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Hodnota jednotky portfolia 141,0022
Vykonnost za posledni mésic 0,65 %




VYVOJ NA FINANCNICH TRZiCH

= (ONSEQ

V listopadu se vyvoj na americké vynosové kfivce oproti fijnu a z&fi otoCil, a celé kfivka zamifila
dold. Na kratkém konci vynosy poklesly o 40 b.b. (tj., lehce pod 4,7 %), na stfedni ¢asti i na
dlouhém konci byl pokles jesté vétsi, zhruba o 60 b.b., pétileté vynosy tak poklesly na 4,25 %,
sedmileté i desetileté lehce nad 4,3 %. Ddvodem byla rychle silici o€ekavani investord, ze nad
inflaci je vyhrédno a Ze nés jiz brzo ¢eké pokles sazeb Fedu. V Eurozéné byl vyvoj obdobny, i
zde cela kfivka poklesla, byt v menSim rozsahu nez v USA: na kratkém konci klesly némecké
vynosy o 20 b.b. na 2,8 %, na dlouhém o 35 b.b. na 2,45 %.

Q DLuHoprisy CR

Ceska vynosova kfivka v listopadu zvysila Bloomberg Barclays Czech Index
svhj sklon. Na kratkém (dvouletém) konci
vynosy narostly poté, co CNB sazby nesniZila, P

zpatky na 56 %, na delSim konci vlivem
slabSich rastovych i inflacnich dat zhruba o
30 b.b. poklesly: sedmilety i desetilety vynos se
tak dostal na 4,3 %.

O DLUHOPISY — STREDNI A VYCHODNI EVROPA

Polské Vyvoj na polské kfivce byl podobny jako v €R: dvouleté vynosy v listopadu s tim, jak polska

dluhopisy centralni banka uz dale sazby nesniZovala, mirné narostly (+20 b.b. na 5,4 %), na desetileté

splatnosti pak vlivem umirnénych inflacnich dat mirné (asi o 15 b.b. na 5,5 %) poklesly.
Ukrajinskeé

dluhobi Kombinace vyrazné slabsich vysledk( ukrajinské protiofenzivy, stale evidentnéj$i patova
uhopisy

situace na bojisti, nového konfliktu mezi Hamasem a Izraelem spole¢né se snahou republikand
podminit hlasovani o dalSich financich zmé&nami v narodni imigracni politice vedly ke zhorSeni
sentimentu smérem k ukrajinskym statnim dluhopisim a vyraznému ochlazeni dalSich
ocekavani.

Adaptace ukrajinské ekonomiky, postupné uvolnéni ménovych restrikci i ménové politickych
podminek (pokracujici snizovani sazeb v reakci na klesajici inflaci) spolu s ristem devizovych
rezerv centralni banky a podporou zahrani¢i davaji sice prostor pro rust cen statnich dluhopist,
situace nicméné neni ani zdaleka prespfili§ optimisticka. Na celém uzemi Ukrajiny nadale
pokracuji raketové Utoky a to nejen na strategickou, ale i na civilni infrastrukturu. Finanéni
pomoc a celkova podpora zapadu prozatim neustava. Za rok 2022 se ¢astka pohybovala okolo
30 mid. USD. Pro letosni rok je v soucasné 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
v podstaté skoncila s nastupem zimy a zaostala za oCekavanim nékterych zapadnich zemi. S
prodluzujici se dobou trvani konfliktu se za€ina vice projevovat moznost Ruska posilat na frontu
stale nové vojaky, klesajici podpora pro dal$i boje na strané ukrajinského naroda a schopnost
Ruska udrzovat zakopovou valku s minimalnim postupem, ale s velkymi ztratami. Ceny

