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VYVOJ NA FINANCNICH TRZiCH

= (ONSEQ

V fijnu pokraCoval na americké vynosové kfivce vyvoj ze zafi, tj. bear steepening. Na kratkém
konci vynosy zUstaly sice v podstaté bez zmény lehce nad 5 %, na stfedni ¢asti i na dlouhém
konci vSak dale vzrostly: tfileté vynosy o 12 b.b. na 4,8 %, pétileté o 17 b.b. na 4,9 % a
desetileté o vice nez 20 b.b. na 4,90 %. V Eurozéné byl vyvoj odliSny, kdyZ cela kfivka poklesla:
na kratkém konci o 20 b.b. na 3 %, na dlouhém o 10 b.b. na 2,8 %. Dlvodem byla zejména
slab8i makroekonomicka data.

Q DLuHoprisy CR

Ceska vynosova kfivka v fijnu korigovala Bloomberg Barclays Czech Index
svlj rast ze zari. Na kratkém (dvouletém) w0
konci vynosy poklesly zpatky na 5,3 %, €imz
vice nez eliminovaly rlst ze zafi, na dlouhém 2
konci pak mirnym poklesem o 10 b.b. klesly na
4,75 %. Hlavnim faktorem byl vyvoj v zahranici,
i kdyz na kratkém konci sehrala jistou roli

domaci ménova politika (spekulace na letosni

snizeni sazeb).

Q DLUHOPISY — STREDNI A VYCHODNI EVROPA

Polské Vyvoj na polské kiivce byl oproti vyvoji v Eurozéné éi v CR opét, podobné jako v zafi,

dluhopisy odligny: dvouleté vynosy v Fijnu narostly o cca 20 b.b. (na 5,2 %), na dlouhém konci o zhruba
15 b.b. poklesly (na 5,75 %).

Ceny ukrajinskych statnich dluhopist korigovaly pfedchozi pokles a v prabéhu Fijna zvolna
stoupaly. Adaptace tamni ekonomiky, postupné uvolnéni ménovych restrikci i ménové
politickych podminek (pokracujici snizovani sazeb v reakci na klesajici inflaci) spolu s rastem
devizovych rezerv centralni banky a setrvalou podporou zahrani€i davaji prostor pro rust cen
statnich dluhopist.

Ukrajinské
dluhopisy

Firemni Tzv. total return index (TRI) koncem fijna v pfipadé korporatnich dluhopist investi¢niho stupné

dluhopisy denominovanych v EUR oproti konci pfedchazejiciho mésice mirné narostl (0,4 %), u
spekulativnich protéjsku doslo k mirnému poklesu (o 0,3 %). V pfipadé dolarovych instrumentud
byly pohyby vétsi a v opatném sméru: u investi¢nich doslo v Fijnu potfeti v Fadé k poklesu (po
1,2 % v srpnu a 3,4 % v zafi o 2,5 %), u spekulativnich ke druhému poklesu v fadé (po
zafijovych -1,2 % v fijnu o 1,3 %). Kreditni prémie ve 4Q22 vyrazné poklesly (dohromady o
skoro 70 % u spekulativnich a 0 40 % u investicnich) a jejich pokles pokracoval i v prvnich
sedmi mésicich letodniho roku (0 20 % resp. 25 %). Nakonec se tento trend obratil az s tim, jak
trh koncem léta 2023 zacal trochu centralnim bankam naslouchat a v dusledku toho
prehodnocovat svlj vyhled na rychly pokles sazeb: za srpen aZ Ffijen vyrostly prémie
spekulativnich dluhopisu o vice nez 18 % a u investi¢nich o vice nez 26 %.

