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VYVOJ NA FINANCNICH TRZiCH

= (ONSEQ

Na obou bfezich Atlantiku zacali trzni UCastnici béhem zafi kone¢né trochu vazné brat slova
centralnich bank, Ze rychlé snizeni sazeb neni v planu, a Zze sazby zlstanou vysoko dlouho.
KFivky jak v Eurozoné, tak zejména v Americe zacaly razantné stoupat a zvySovat sv(j sklon: na
kratkém konci vzrostly vynosy o cca 20 b.b. (v Eurozéné na 3,2 %, v USA pfes 5 %), na
dlouhém o 30 resp. 40 bodl (na 2,8 % resp. 4,6 %).

Q DLuHoprisy CR

Ceska vynosova krivka v zari také narostla, Bloomberg Barclays Czech Index
zlstala ale negativné sklonéna. Na kratkém
(dvouletém) konci vynosy narostly o pl
procentniho bodu na 6 %, na desetileté
splatnosti pak narostly o cca 40 b.b. na 4,9 %.
Hlavnim faktorem byl vyvoj v zahranici, domaci
ménova politika (spekulace na letoSni snizeni
sazeb) ani vyvo] inflace (zpomalovani
mezimésic¢ni dynamiky) velkou roli nesehraly.

O DLUHOPISY — STREDNI A VYCHODNI EVROPA

Polské Vyvoj na polské kfivce byl oproti vyvoji v Eurozéné ¢&i v CR odlisny: dvouleté vynosy po

dluhopisy srpnovém mirném poklesu (cca 5 b.b.) poklesly v zafi vyraznéiji (o 30 b.b. na 5 %), a to jako
dUsledek prekvapivé velkého snizeni sazeb Polskou centralni bankou. Na dlouhém konci tomu
bylo stejné tak: pokles o cca 30 b.b. na 5,9 %.

Ukrajin.ské Ceny ukrajinskych statnich dluhopist korigovaly zisky z prfedchozich mésicl a klesly na tGrovné

dluhopisy z poloviny Cervence. Rostouci pozadované vynosy na svétovych vyspélych trzich a pocinajici
nervozita v americké zahrani¢ni politice vedly k poklesu cen pod 30 % nominalni hodnoty.
Hlavni pFi¢inou bylo posunuti dluhového stropu v Americe, pro jehoz odvraceni byla pfijata
dohoda, ktera vedla k do€asnému omezeni amerického financovani Ukrajiné.

Firemni

Tzv. total return index (TRI) koncem zafi v pfipadé korporatnich dluhopist spekulativniho i
dluhopisy investi¢niho stupné denominovanych v EUR oproti konci pfedchazejiciho mésice mirné narostl
(0,2 % resp. 0,4 %). V pfipadé dolarovych instrumentd byly pohyby vétSi a v opaéném sméru: u
investi¢nich doSlo v zafi podruhé v fadé k poklesu (po 1,2 % v srpnu o 3,4 % v zafi), u
spekulativnich po srpnovém rastu o 0,2 % k poklesu o 1,2 %. Kreditni prémie ve 4Q22 vyrazné
poklesly (dohromady o skoro 70 % u spekulativnich a 0 40 % u investi¢nich) a jejich pokles
pokracoval i v prvnich sedmi mésicich letoSniho roku (0 20 % resp. 25 %). Nakonec se tento
trend obratil az stim, jak trh koncem léta zac€al trochu centrdlnim bankam naslouchat a
v dusledku toho pfehodnocovat svilj vyhled na rychly pokles sazeb: za srpen a zafi vyrostly
prémie spekulativnich dluhopisli o vice nez 12 % a u investiénich o vice nez 17 %.