ukrajinskych statnich dluhopist tak v listopadu stagnovaly ¢i klesaly.
Firemni

dluhopisy

Tzv. total return index (TRI) koncem listopadu v pfipadé korporatnich dluhopisu investi¢niho
stupné denominovanych v EUR oproti konci pfedchazejiciho mésice narostl jenom mirné
(+0,4 %, stejné jako mezi fijnem a zafi), u spekulativnich protéjSki doslo k vétSimu rustu (o
2,7 %). V pfipadé dolarovych instrument byly pohyby (vzhledem k vyvoji na americké kfivce
vcelku pochopitelng) vétsi: u investiCnich doSlo v listopadu k pferuSeni (a umazani) série
poklest v predchozich 3 mésicich (-1,2 % v srpnu,-3,4 % v zafi a -2,5 % v Fijnu): TRI vzrostl o
7,5 %. U spekulativnich dluhopisu listopadovy rGst TRI (+4,6 %) rovnéz vymazal pfedchozi
poklesy (celkem o 2,3 % v pfedchozich 3 mésicich). Kreditni prémie, které v srpnu-zafi na
evropskych investi€nich, resp. spekulativnich instrumentech vzrostly o 26 % resp. 18 %,
v listopadu rovnéz zamifily dold, a to o 21 % resp. 17 %.
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Q AkcE

Globalni trhy

= (ONSEQ

Po tfech mésicich negativniho Mscl World Index
zhodnoceni  si  akciovée  trhy ...
v listopadu pfipsaly velmi slu$né 3300
zhodnoceni. Index vyspélych trht — ** 1
MSCI World pfidal mezimési¢né 8 %, 2700
index S&P500 7,8% a NASDAQ izgg ]
dokonce 8,7 %. Zvyspélych trhi 2100 4
zUstala pozadu Evropa, ktera si 1500 +
pfipsala skromngjsi ale také slusné ... |
mezimeési¢ni zhodnoceni 6,4 %. 1300
Velmi silny rast akcii prakticky napfic¢

vSemi regiony byl taZzen pfedevSim
inflacnimi daty. Jak v USA tak v Evropé bylo jasné patrné polevovani inflanich tlaka a to
dokonce jesté ve vétsi mife, nez jak byla nastavena ocekavani ekonomickych experta. Trhy tak
nyni pfedpokladaji, ze cyklus utahovani ménovych politik je uz u svého konce a s klesajici
inflaci budou moci centralni bankéfi pfistoupit k pozvolnému sniZzovani sazeb. Nasledkem toho
byl pokles vynosu u statnich dluhopis(, coz pozitivné pusobilo na rast akciovych trhl. Za nami
je také cela vysledkova sezdna, ktera vyznéla opét celkové o néco lépe nez jaké byly odhady
analytik(. NejvétSich pozitivni prekvapeni na americkém trhu dosahly sektory spotfebniho
zbozi, komunikaci a finan¢nich sluzeb.
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Po dobrych vysledcich z pfechozich mésicd v porovnani s rozvinutymi trhy si tento mésic
pfipsal stfedoevropsky region o néco slabsi zhodnoceni. Prim opét hrala polska akciova burza
(+ 6 %), ktera nadale tézila z pozitivniho sentimentu po tamnich parlamentnich volbach.
Ocekava se, ze dfivéjSi opozici se podafi sestavit novou vladu, ktera uz podepsala koali¢ni
smlouvu a bude mit vétSinu v nové slozeném parlamentu. Od nové viady se pak ocekavaji
vyrazngjSi personalni zmény v statem ovladanych spole€nostech, zmény v médiich, soudnictvi,
mensi mnoZstvi zasah( do chodl spolecnosti nebo obnoveny pfiliv penéz z evropskych fondu.
Pozitivné tak vyrazné reagovaly pfedevSim polostatni spole¢nosti jako banky PKO, PEKAO,
pojistovna PZU nebo energeticka spoleénost PKN Orlen. Veliky otaznik vyvstava s plany
ohledné rozdéleni polskych utilit na Cisté a Spinavé zdroje. V listopadu se nejvic dafilo polskym
retailerdm spolednostem CCC a Pepco, které korigovaly ztraty z predchozich mésictl. Cesky
index PX pfipsal pouze 1,5 %, kdyz se nejlépe dafilo spole¢nosti Pilulka, kterd je ovSem za
letosni rok ve ztraté presahujici 60 %. Dale se dafilo bance Erste, ktera pfidala 8 %. Pozitivni
zhodnoceni zaznamenal také rumunsky akciovy trh (index BET 3,2 %).