O AkcE
Akciové trhy si jiz tfetim mésicem
L v fadé pfipsaly mensi ztraty. Index MSCI World Index
Globalnitrhy MSCI World mezimésicné -3 %, iiﬁﬁ
americky index S&P 500 -2,1 % a 3100 1
evropsky index DJ STOXX 600 -3,7 %. 2322
Obecné s pfichozimi  riznorodymi 2:33
makro daty  dochazelo k rastu 2100
poZadovanych vynos( na dluhopisech, igz
coZz se negativhé projevovalo na 1500
vykonnosti akciovych trha. Zaroveii se ™ S,

do popredi zprav dostala geopoliticka
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rizika, zvlasté na Blizkém vychodé&. Ceny ropy tak byly velice volatiini s téZce odhadnutelnym
propisem do budouci inflace. To naopak pfispélo k vy3si poptavce po zlaté, jehoz cena
mezimésicné povyskocila o +7,3 %. | pfesto, s ohledem na pfichozi inflacni Cisla, ponechala
jak americka tak evropska centralni banka zakladni urokové sazby beze zmény. Americka
vysledkova sezdna prozatim vyzniva opét lépe nez byly plvodni odhady analytikl. Dafi se i
velice sledovanému bankovnimu sektoru, ktery t&Zi z vysokych urokovych sazeb. Vysledky tzv.
.,Magické sedmicky“ a to Alphabet, Amazon, Apple, Meta, Microsoft, Nvidia a Tesla byly ve
vétsiné pfipadl pozitivnim prekvapenim.

Slabost rozvinutych trh méla velice maly vliv na déni ve stfedoevropském regionu. Prim hrala
polsk& akciova burza, ktera silné reagovala jak na pfedvolebni déni tak na skutecné vysledky
nebude jednoduché, kratké nebo vyvstalou otazkou bude kooperace se sou€asnym
prezidentem Dudou. Pfi scénafi sestaveni vlady opozici tak mizeme ocekavat vyrazné
personalni zmény v statem ovladanych spole¢nostech, zmény v médiich, soudnictvi, zasahd do
chodd spole¢nosti nebo obnoveny pfiliv penéz z evropskych fondl. Pozitivné tak vyrazné
reagovaly predevsSim polostatni spolecnosti jako banky PKO, PEKAO, pojistovna PZU nebo
energeticka spole€nost PKN Orlen. Veliky otaznik vyvstava s plany ohledné rozdéleni polskych
utilit na Cisté a Spinavé zdroje. Polsky akciovy trh (index WIG30) si za mésic Fijen pfipsal
impresivnich +11,2 %. Kladné zhodnoceni si pfipsala také prazska burza (index PX +1,3 %).
S rostoucimi dluhopisovymi vynosy se dafilo predevSim akciim bank, naopak po slabsich
Cislech hospodareni se nedafilo akciim Pilulka (-48 %). Mirné zapornou vykonnost si pfipsal
rumunsky trh (index BET -0,8 %). | tam se dafilo akciim bank BRD a Banca Transilvania, zbylé
akcioveé tituly jiz pfedvedly nesourodé vykonnostni pfedstaveni.

Rovnéz akciim na rozvijejicich se trzich se nedafilo, souhrnny index MSCI Emerging Markets
USD odepsal téméf 4 %, kdyz vSechny hlavni trhy skong€ily v minusu pod tlakem rostoucich
Urokovych mér a obav mozné eskalace konfliktu v Izraeli. Cinskym akciim nepomohla ani lep&i
ekonomicka data, ani ohlasena schiizka Biden-Xi. Sentiment nadale tahne doll pfedevsim stav
realitniho sektoru €i absence presvédlivé reakce viady. Akcie v Indii ¢i na Taiwanu taktéz
poklesly, i kdyz pfeci jen 0 néco méné. Opacnym pfipadem jsou korejské akcie (-7,6 %), kde
v obavach o odbyt vyrazné propadly technologické tituly. Vyprodeje se nevyhnuly ani trhim
v Latinské Americe, brazilské akcie odepisovaly 3 %, mexické potom 3,5 %.
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Dynamické portfolio

STRUKTURA PORTFOLII

Hodnota dynamického portfolia v tomto mésici poklesla o 2,10 %. Ztraty se akciovym trhim
nevyhnuly ani v fijnu, a to pfedevSim kvuli zhorSujicim se makroekonomickym datiim a obavam
z hlubsi recese. Nejistotu rozdmychala také eskalace konfliktu na Blizkém vychodé. FED i ECB
nechaly sazby na stejné urovni a uhasily zbytky nadgji na rychly pokles sazeb je$té v tomto
roce. Cina tahla dolll rozvijejici se trhy, pretrvavaji zde obavy ohledn& nemovitostniho sektoru.
Dafrilo se naopak stfedoevropskému regionu, kde pfipisovaly zisky polské akcie po tamnich

parlamentnich volbach.