Q AkcE

Zari bylo pro akciové trhy konsolidaénim
v . o - , , . MSCI World Index
L mésicem. RuUst pozadovanych vynosu u
Globalni trhy e ‘. - - 3500
statnich dluhopist a stalé utvrzovani 2300 |
hlavnich svétovych centralnich bank o 3100 7
. L. , . 2500
nutnosti ponechani uUrokovych sazeb 2700 1
vySe po delSi dobu vedlo k propadim 2500
. - o - 2300 -
akciovych  trhd. Dochazelo tak k ;|
¢asteCnému uzavirani letos nabytych 1300 ~
. o . 1700
ziskd (YTD index S&P+11,7 9%, ., |
DJ STOXX 600 +6 %) a adaptaci na 1300
vyS3i urokové sazby. Makro obrazek i SR S A S e S

pfes zvefejnéna smiSena data vyznival
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ve sméru slabSich ekonomik, nicméné nikterak dramaticky negativné, pficemz vétSina
vyspélych ekonomik se s vysokymi urokovymi sazbami vypofadava lépe nez se ocekavalo.
Paradoxem je, Zze za letoSni vysokou vykonnosti amerického indexu S&P 500 je pouze sedm
nejvétSich spolecnosti, tzv. ,Magicka sedmic¢ka“ a to Alphabet, Amazon, Apple, Meta, Microsoft,
Nvidia a Tesla. Americky akciovy index S&P 500 mezimésicné ztratil 4,9 %, DJ STOXX 600 -
1,7 %.

Slaby mésic byl i pro nékteré stfedoevropské trhy. Ztraty si pfipsal nejlikvidnéjsi lokalni polsky
trh (index WIG30 -5,5 %), ktery reagoval na néktera negativni populisticka opatfeni sou¢asné
vlady (zastropovani cen benzinu - PKN Orlen, splatkové prazdniny - banky) pfed blizicimi se
parlamentnimi volbami. Nepomohlo ani pfekvapivé vyrazné snizeni zakladni Urokové sazby
polskou centralni bankou. To vedlo k oslabeni nejen polského zlotého, ale také ostatnich
lokalnich mén. Nejvyssi ztraty si tak pfipsaly polské utility (nejistota schvaleni rozdéleni
»Spinavych® aktiv - pfed volbami) a retailovy fetézec PEPCO (odchod CEO, snizeni odhadu
hospodareni, mozny prfevis nabizenych akcii). Naopak nadale se dafilo rumunskému trhu (index
BET +8,2 %), ktery vstfebaval vyplacenou vysokou dividendu z Fondul Proprietatea pochazejici
z IPO Hidroelectrica. Také nizké hodnotové ukazatele s dobrou corporate governance
prispivaly k pfilivu nového kapitalu na tamni trh. Ostatni trhy v Madarsku a Ceské republice se
vykonnostné pohybovaly okolo nuly.

Akcie na rozvijejicich se trzich nikterak nevybo ily ze zafijové nalady, souhrnny index MSCI
hlavnich trhli zaznamenala ztratu. Nadale se nedafi ¢inskym akciim (index CSI 300 -2 %,
Hong-Kong -3,1 %), navzdory tomu, Ze tamni vidda postupné pfichazi s nejriznéjsimi
opatfenimi na podporu ekonomiky. Velice dllezity realitni sektor je navic stale v problémech a
davéra v ekonomiku nedosahuje zdaleka pFed-covidovych hodnot. Ztracely i trhy v Koreji €i
Taiwanu, indické akcie jako jedny z mala skong€ily v plusu (+1,5 %). Akcie v Latinské Americe
také nezafily (MSCI Latin America -2,5 %), i pfes to, Ze brazilska centralni banka opét snizila
sazby a ekonomice se dafi lépe, nez se Cekalo. Svym podilem pfispél i pokles cen komodit.
Velkym pozitivem zlstava klesajici ¢i nizka urover inflace ve vétsiné rozvijejicich se ekonomik.
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Dynamické portfolio

STRUKTURA PORTFOLII

Hodnota dynamického portfolia v tomto mésici poklesla o 1,74 %. V zafi se vétSina akciovych
trht dockala poklesu. Vyspélé ekonomiky tlacily doll komentafe FEDu a ECB, které varovaly
pred delSim trvanim vysokych urokovych sazeb, protoze pretrvavaji néktera proinflacni rizika.
Rozvijejici se trhy nadale trpély nejistotou ohledné vyvoje &inské ekonomiky. V prostfedi

= (ONSEQ

v Brazilii poklesly i ceny akcii v Latinské Americe. Vyrazny pokles zaznamenal fond zaméfeny

na drahé kovy.