Akciim na rozvijejicich se trzich se také v dafilo, téZily z pozitivniho globalniho sentimentu a
zaznamenaly nejlepS§i mésic v roce, kdyZz souhrnny index MSCI Emerging Markets pfipsal
7,9 %. Cinské akcie v8ak nadale zaostavaji, nejisté vyhlidky druhé nejvétsi ekonomiky svéta,
problémy realitniho sektoru a nedostateéna podpora viady — to vSe nadale odrazuje investory
od vétSich nakupl. Domaci akcie (A-Shares) skoncily dokonce ve ztraté 2,1 %, burza v Hong-
Kongu pak odepsala 0,4 %. Ostatni asijské trhy vSak pfipisovaly zisky. Technologické tituly
pomohly korejskym (+11,3 %) a taiwanskym (+9 %) akciim, slusné zhodnoceni zaznamenaly i
akcie v Indii (+4,9 %). Posilujici domaci mény a klesajici inflace pomohly k rdstu akciim
v Latinské Americe (celkovy index +13 % v USD). Brazilské trhy nadto podpofila tamni centralni
banka, jez dale snizila urokové sazby.
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Dynamické portfolio

STRUKTURA PORTFOLII

= (ONSEQ

Hodnota dynamického portfolia v tomto mésici vzrostla o 5,28 %. Pozitivni vyvoj inflaénich dat
vyslal akcie vyspélych trhi vzharu. Jak v USA, tak v Evropé se jiz dalSi riist sazeb neoCekava a
investofi jiz vyhliZzeji prvni snizovani sazeb v pfistim roce. Vysledky spole¢nosti za treti kvartal
dale zmirnily obavy z hluboké recese. Zisky si pfipisovalo i Japonsko a stfedoevropsky region
v Cele s Polskem, kde se pomalu formuje nova vlada. Obecné se dafilo i rozvijejicim se trhdm,

gernou ovci byla pouze Cina, kde akcie vzrostly jen mirné.

V prubéhu listopadu jsme v portfoliu zvysili podil akcii i dluhopist na Ukor kratkodobych investic.
NavySeni akcii sméfovalo pfedevSim do americkych spole€nosti s malou trzni kapitalizaci,
jejichz valuace jsou v soucasnosti velmi nizké. U dluhopisu stale pozorujeme atraktivni vynosy

a potencial vysokého zhodnoceni s blizicim se poklesem urokovych sazeb.

Koruna vyrazné posilila vi¢i dolaru, do mensi miry i vi¢i euru. Efekt ménového zajisténi byl

pozitivni.
Prehled investi¢nich nastrojii obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost
Nazev fondu Teritorialni zaméreni Zé,kl' VZ. v mén_é Rozloie_ni
ména méné portfolia portfolia