= (ONSEQ

Atraktivni vynosy nas vedly ke zvySeni zastoupeni lokalnich dluhopist v portfoliu na ukor

kratkodobych investic.

Koruna dale oslabovala vic¢i dolaru i vii¢i 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 11,54%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a nla 1,56%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,69% 0,69% 9,98%
Fondy zaméfené na dluhopisy v méné portfolia 5,25%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stiedoevropsky region CzZK 0,50% 0,50% 3,40%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stfedoevropsky region CzZK 0,52% 0,52% 1,86%
Dluhopisové fondy - ostatni 3,87%
Conseq fond vysoce trogenych dluhopist A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,10% 0,10% 1,56%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 1,63% 1,63% 0,98%
FF - Asian High Yield Fund | Asie (bez Japonska) usb 0,47% 0,26% 0,79%
PIMCO GIS Global Real Return Fund | Globalni usb 0,75% -0,02% 0,54%
Fondy alternativnich investic 2,69%
Conseq realitni Ceska republika CzZK 0.70% 0.70% 2,69%
Akciové fondy 76,01%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzK 6,31% 6,31% 11,83%
Schroder ISF Emerging Asia Asie (bez Japonska) usb -3,63% -2,93% 4,07%
BNP Paribas Sustain. Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR -2,81% -1,93% 3,30%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb -4,51% -3,81% 3,29%
FF - Latin America Fund | Latinska Amerika usb -6,41% -5,73% 3,26%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb -3,12% -2,41% 3,18%
FF - America Fund | Spojené Staty usb 2,51% -1,80% 3,16%
Franklin Gold and Precious Metals Fund | Globalni usb 0,54% 1,28% 2,92%
FF - Australian Diversified Equity Fund | Austrélie usb -6,25% -5,56% 2,90%
BGF World Mining 12 Globalni usD -7,00% -6,32% 2,73%
Allianz China A Opportunities PT10 Cina usb -5,02% -4,33% 2,52%
Goldman Sachs Il Europe Equity | Evropa EUR 2,27% -1,39% 2,35%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR 6,27% -5,42% 2,33%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR -4,48% -3,62% 2,32%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR -3,35% -2,48% 2,26%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usb -6,66% -5,98% 2,23%
CSIF (Lux) Equity Canada QB Sevemni Amerika usD -5,64% -4,95% 2,19%
BGF European Equity Income Fund 12 Evropa EUR -4,02% -3,15% 2,18%
BNP Paribas US Multi-Factor Equity | Spojené Staty usb -1,28% -0,56% 2,00%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR -6,92% -6,08% 1,96%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb -3,86% -3,16% 1,90%
LOYS Premium Dividende | dis Evropa EUR -5,42% -4,57% 1,87%
FF - ASEAN Fund | Asie (bez Japonska) usb -4,98% -4,28% 1,78%
Schroder ISF Frontier Markets Equity | Ostatni rozvijejici se trhy usDb -5,53% -4,84% 1,68%
BNP Paribas Japan Equity | Japonsko JPY -1,74% -2,16% 1,56%
Allianz Japan Equity WT (JPY') Japonsko JPY -2,49% -2,91% 1,55%
Amundi Funds US Pioneer Fund 12 Severni Amerika usb -3,25% -2,54% 1,37%
BNP Paribas Japan Small Cap | Japonsko JPY -2,36% -2,78% 0,67%
FF - Japan Growth Fund | Japonsko JPY -2,26% -2,68% 0,66%
OSTATNI 0,64%
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Vyvazené portfolio

= (ONSEQ

Hodnota vyvazeného portfolia v tomto mésici poklesla o 0,45 %. Ztraty se akciovym trhdm
nevyhnuly ani v fijnu, a to pfedevsim kvdli zhorSujicim se makroekonomickym datim a obavam
z hlubSi recese. Nejistotu rozdmychala také eskalace konfliktu na Blizkém vychodé. FED i ECB
nechaly sazby na stejné urovni a uhasily zbytky nadéji na rychly pokles sazeb jesté v tomto
roce. Cina tahla dolli rozvijejici se trhy, pfetrvavaji zde obavy ohledn& nemovitostniho sektoru.
Dafilo se naopak stfedoevropskému regionu, kde pfipisovaly zisky polské akcie po tamnich

parlamentnich volbéach.