V prabéhu zafi jsme v portfoliu neprovedli Zzadné zmény.

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 :‘aélr(llé n‘:éﬁé ;;Iothe:I?a l:;:)zrlt?:ﬁg'
Kratkodobé investice 12,91%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a nla 2,04%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,41% 0,41% 10,87%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 4,16%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stfedoevropsky region CzZK 0,54% 0,54% 2,49%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stfedoevropsky region CzZK 0,82% 0,82% 1,67%
Dluhopisové fondy - ostatni 3,84%
Conseq fond vysoce tro¢enych dluhopisti A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 1,72% 1,72% 1,52%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 1,55% 1,55% 1,02%
FF - Asian High Yield Fund | Asie (bez Japonska) usb 0,48% 4,28% 0,77%
PIMCO GIS Global Real Return Fund | Globalni usD -2,38% 1,31% 0,53%
Fondy alternativnich investic 2,62%
Conseq realitni Ceska republika CZK n/a n/a 2,62%
Akciové fondy 77,01%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzZK -1,65% -1,65% 11,65%
Schroder ISF Emerging Asia Asie (bez Japonska) usb -3,72% -0,08% 4,11%
FF - Latin America Fund | Latinska Amerika usb -3,23% 0,43% 3,38%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb -2,01% 1,70% 3,35%
BNP Paribas Sustain. Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR -0,98% 0,11% 3,29%
FF - America Fund | Spojené Staty usb -1,63% 2,09% 3,25%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb -3,26% 0,40% 3,19%
FF - Australian Diversified Equity Fund | Austrélie usb -2,18% 1,52% 3,01%
BGF World Mining 12 Globalni usb -2,24% 1,46% 2,85%
Franklin Gold and Precious Metals Fund | Globalni usb -8,82% -5,37% 2,82%
Allianz China A Opportunities PT10 Cina usb -3,29% 0,37% 2,58%
Goldman Sachs Il Europe Equity | Evropa EUR -1,13% -0,04% 2,42%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR -2,42% -1,35% 2,35%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR -3,57% -2,51% 2,34%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR -1,13% -0,04% 2,27%
CSIF (Lux) Equity Canada QB Severni Amerika usb -2,97% 0,70% 2,26%
BGF European Equity Income Fund 12 Evropa EUR -2,01% -0,93% 2,21%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usD 5,71% -2,14% 2,20%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR -3,51% -2,45% 2,07%
BNP Paribas US Multi-Factor Equity | Spojené Staty usb -4,42% -0,80% 1,97%
LOYS Premium Dividende | dis Evropa EUR -2,39% -1,32% 1,95%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb -1,80% 1,91% 1,92%
FF - ASEAN Fund | Asie (bez Japonska) usD -2,54% 1,15% 1,90%
Schroder ISF Frontier Markets Equity | Ostatni rozvijejici se trhy usb -2,47% 1,22% 1,73%
BNP Paribas Japan Equity | Japonsko JPY 0,32% 1,71% 1,56%
Allianz Japan Equity WT (JPY) Japonsko JPY 0,31% 1,70% 1,56%
Amundi Funds US Pioneer Fund 12 Sevemni Amerika usDb -4,64% -1,03% 1,47%
BNP Paribas Japan Small Cap | Japonsko JPY -1,34% 0,02% 0,67%
FF - Japan Growth Fund | Japonsko JPY -2,12% -1,37% 0,67%
OSTATNI -0,53%
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Vyvazené portfolio

= (ONSEQ

Hodnota vyvazeného portfolia v tomto mésici poklesla o 0,23 %. V zafi se vétSina akciovych
trh( dockala poklesu. Vyspélé ekonomiky tlacily dold komentafe FEDu a ECB, které varovaly
pred delSim trvanim vysokych urokovych sazeb, protoze pretrvavaji néktera proinflacni rizika.
Rozvijejici se trhy nadale trpély nejistotou ohledné vyvoje &inské ekonomiky. V prostfedi

v Brazilii poklesly i ceny akcii v Latinské Americe. Vyrazny pokles zaznamenal fond zaméfreny

na drahé kovy.