Kratkodobé investice 9,10%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a n/a 1,43%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,66% 0,66% 7,67%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 5,03%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stfedoevropsky region CzZK 0,73% 0,73% 3,25%
Conseq korporatnich dluhopist A Stiedoevropsky region CZK 0,78% 0,78% 1,78%
Dluhopisové fondy - ostatni 4,07%
Conseq fond vysoce trogenych dluhopist A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,56% 0,56% 1,49%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,91% -0,91% 0,92%
FF - Asian High Yield Fund | Asie (bez Japonska) usb 3,95% -0,19% 0,90%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usD 3,99% -0,15% 0,75%
Fondy alternativnich investic 2,51%
Conseq realitni Ceska republika CZK n/a n/a 2,57%
Akciové fondy 77,710%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stiedoevropsky region CzK 4,08% 4,08% 11,70%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usb 8,94% 4,60% 4,62%
Schroder ISF Emerging Asia Asie (bez Japonska) usb 5,21% 1,02% 3,93%
BNP Paribas Sustain. Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR 1,96% 0,84% 3,26%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb 7,09% 2,82% 3,21%
FF - Latin America Fund | Latinska Amerika usb 13,59% 9,06% 3,16%
Franklin Gold and Precious Metals Fund | Globalni usb 12,66% 8,17% 3,00%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb 7,88% 3,58% 2,97%
FF - America Fund | Spojené Staty usb 6,22% 1,99% 2,93%
FF - Australian Diversified Equity Fund | Australie usb 9,13% 4,78% 2,89%
BGF World Mining 12 Globalni usb 6,69% 2,44% 2,89%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR 5,39% 4,23% 2,47%
BGF European Equity Income Fund 12 Evropa EUR 7,39% 6,21% 2,46%
Allianz China A Opportunities PT10 Cina usb 1,00% -3,03% 2,41%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR 8,57% 7,38% 2,37%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR 8,09% 6,90% 2,35%
Goldman Sachs Il Europe Equity | Evropa EUR 6,36% 5,19% 2,34%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR 7,33% 6,15% 2,01%
LOYS Premium Dividende | dis Evropa EUR 7,64% 6,46% 1,92%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usDb 8,31% 3,99% 1,87%
CSIF (Lux) Equity Canada QB Severni Amerika usb 10,37% 5,97% 1,87%
BNP Paribas US Multi-Factor Equity | Spojené Staty usDb 8,94% 4,60% 1,79%
FF - ASEAN Fund | Asie (bez Japonska) usb 2,74% -1,35% 1,76%
Schroder ISF Frontier Markets Equity | Ostatni rozvijejici se trhy usDb 7,22% 2,95% 1,65%
BNP Paribas Japan Equity | Japonsko JPY 3,60% 1,88% 1,59%
Allianz Japan Equity WT (JPY) Japonsko JPY 4,34% 2,60% 1,58%
Amundi Funds US Pioneer Fund 12 Sevemni Amerika usDb 9,93% 5,55% 1,37%
FF - Japan Growth Fund | Japonsko JPY 8,62% 6,81% 0,67%
BNP Paribas Japan Small Cap | Japonsko JPY 6,11% 4,34% 0,66%
OSTATNI 1,54%

Strana 4 .

Conseq Investment Management, a.s., Rybna 682/14, Praha 1, 110 05, tel.: +420 225 988 222, fax: +420 225 988 202, www.conseq.cz



Vyvazené portfolio

= (ONSEQ

Hodnota vyvazeného portfolia v tomto mésici vzrostla o 2,33 %. Pozitivni vyvoj inflacnich dat
vyslal akcie vyspélych trhd vzharu. Jak v USA, tak v Evropé se jiz dal$i rGst sazeb neocekava a
investofi jiz vyhlizeji prvni snizovani sazeb v pfistim roce. Vysledky spolec¢nosti za tfeti kvartal
dale zmirnily obavy z hluboké recese. Zisky si pfipisovalo i Japonsko a stfedoevropsky region
v Cele s Polskem, kde se pomalu formuje nova vlada. Obecné se dafilo i rozvijejicim se trhim,

gernou ovci byla pouze Cina, kde akcie vzrostly jen mirné.

Vynosy dluhopis(i na dlouhém konci vyrazné poklesly (ceny vzrostly).
V prubéhu listopadu jsme v portfoliu zvysili podil akcii i dluhopist na Ukor kratkodobych investic.
NavySeni akcii sméfovalo pfedevSim do americkych spole€nosti s malou trzni kapitalizaci,
jejichz valuace jsou v soucasnosti velmi nizké. U dluhopisu stale pozorujeme atraktivni vynosy

a potencial vysokého zhodnoceni s blizicim se poklesem urokovych sazeb.
Koruna vyrazné posilila vici dolaru. Efekt ménového zajisténi byl pozitivni.