Dluhopisova slozka propad akciové mirnila pozitivni vykonnosti.
Atraktivni vynosy nas vedly ke zvySeni zastoupeni lokalnich dluhopistd v portfoliu na ukor

kratkodobych investic.

Koruna dale oslabovala vici dolaru. Efekt ménového zajisténi byl zaporny.

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

Kratkodobé investice 21,91%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a nla 1,28%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,69% 0,69% 20,62%
Fondy zaméfené na dluhopisy v méné portfolia 38,02%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stiedoevropsky region CzZK 0,50% 0,50% 24,44%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stfedoevropsky region CzZK 0,52% 0,52% 13,58%
Dluhopisové fondy - ostatni 10,23%
Conseq fond vysoce trogenych dluhopist A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,10% 0,10% 3,48%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 1,63% 1,63% 2,33%
FF - Asian High Yield Fund | Asie (bez Japonska) usb 0,47% 0,26% 2,29%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usb -1,11% -0,39% 1,08%
PIMCO GIS Global Real Return Fund | Globalni usD -0,75% -0,02% 1,04%
Fondy alternativnich investic 2,51%
Conseq realitni Ceska republika CZK 0.70% 0.70% 2,57%
Akciové fondy 27,05%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzK 6,31% 6,31% 4,39%
Schroder ISF Emerging Asia Asie (bez Japonska) usb -3,63% -2,93% 1,34%
BNP Paribas Sustain. Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR 2,81% -1,93% 1,19%
FF - Latin America Fund | Latinska Amerika usb -6,41% -5,73% 1,17%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb -4,51% -3,81% 1,15%
FF - America Fund | Spojené Staty usD 2,51% -1,80% 1,15%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb -3,12% -2,41% 1,12%
Franklin Gold and Precious Metals Fund | Globalni usb 0,54% 1,28% 1,00%
FF - Australian Diversified Equity Fund | Australie usb -6,25% -5,56% 0,96%
BGF World Mining 12 Globalni usb -7,00% -6,32% 0,94%
CSIF (Lux) Equity Canada QB Sevemni Amerika usb -5,64% -4,95% 0,86%
BGF European Equity Income Fund 12 Evropa EUR -4,02% -3,15% 0,82%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR 6,27% -5,42% 0,82%
Goldman Sachs Il Europe Equity | Evropa EUR 2,21% -1,39% 0,82%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usb -6,66% -5,98% 0,80%
Allianz China A Opportunities PT10 Cina usD -5,02% -4,33% 0,79%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR -3,35% -2,48% 0,78%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR -4,48% -3,62% 0,77%
BNP Paribas US Multi-Factor Equity | Spojené Staty usb -1,28% -0,56% 0,70%
LOYS Premium Dividende | dis Evropa EUR -5,42% -4.57% 0,70%
FF - ASEAN Fund | Asie (bez Japonska) usDb -4,98% -4,28% 0,68%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb -3,86% -3,16% 0,66%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR -6,92% -6,08% 0,66%
Schroder ISF Frontier Markets Equity | Ostatni rozvijejici se trhy usb -5,53% -4,84% 0,63%
BNP Paribas Japan Equity | Japonsko JPY -1,74% -2,16% 0,55%
Allianz Japan Equity WT (JPY') Japonsko JPY -2,49% -2,91% 0,54%
Amundi Funds US Pioneer Fund 12 Sevemni Amerika usD -3,25% -2,54% 0,54%
BNP Paribas Japan Small Cap | Japonsko JPY -2,36% -2,78% 0,27%
FF - Japan Growth Fund | Japonsko JPY -2,26% -2,68% 0,27%
OSTATNi 0,21%
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Konzervativni portfolio
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Hodnota portfolia tento mésic vzrostla o 0,42 %. Vynosy americkych dluhopis se na dlouhém
konci kfivky dockaly narlistu (pokles cen). Neoblomny FED ponechal sazby beze zmény a
dluhopisové vynosy se pfizpUsobuji prostfedi, ve kterém budou sazby delSi dobu vysokeé.
Vynosy v Eurozéné naopak poklesly kvuli negativnim makroekonomickym datim. Vyvoj
v Evropé ovlivnil i Eeské dluhopisy, jejichZ vynosy také poklesly.
Atraktivni vynosy nas vedly ke zvySeni zastoupeni lokalnich dluhopistd v portfoliu na ukor

kratkodobych investic.

