Cekame
viak také, Zze CNB bude chtit vyraznéj§imu oslabeni zabranit. Koruna tak v letodnim roce dle
nas oslabi k Urovnim mezi 24,50 a 25 korun za euro.

Polsky zloty je makroekonomicky v podobné situaci jako CZK, s vyjimkou o néco menS$iho
deficitu bézného uctu platebni bilance a pfedevsim, s vyjimkou centralni banky schopné branit
svou ménu. O¢ekavame tak navrat zlotého nad 4,70 ve druhé poloviné letoSniho roku.
Madarsky forint je pod tlakem dvojiho deficitu (b&zného uctu i vefejnych financi) a extrémné
vysoké inflace. Postupné a dle nas pfed€asné uvolfiovani ménové politiky v poslednich
mésicich v Madarsku by se mélo promitnout do oslabeni forintu ve zbytku leto$niho roku.

Globalni akciové

trhy ! fov Na akciové trhy mame nadale z kratkodobého hlediska mirné negativni pohled, kdy do druhé
dluhopisovych vynosUl. Rizik spojenych se stale vysokou inflaci, nizsi kupni silou domacnosti,
slabsi ekonomickou situaci nékterych podnikl, vysokymi Urokovymi sazbami, rdstem mezd,
geopolitikou, atd. je nadale spousta. Postupem ¢asu se vSak ekonomické subjekty adaptuji na
vyS$Si Urokové sazby a mnoho zminénych rizik se bude pozvolna zacefiovat do hodnot akcii.
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VétSina spolecCnosti se jiz pfenastavila na vysoké urokové sazby, pfi¢emz se jim skrze zisky
dafi snizovat zadluZeni, tim padem kontrolovat urokové naklady. Ziskové marze jsou tak stéle
silné, k ¢emuz pfispiva silny trh prace a pokracujici rist mezd. Hodnotové se akciové trhy
obchoduji na rdznych urovnich, pfi¢emz kazdy region reflektuje specifickou rizikovou pfirazku.
Proto mame na jednotlivé akciové trhy rdzna vykonnostni ocekavani.

Evropskeé akcie jsou, oproti americkym akciim, hodnotové levnéjsi, kdy Evropa mize za urcitych
podminek tézit ze stahovani vyroby z ,rizikovéjSich* region(i, pfi€emz bude zaroven dochazet
k novym potfebnym investicim v mnoha sektorech. Navic nyni dochazi k vyraznym sniZzovani
nakladl 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 rdstu
urokovych sazeb, ze kterého budou t&Zit 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 v8ak soucasna akciova rally pfehnana a v nasledujicich mésicich dojde
k urCité korekci. Zbylé sektory jsou dle nas hodnoceny vice atraktivné, jelikoz se ve vétSiné
pfipadud nepodilely na rastu akciovych indexi od zacatku roku, pfiemz se obchoduji na
zajimavych urovnich. Nadale vSak véfime hodnotové levnéjsim akciim obchodovanym v Evropé
a rozvijejicich se trzich. Asie, tazena Cinskou ekonomikou, zaZije po sou€asnych covidovych
lock-downech ekonomické oZiveni. Cinsky spottebitel nebyl tak siln& kompenzovan jako
domacnosti v Evropé nebo US. Oziveni proto nebude rychlé a pfijde az v prdbéhu druhého
&tvrtleti letoSniho roku. AvSak potencial ekonomického rastu v Ciné je i tak vys$i nez ve
vyspélych ekonomikach.

PFi obecné vysSich urokovych sazbach oekavame zvysSenou volatilitu akciovych trhi, ¢ehoz
budou Iépe vyuZivat aktivni manazefi fondl neZ indexové orientované pasivni strategie. Era
nulovych urokd 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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