Dluhopisova slozka propad akciové mirnila pozitivni vykonnosti.

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

Prehled investi¢nich nastrojii obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost

Nazev fondu Teritorialni zaméreni :‘aélr(llé n‘:éﬁé ;;Iothe:I?a l:;:)zrlt?:ﬁg'
Kratkodobé investice 26,54%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a n/a 2,04%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,41% 0,41% 24,50%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 33,59%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stfedoevropsky region CzZK 0,54% 0,54% 20,14%
Conseq korporatnich dluhopist A Stiedoevropsky region CzZK 0,82% 0,82% 13,45%
Dluhopisové fondy - ostatni 10,14%
Conseq fond vysoce tro¢enych dluhopisti A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 1,72% 1,72% 3,47%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 1,55% 1,55% 2,28%
FF - Asian High Yield Fund | Asie (bez Japonska) usb 0,48% 4,28% 2,27%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usb -1,46% 2,27% 1,08%
PIMCO GIS Global Real Return Fund | Globalni usD -2,38% 1,31% 1,04%
Fondy alternativnich investic 2,55%
Conseq realitni Ceska republika CzZK n/a n/a 2,55%
Akciové fondy 27,51%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stiedoevropsky region CzK -1,65% -1,65% 411%
Schroder ISF Emerging Asia Asie (bez Japonska) usb -3,72% -0,08% 1,37%
FF - Latin America Fund | Latinska Amerika usb -3,23% 0,43% 1,24%
BNP Paribas Sustain. Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR -0,98% 0,11% 1,20%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb -2,01% 1,70% 1,19%
FF - America Fund | Spojené Staty usb -1,63% 2,09% 1,16%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb -3,26% 0,40% 1,14%
FF - Australian Diversified Equity Fund | Australie usb -2,18% 1,52% 1,01%
BGF World Mining 12 Globalni usb -2,24% 1,46% 1,00%
Franklin Gold and Precious Metals Fund | Globalni usb -8,82% -5,37% 0,98%
CSIF (Lux) Equity Canada QB Severni Amerika usb 2,97% 0,70% 0,90%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR -3,57% -2,51% 0,86%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usb 5,71% -2,14% 0,85%
BGF European Equity Income Fund 12 Evropa EUR -2,01% -0,93% 0,85%
Goldman Sachs Il Europe Equity | Evropa EUR -1,13% -0,04% 0,82%
Allianz China A Opportunities PT10 Cina usb -3,29% 0,37% 0,82%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR -2,42% -1,35% 0,80%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR -1,13% -0,04% 0,79%
LOYS Premium Dividende | dis Evropa EUR -2,39% -1,32% 0,74%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR -3,51% -2,45% 0,71%
FF - ASEAN Fund | Asie (bez Japonska) usD -2,54% 1,15% 0,70%
BNP Paribas US Multi-Factor Equity | Spojené Staty usDb -4,42% -0,80% 0,70%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb -1,80% 1,91% 0,68%
Schroder ISF Frontier Markets Equity | Ostatni rozvijejici se trhy usDb 2,47% 1,22% 0,66%
BNP Paribas Japan Equity | Japonsko JPY 0,32% 1,71% 0,56%
Allianz Japan Equity WT (JPY') Japonsko JPY 0,31% 1,70% 0,56%
Amundi Funds US Pioneer Fund 12 Sevemni Amerika usb -4,64% -1,03% 0,55%
BNP Paribas Japan Small Cap | Japonsko JPY -1,34% 0,02% 0,28%
FF - Japan Growth Fund | Japonsko JPY -2,712% -1,37% 0,28%
OSTATNI -0,33%
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Konzervativni portfolio
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Hodnota portfolia tento mésic vzrostla o 0,68 %. Klidné Iéto nasledovalo na dluhopisovych
trzich volatilni zaFi. Vynosy statnich dluhopist v USA i Evropé vyrazné narostly (ceny poklesly),
a to na kratkém i dlouhém konci. Davodem byla rétorika FEDu a ECB, které upozornovaly na
setrvani sazeb na vysokych urovnich. Podobné komentare centralni banky vypoustély jiz delSi
dobu, az s pfichodem podzimu je vSak trhy zacaly brat vazné. Vynosy ceskych statnich
dluhopisti nasledovaly vyvoj v zahrani€i (pokles cen). Vykonnost naSeho portfolia zUstala