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 28,56%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a nla 1,71%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,69% 0,69% 26,85%
Fondy zaméfené na dluhopisy v méné portfolia 57,24%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stiedoevropsky region CzZK 0,50% 0,50% 37,03%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stfedoevropsky region CzZK 0,52% 0,52% 20,20%
Dluhopisové fondy - ostatni 9,36%
Conseq fond vysoce trogenych dluhopist A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,10% 0,10% 3,23%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 1,63% 1,63% 2,14%
FF - Asian High Yield Fund | Asie (bez Japonska) usb 0,47% 0,26% 2,02%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usb -1,11% -0,39% 1,00%
PIMCO GIS Global Real Return Fund | Globalni usD -0,75% -0,02% 0,97%
Fondy alternativnich investic 2,54%
Conseq realitni Ceska republika CzZK 0.70% 0.70% 2,54%
Akciové fondy 2,35%
Goldman Sachs Ill Emerg.Markets Eq. Income | Globalni rozvijejici se trhy usb -4,04% -3,34% 0,52%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stiedoevropsky region CzK 6,31% 6,31% 0,43%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR -3,35% -2,48% 0,25%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR -4,48% -3,62% 0,23%
FF - America Fund | Spojené Staty usD 2,51% -1,80% 0,19%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb -3,12% -2,41% 0,18%
Goldman Sachs Il Japan Equity (Former NN) | Japonsko JPY -3,06% -3,48% 0,14%
FF - Australian Diversified Equity Fund | Austrélie usb -6,25% -5,56% 0,12%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usb -6,66% -5,98% 0,10%
Franklin Gold and Precious Metals Fund | Globalni usb 0,54% 1,28% 0,09%
BGF World Mining 12 Globalni UsD -7,00% -6,32% 0,09%
OSTATNI -0,04%
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Q DYNAMICKE PORTFOLIO

Struktura portfolia kedni 31.10.2023 Struktura portfolia kedni 29.9.2023
Diuhopisy Diluhopisy B,00%
Kra todob & in vestice Kra todob & in vestice 12,91%
Akcie CEE Akcie CEE 11,65%
Akcie Ewops Akcie Ewops 13.61%
Akciz Severni amerika Akcie Severni amerika 14,35%
Akciz Japonsho Akcie Japonsho 4, 46%
Akcie emernging marksts Akcie emernging marksts 3, 76%
Akoie globdini Akcie globdini 5,67%
Nemovibstia ernafiwni iny. Nemovibstia ernafivi iny. 2.62%
Ostami ondy Ostamni bndy 3.0M%
Ostaini aktivaizs wzky Ostamni skfvazéwzky  -0,53%
EE 10,0 BT Ft 10,0
Q VYVAZENE PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 31.10.2023 Struktura portfolia ke dni 29.9.2023
Ciuhopisy Diuhopisy 43,73%
Kra teodob € in vestice Kira thodob & in vestice 26,54%
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
MNemovibstiaernaiw inv. MNemovibstialernaiwi inv.
Ostami bndy Ostami bndy
Ostami akfivaizd wzky Ostami akivaizd wazky  0,33%
R 1 B [¥--0 B 1
Q KONZERVATIVNI PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 31.10.2023 Struktura portfolia ke dni 29.9.2023
Diuhopisy r 66,60% Diuhopisy 6831T%
Kra thodobe in vestice 28.56% Kra thodobe in vestice mﬂ%
Akcie CEE 0,43% Akciz CEE 0,41%
Akcie Ewops 0,48% Akcie Ewops 0,30%
Akcie Severni amerila 0.47% Akcie Severni amerils 0,48%
Akcie Japonsko 0,14% Akcie Japonsko 0,15%
Akciz emerging markss 0, 00% Akciz emernging marksts 0,00%
Akcie globsini 0.70% Akcia globsini 0.73%
Nemovipstiaernatiwi inv. I 2.54% Memovipstialernatwi inv. I 2.54%
Ostamni bndy 0.17% Ostami bndy 0,13%
Ostamni akva/zawazky  0,04% Ostamni akvazd azky 0, 10%
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 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 delSi dobu“ vazné, tlagi to samozfejmé& na vynosy
v dal$ich zemich, CR nevyjimaje. Navic, smrstujici se Grokovy diferencial by mél cet.par. tlagit
kurz koruny na slabsi urovné, a tudiz pusobit opét proti poklesu ¢eskych sazeb.