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

Kratkodobé investice 18,44%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a nla 1,64%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,66% 0,66% 16,80%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 37,62%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stiedoevropsky region CzZK 0,73% 0,73% 24,46%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stfedoevropsky region CzZK 0,78% 0,78% 13,15%
Dluhopisové fondy - ostatni 11,01%
Conseq fond vysoce troéenych dluhopist A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,56% 0,56% 3,42%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usb 3,99% -0,15% 2,74%
FF - Asian High Yield Fund | Asie (bez Japonska) usb 3,95% -0,19% 2,59%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzZK -0,91% -0,91% 2,26%
Fondy alternativnich investic 2,53%
Conseq realitni Ceska republika CzZK n/a n/a 2,53%
Akciové fondy 29,82%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzK 4,08% 4,08% 4,46%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usb 8,94% 4,60% 1,78%
Schroder ISF Emerging Asia Asie (bez Japonska) usb 521% 1,02% 1,52%
FF - Latin America Fund | Latinska Amerika usb 13,59% 9,06% 1,25%
Franklin Gold and Precious Metals Fund | Globalni usb 12,66% 8,17% 1,21%
BNP Paribas Sustain. Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR 1,96% 0,84% 1,17%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb 7,09% 2,82% 1,15%
FF - America Fund | Spojené Staty usb 6,22% 1,99% 1,14%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb 7,88% 3,58% 1,13%
FF - Australian Diversified Equity Fund | Austrélie usb 9,13% 4,78% 1,11%
BGF World Mining 12 Globalni usD 6,69% 2,44% 1,10%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR 5,39% 4,23% 0,95%
BGF European Equity Income Fund 12 Evropa EUR 7,39% 6,21% 0,95%
Goldman Sachs Il Europe Equity | Evropa EUR 6,36% 5,19% 0,95%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR 8,09% 6,90% 0,94%
Allianz China A Opportunities PT10 Cina usb 1,00% -3,03% 0,93%
CSIF (Lux) Equity Canada QB Sevemni Amerika usDb 10,37% 5,97% 0,89%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR 8,57% 7,38% 0,86%
LOYS Premium Dividende | dis Evropa EUR 7,64% 6,46% 0,73%
BNP Paribas US Multi-Factor Equity | Spojené Staty usb 8,94% 4,60% 0,72%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR 7,33% 6,15% 0,69%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb 8,31% 3,99% 0,67%
FF - ASEAN Fund | Asie (bez Japonska) usD 2,74% -1,35% 0,65%
Schroder ISF Frontier Markets Equity | Ostatni rozvijejici se trhy usb 7,22% 2,95% 0,64%
Amundi Funds US Pioneer Fund 12 Sevemni Amerika usb 9,93% 5,55% 0,56%
BNP Paribas Japan Equity | Japonsko JPY 3,60% 1,88% 0,55%
Allianz Japan Equity WT (JPY') Japonsko JPY 4,34% 2,60% 0,54%
FF - Japan Growth Fund | Japonsko JPY 8,62% 6,81% 0,28%
BNP Paribas Japan Small Cap | Japonsko JPY 6,11% 4,34% 0,28%
OSTATNI 0,58%
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Hodnota portfolia tento mésic vzrostla o 0,65 %. Vynosy evropskych i americkych vladnich
dluhopist vyrazné poklesly (ceny vzrostly), a to pfedev§im na dlouhém konci. Za poklesem
vynosl stoji pfedevSim data o zpomalujici inflaci. Jak v USA, tak v Evropé se jiz dal$i rast
sazeb neodekava a investofi jiz vyhliZeji prvni snizovani sazeb v pfistim roce. Ceské dluhopisy
se na kratkém konci dogkaly rastu vynos( poté, co CNB nepfistoupila ke snizeni sazeb, na
dlouhém konci vSak nasledovaly zahrani¢ni vyvoj a poklesly.

V prabéhu listopadu jsme v portfoliu zvysili podil akcii i dluhopisd na Ukor kratkodobych investic.
NavySeni akcii sméfovalo pfedevSim do americkych spole¢nosti s malou trzni kapitalizaci,
jejichz valuace jsou v soucasnosti velmi nizké. U dluhopist stale pozorujeme atraktivni vynosy
a potencial vysokého zhodnoceni s blizicim se poklesem urokovych sazeb.