kladna diky kratSi duraci a vysoké véaze stfedoevropského regionu.
V prubéhu zafi jsme v portfoliu neprovedli Zzadné 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§ Rozloie'ni
ména méné portfolia portfolia

Kratkodobé investice 32,00%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a nfa 1,89%
Conseq Invest Konzervativni A Stiedoevropsky region CZK 0,41% 0,41% 30,11%
Fondy zaméfené na dluhopisy v méné portfolia 52,99%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stiedoevropsky region CzZK 0,54% 0,54% 31,68%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stfedoevropsky region CzZK 0,82% 0,82% 21,31%
Dluhopisové fondy - ostatni 10,18%
Conseq fond vysoce trogenych dluhopisti A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 1,72% 1,72% 3,24%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 1,55% 1,55% 2,94%
FF - Asian High Yield Fund | Asie (bez Japonska) usD 0,48% 4,28% 2,02%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usb -1,46% 2,27% 1,01%
PIMCO GIS Global Real Return Fund | Globalni usDb -2,38% 1,31% 0,97%
Fondy alternativnich investic 2,54%
Conseq realitni Ceska republika CZK n/a n/a 2,54%
Akciové fondy 2,39%
Goldman Sachs Ill Emerg.Markets Eq. Income | Globalni rozvijejici se trhy usb -2,28% 1,42% 0,54%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzK -1,65% -1,65% 0,41%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR -1,13% -0,04% 0,26%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR -2,42% -1,35% 0,24%
FF - America Fund | Spojené Staty usb -1,63% 2,09% 0,20%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb -3,26% 0,40% 0,18%
Goldman Sachs Il Japan Equity (Former NN) | Japonsko JPY -1,73% -0,37% 0,15%
FF - Australian Diversified Equity Fund | Australie usb -2,18% 1,52% 0,13%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usb 5,71% -2,14% 0,10%
BGF World Mining 12 Globalni usb -2,24% 1,46% 0,09%
Franklin Gold and Precious Metals Fund | Globalni usb -8,82% -5,37% 0,09%
OSTATNI -0,10%
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Q DYNAMICKE PORTFOLIO