Ceské dluhopisy

Naproti tomu doSlo v poslednich mésicich k vyraznému zpomaleni inflacni dynamiky v jadrové
sloZce, coz vyvolava odekavani, Ze je na dohled zagatek snizovani sazeb CNB, kteryzto proces
bude dle trhu rychly (trh ¢eka pokles sazeb v ro€nim horizontu o cca 2,5 p.b.). Dle nas vSak toto
inflaéni zpomaleni vzhledem k tempu rGstu mezd, sile trhu prace a fiskalni politice nemusi
znamenat, Ze se inflace setrvale vrati ke dvouprocentnimu cili. Pro vyraznéjsi a setrvaly pokles
delSich vynosu tak v nejbliz§im pololeti nevidime prostor, a to nakonec i proto, ze zahraniéni

vynosy zlstanou prozatim vysoké.
Dluhopisové trhy e

stfedni a vychodni

Evropy dvouciferné tempo ristu mezd, uvolnéna fiskalni politika) a uvolnéni sazeb bylo pfed¢asné. Dle

nas je dost dobfe mozné, Ze dojde k opétovnému urychleni inflace, coz spoleéné s tim, jak
vysoko setrvavaji zahrani¢ni vynosy, limituje, stejné jako u nés, vyhled na znateln&jSi pokles
vynosu v nejbliz§im pololeti.

Adaptace ukrajinské ekonomiky, postupné uvolnéni ménovych restrikci i ménové politickych
podminek (pokracujici snizovani sazeb v reakci na klesajici inflaci) spolu s rdstem devizovych
rezerv centralni banky a setrvalou podporou zahrani¢i davaji prostor pro rlst cen ukrajinskych
statnich dluhopisu.

Situace nicméné neni ani zdaleka pfili§ optimisticka. 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 ¢astka pohybovala okolo 30 mld.
USD. Pro leto$ni rok je v sou¢asné chvili naplanovano jiz cca 42 mid. USD zahrani¢ni pomoci a
byl schvalen novy program Mezinarodniho ménového fondu. Jakakoliv obnova bude ale
otazkou mnoha let &i spiSe desetileti. Postupné realizovana protiofenziva ukrajinské armady
sice probiha vyrazné pomalejSim tempem, nez bylo ofekavano, nicméné dochazi k prvotnim
Uspéchlim a prolomeni ruskych obrannych linii. Celkovy postup je ale za ocekavanim
nékterych zapadnich zemi a s prodluzujici se dobou trvani konfliktu se zacina vice projevovat
moznost Ruska posilat na frontu stale nové vojaky a klesajici podpora pro dal$i boje na strané
ukrajinského naroda.

V fijnu doSlo ke zpomaleni pfisunu zahraniéni pomoci (uvolnéni prostfedkd IMF je
naplanovano v listopadu). V US klesa podpora vefejnosti i shoda politik(i. Vnitropoliticka debata
okolo odvraceni amerického dluhového stropu vedla ke stopce pro uvolnéni dalSiho amerického
financovani. Historickd zména na postu pfedsedy Snémovny reprezentantt dale komplikuje
jednani a ochotu pro dal$i automatické financovani. Probihaji konflikt Israele a Hamasu pak
tfisti pozornost i dalSi zapadni aktivitu.