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

Konzervativni portfolio

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

Kratkodobé investice 26,99%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a n/a 1,64%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,66% 0,66% 25,35%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 57,81%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stfedoevropsky region CzZK 0,73% 0,73% 37,58%
Conseq korporatnich dluhopisu A Stiedoevropsky region CZK 0,78% 0,78% 20,23%
Dluhopisové fondy - ostatni 10,36%
Conseq fond vysoce tro¢enych dluhopisti A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,56% 0,56% 3,23%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usb 3,99% -0,15% 2,58%
FF - Asian High Yield Fund | Asie (bez Japonska) usb 3,95% -0,19% 2,44%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CZK 0,91% -0,91% 2,11%
Fondy alternativnich investic 2,54%
Conseq realitni Ceska republika CZK n/a n/a 2,54%
Akciové fondy 2,36%
Goldman Sachs Ill Emerg.Markets Eq. Income | Globalni rozvijejici se trhy usb 6,81% 2,55% 0,68%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stiedoevropsky region CzK 4,08% 4,08% 0,38%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR 8,09% 6,90% 0,21%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR 5,39% 4,23% 0,20%
FF - America Fund | Spojené Staty usb 6,22% 1,99% 0,19%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb 7,88% 3,58% 0,18%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usb 8,94% 4,60% 0,15%
Goldman Sachs Il Japan Equity (Former NN) | Japonsko JPY 581% 4,05% 0,11%
Franklin Gold and Precious Metals Fund | Globalni usb 12,66% 8,17% 0,10%
BGF World Mining 12 Globalni usb 6,69% 244% 0,09%
FF - Australian Diversified Equity Fund | Austrélie usD 9,13% 4,78% 0,07%
OSTATNI -0,07%
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Q DYNAMICKE PORTFOLIO

Struktura portfolia kedni 30.11.2023 Struktura portfolia kedni 31.10.2023
Diuhopisy 9,09% Diluhopisy
Kra todob & in vestice 3, 10% Kra todob & in vestice
Akcie CEE 11,70% Akcie CEE
Akcie Ewops 15,92% Akcie Ewops
Akciz Severni amerika 15,55% Akcie Severni amerika
Akcie Japonsko 4,50% Akciz Japonsko
Akcie emernging marksts M, 6% Akcie emernging marksts
Akoie globdini 5,88% Akcie globdini
Nemovibstia ernafiwni iny. 2.5T% Nemovibstia ernafivi iny.
Ostami bndy ] 2.85% Ostamni bndy
Ostami skvazd wzky | 1.54% Ostaini aktvaizs wzky

Q VYVAZENE PORTFOLIO

Struktura portfolia ke dni 30.11.2023 Struktura portfolia ke dni 31.10.2023
Diuhopisy 48,63% Dluhopisy
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 globsini
MNemovibstiaernaiw inv.
Ostami bndy