Struktura portfolia kedni 29.9.2023 Struktura portfolia kedni 31.8.2023
Diuhopisy B, 00% Diluhopisy 7.83%
¥ra teodob £ inwestioe 12,91% ¥ra teodab £ investioe 12,38%
Bkciz CEE 1.65% Bkciz CEE 11,55%
Akciz Ewops 15.61% Bkciz Ewops 15.64%
Akciz Severni amerika 14,35% Akcie Severni amerika 14,50%
Akcie Japonsko 4, 46% Akcie Japonsho 4.71%
Akcie emernging marksts 3, 76% Akcie emernging marksts 3 7%%
Akoie globdini 5.67% Akcie globdini 5,83%
Nemovilbstia ernafiwni iny. 2.62% Nemovibstia ernafivi iny. 2,56%
Ostami ondy 3.0M% Ostamni bndy 3.02%
Ostami skfiva'zéwzky  -0,53% Ostamni skfva'zéwzky  -0,30%
BT PR 10,0 BT Ft 10,0
Q VYVAZENE PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 29.9.2023 Struktura portfolia ke dni 31.8.2023
Diuhopisy 43.73% Diuhapisy
Kra teodob € in vestice 26.54% 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 akvaizd wazky  0,33% Ostami akivaizd azky  D17%
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Akciz emerging marksts 0,00% Akciz emerging marksts 0,00%
Akcie globsini 0.73% Akciz globsini 0.73%
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Ostani bndy 0,13% Ostami bndy 0,13%
Ostami akfvazdwazky 0, 10% Ostami akfvazdwazky  0,07%
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Na jedné strané nadale trva vyrazna vnitfni (rozpoctova) i vnéjSi nerovnovaha, ktera by méla ze
strany investort vést k penalizaci ¢eské vlady, a ktera by tudiz méla branit poklesu vynosu.
Podobnym smérem pusobi rust sazeb v zahranici. S tim, jak trh zacal véfit, ze centralni banky
mysli sva slova o ,vysokych sazbach po del$i dobu” vazné, tlai to samozifejmé vzhlru i vynosy
v dal$ich zemich, CR nevyjimaje. Navic, smrétujici se urokovy diferencial by mél sam o sobé
tlacit na slabost koruny, a tudiz opét proti poklesu ¢eskych sazeb.

Ceské dluhopisy

Naproti tomu doSlo v poslednich mésicich k vyraznému zpomaleni inflaéni dynamiky v jadrové
sloZce, coz vyvolava oéekavani, Zze se snizeni sazeb CNB naopak brzy dotkame. Dle nas je
v§ak toto zpomaleni vzhledem k tempu rdstu mezd a sile trhu prace nedostate¢né na to, aby se
inflace setrvale vratila ke dvouprocentnimu cili. O&ekavani na pokles sazeb jsou tak dle nas
stale jesté pfili§ optimisticka a myslime si, Ze ¢eské vynosy maji i po zafijovém vzestupu, ktery
dostal ¢eské desetileté vynosy nad 4,50 %, jesté prostor k dalSimu vynosovému rustu (zejména
pokud bude pokracovat rdst americkych vynosu).

Dluhopisové trh
. p , v ) Prekvapivé snizeni sazeb v Polsku snizilo vynosy. Dle nas v$ak inflaéni problém v Polsku
stredni a vychodni v,

E - . .
vropy fiskalni politika) a uvolnéni sazeb bylo pfed€asné. S opé&tovnym urychlenim inflace a s tim, jak

rostou zahrani¢ni vynosy, se nakonec tlaku na riist neubrani ani obliga¢ni vynosy v Polsku.

Adaptace ukrajinské ekonomiky, postupné uvolnéni ménovych restrikci i ménové politickych
podminek (snizeni sazeb o 300 b.b. v reakci na klesajici inflaci) spolu s rdstem devizovych
rezerv centralni banky, pozvolna postupujici vojenska ofenziva a setrvala podpora zahrani¢i —
to vSe dle nas otevira prostor pro pokracujici rdst cen ukrajinskych statnich dluhopist.

Na celém uzemi Ukrajiny nadéle 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 leto$ni rok je v souéasné chuvili
naplanovano jiz cca 42 mild. USD zahraniéni pomoci a byl schvalen novy program
Mezinarodniho ménového fondu. Jakakoliv obnova bude ale otdzkou mnoha let &i spiSe
desetileti. Postupné realizovana protiofenziva ukrajinské armady sice probiha vyrazné
pomalej§im tempem, nez bylo oéekavano, nicméné dochazi k prvotnim Uspéchim a prolomeni
ruskych obrannych linii. Ratingova agentura Fitch nicméné oCekava pokracovani konfliktu i v
roce 2024 a i pfes dobfe se vyvijejici ekonomické fundamenty predpoklada prodlouzeni
souc€asnych restrukturalizacnich opatfeni pro ukrajinsky statni dluh. Politickd podpora zapadu
prozatim zlstava silna, nicméné zejména v USA se objevuji hlasy na jeji omezeni a s blizicimi
M se prezidentskymi volbami bude tato diskuze jisté silit.