Sili tak hlasy o nutnosti zacit mirova vyjednavani. Ukrajinsky general Zaluzhnyi shrnul sou€asny
stav jako pat, bez moznosti jedné strany k prilomu (v ostrém kontrastu se soubé&znymi
vyjadifenimi Zelenského, ktery pat nevidi a jednani odmita). Kapacitni i politické zdroje zapadu
ale narézi na svoje limity. Stejné tak se bez vyraznéjSiho postupu bude téZko obhajovat dalsi
pokracovani konfliktu, ktery stoji Zivoty spoustu ukrajinskych vojakd a de facto trva od roku
2014.

Ratingova agentura Fitch ofekava pokraCovani konfliktu i v roce 2024 a i pfes dobfe se
vyvijejici ekonomické fundamenty pfedpoklada prodlouzeni sou€asnych opatfeni pro ukrajinsky

M& statni dluh ¢&i nové navrhy na podobu dalSi restrukturalizace.
e U kurzu eura proti dolaru jsme i na konci fijna na spodni hrané pasma, které vidime jako
fundamentalné oduvodnitelné vzhledem k oCekavanému vyvoji ménovych politik ECB a Fed-u.

Ackoliv je mozné, Ze se dostaneme i pod tuto hranici, myslime, Ze rozdil v oéekavaném vyvoiji
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ménovych politik Fed-u 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 vnitfni i vné&jsi
vztahy, zahrani¢ni sazby na vysokych urovnich po delSi dobu nejsou tim, co by mélo korunu

oslabeni zabranit. Koruna tak dle nas oslabi maximalné na 25 korun za euro.

Polsky zloty nema pevné makroekonomické zaklady, a navic mu centraini banka bere i
berlicku v podobé urokovych sazeb, které jsou dnes jiz jen velmi lehce nad sazbami v USA. Dle
nas tak zloty zlstava zranitelny a soucasné hodnoty (4,40) vidime jako maximum mozného.
Pokud se nékam v pfistich mésicich vyda, pak dle nas jednoznaéné na slabsi urovné.

Madarsky forint také nema zadny ddvod posilovat: urokovy diferencidl se smrstuje, politika
vuci EU zastava konfrontacni, rGst ekonomiky je slaby, deficit bézného uctu (5 % HDP) i
rozpoctu (>5 %) velky. Podobné jako u zlotého, pokud se dockame vyraznéjSiho pohybu, pak

smérem ke slabsSim Grovnim.
Globalni akciové

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

v nasledujicich mésicich o¢ekavame zvySenou volatilitu mensim rdstem dluhopisovych vynosli
a zvySenymi geopolitickymi riziky. Rizik spojenych se stale vysokou inflaci, niz§i kupni silou
domacnosti, slabsi ekonomickou situaci nékterych podnikl, vysokymi drokovymi sazbami,
rdstem 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 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 rliznych drovnich, pfi¢emz kazdy region reflektuje specifickou rizikovou pfirazku.
Proto mame na jednotlivé akciové trhy rizna vykonnostni ocekavani. Del$i obdobi s vysokymi
urokovymi sazbami by v§ak mél negativni vliv na ocenéni akcii.

Evropské akcie jsou, oproti americkym akciim, hodnotové levnéjsi, kdy Evropa mlze za urcitych
podminek tézit ze stahovani vyroby z ,rizikovéjSich” regionll, 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 stle,
co se tyka vyrobnich nakladu, levnym regionem. CEE region si jiz proSel prvotnim $okem rdstu
urokovych sazeb, ze kterého budou té&Zit kapitalové silné banky. Americké akcie nyni tézi
z boomu okolo umélé inteligence (Al) a na ni napojenych spoleénosti 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
pfipadtd nepodilely na rastu akciovych indextl od zacatku roku, pficemz se obchoduji na
zajimavych urovnich. Nadale vSak véfime hodnotové levnéjSim akciim obchodovanym v Evropé
a rozvijejicich se ftrzich. Asie =zazZije, po soulasné ekonomické ,slabosti“, ozZiveni.
PFi obecné vysSich urokovych sazbach oekavame zvySenou volatilitu akciovych trhi, ¢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 investicni strategie.

Anne-Frangoise Bliher
Adam Sperl

Lukas Masak

Portfolio managers
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