e U kurzu eura proti dolaru jsme na spodni hrané pasma, které vidime jako fundamentalné
odlvodnitelné vzhledem k oGekavanému vyvoji ménovych politk ECB a Fedu. Ackoliv je
mozné, ze se dostaneme i pod tuto hranici, myslime, Zze rozdil v o¢ekavaném vyvoji ménovych
politik Fedu a ECB je moc maly na to, aby v nejbliz§im roce setrvale vychylil kurz z pasma 1,05-
1,10.

Fundamentalné je ¢eska koruna stale zrald na oslabeni — disharmonické vnitini i vnéjsi
vztahy, zahrani¢ni sazby vysoko po del$i dobu (zejména u EUR je navic mozné dalSi snizeni
urokového diferencialu mezi CZK a EUR skrze rlst sazeb ECB). Cekame, Ze nizky Urokovy
diferencial mezi CNB a Fedem resp. ECB se na korun& nakonec negativné projevi. Cekame
véak také, Ze CNB bude chtit vyrazn&j§imu oslabeni zabranit. Koruna tak dle nas oslabi
maximalné na 25 korun za euro.

Polsky zloty nema pevné makroekonomické zaklady, a navic mu centralni banka v zajmu
politiky bere i berlicku v podobé urokovych sazeb, které jsou dnes jiz jen velmi lehce nad
sazbami v USA. Dle nas tak zloty zUstava zranitelny a nejspi$ dale oslabi smérem ke 4,80, v
pfipadé otfesu na finan¢nich trzich i blize k hranici 5 zlotych za eur.

Mad'arsky forint je pod tlakem dvojiho deficitu (bézného uctu i vefejnych financi) a extrémné
vysoké inflace. Postupné a dle nas predCasné uvolfiovani ménové politiky v poslednich
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mésicich v Madarsku se dle nas projevi na oslabeni forintu ve zbytku letoSniho roku a v roce
pristim.
Globalni akciové

trhy Na akciové trhy méame nadéale z kratkodobého hlediska mirné negativni pohled, kdyz

mensim rdstem dluhopisovych vynosu. Rizik spojenych se stale vysokou inflaci, nizsi kupni
silou domacnosti, slabsi ekonomickou situaci nékterych podnik(, vysokymi turokovymi sazbami,
rdstem 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.

VétSina spoleCnosti 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 stale
silné, k éemuz pfispiva silny trh prace a pokracujici rist mezd. Hodnotové se akciové trhy
obchoduji na rliznych urovnich, pficemz kazdy region reflektuje specifickou rizikovou pfirazku.
Proto mame na jednotlivé akciové trhy rizna vykonnostni o¢ekavani. Del$i obdobi s vysokymi
urokovymi sazbami by vS§ak mélo negativni vliv na ocenéni akcii.

Evropskeé akcie jsou, oproti americkym akciim, hodnotové levnéjsi, kdy Evropa mGze 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 snizovani
nakladl v podobé komodit a energii. Z toho bude tézit také region stfedni Evropy, ktery je stale,
co se tyka vyrobnich nakladu, levnym regionem. CEE region si jiz proSel prvotnim $okem 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 spolecnosti jako Nvidia, Microsoft,
Google,... Dle nas je vSak sou¢asna 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 rGstu akciovych indext od zacatku roku, pfi€emz se obchoduji na
zajimavych urovnich. Nadale vS§ak véfime hodnotové levnéjSim akciim obchodovanym v Evropé
a rozvijejicich se trzich. Asie =zaZije, po souCasné ekonomické ,slabosti“, oZiveni.
PFi obecné vysSich urokovych sazbach otekavame zvysSenou volatilitu akciovych trhl, ¢ehoz
budou Iépe vyuZivat aktivni manazefi fondil neZ indexové orientované pasivni strategie. Era
nulovych Urokud 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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