Ostami akivaizd wzky

Akcie emerging marksts
Akcie globaini
Nemovibstialernaiwi inv.
Ostami bndy

Ostami akivaizd wzky

Q KONZERVATIVNI PORTFOLIO

Struktura portfolia ke dni 30.11.2023 Struktura portfolia ke dni 31.10.2023
Diuhopisy r 68, 18% Diuhopisy r 66,60%
Kra thodobe in vestice 26.95% Kra fieodob & in vestice 28.56%
Akcie CEE 0,38% Akoiz CEE 0,43%
Akcie Ewops 0.41% Akcie Ewops 0,48%
Akcie Severni amerila 0.52% Akcie Severni amerils 0.47%
Akcie Japonsko 0,11% Akcie Japonsko 0,14%
Akciz emerging markss 0, 00% Akciz emerging marksts 0,00%
Akcie globsini 0.87% Akciz globsini 0.70%
Nemovipstiaernatiwi inv. I 2.54% MemovitostiG Hernatwi inv. I 2.54%
Ostamni bndy 0.07% Ostatni ondy 0.17%
Ostamni akva/zawazky  0,07% Ostami akfvazdwazky  -0,04%
B Et S 100,00 BT L1 ftss 1000
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Na jedné strané nadale trva vyrazna vnitfni (rozpoctova) i vnéjsi nerovnovaha i smrstujici se
urokovy diferencial, coz jsou oba faktory pUsobici proti poklesu ¢eskych vynosu. Naproti tomu
doslo v poslednich mésicich k vyraznému zpomaleni inflaéni dynamiky v jadrové slozce, coz
vyvolava odekavani, Ze je na dohled zadatek snizovani sazeb CNB, kteryZzto proces bude dle
trhu rychly (trh Cek& pokles sazeb v ro€nim horizontu o cca 2,5 p.b.). Dle nas bude hodné
zaviset od toho, k jak velkému pfecenéni v lednu 2024 dojde, ale dle nas jsou rizika spiSe ve
sméru mensiho poklesu sazeb CNB v pFistim roce, neZ jaké odekava trh. Pro vyraznéjsi pokles
delSich vynosl tak v nejbliz§im pololeti nevidime prostor, ¢ekame tak u desetiletych vynosu

oscilaci zhruba mezi 4 % a 4,75 %.
Dluhopisové trhy N

stfedni a vychodni
Evropy

Ceské dluhopisy

dvouciferné tempo rdstu mezd, uvolnéna fiskalni politika) a uvolnéni sazeb bylo pfed¢asné, coz
je ostatné vidét i z poslednich ¢&isel o maloobchodé a z Fijnové a listopadové inflace. Zatim se
tak, zda se, potvrzuje nasSe ocekavani z minulého mésice, ze dojde k opé&tovnému urychleni
inflace, coz spolecné s tim, jak vysoko setrvavaji zahrani¢ni vynosy, limituje, stejné jako u nas,
vyhled na znatelnéjsi pokles vynost v nejbliz§im pololeti.

V pripadé Ukrajiny dochazi dale ke zpomaleni pfisunu zahrani¢ni pomoci (uvolnéni prostfedkl
IMF je naplanovano v listopadu/prosinci). V US klesa podpora vefejnosti i shoda politik(.
Vnitropoliticka debata okolo odvraceni amerického dluhového stropu vedla ke stopce pro
uvolnéni dalSiho amerického financovani. Historicka zména na postu predsedy Snémovny
reprezentantll dale komplikuje jednani a ochotu pro dal$i automatické financovani. Probihaiji
konflikt Izraele a Hamasu pak tfisti pozornost i dal$i zapadni aktivitu.

Sili tak hlasy o nutnosti zacit mirova vyjednavani. Ukrajinsky general Zaluzhnyi shrnul minuly
meésic soucasny stav jako pat, bez moznosti jedné strany k prilomu (v ostrém kontrastu se
soubéznymi vyjadifenimi prezidenta Zelenského, ktery pat nevidi a jednani odmita). Kapacitni i
politické zdroje zapadu tak narazi na svoje limity. Stejné tak se bez vyraznéjSiho postupu bude
téZko obhajovat dal$i pokracovani konfliktu, ktery stoji Zivoty spoustu ukrajinskych vojakd a de
facto trva od roku 2014.

Ratingova agentura Fitch oCekava pokracovani konfliktu i v roce 2024 a i pfes dobfe se
vyvijejici ekonomické fundamenty pfedpoklada prodlouzeni sou€asnych opatreni pro ukrajinsky
M& statni dluh ¢&i nové navrhy na podobu dalSi restrukturalizace.

e U kurzu eura proti dolaru se na naSsem ocekavani nic neméni, nadale vidime jako
fundamentalné (ij., vzhledem k oCekavanému vyvoji meénovych politk ECB a Fed-u)
odlvodnitelné setrvani kurzu zhruba v pasmu 1,05-1,10.

Fundamentalné je ¢eska koruna stale zrald na oslabeni — disharmonické vnitfni i vné&jsi
vztahy €i 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 centralni banka 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 sou€asné hodnoty (4,35) vidime jako maximum mozného.
Pokud se nékam v pfistich mésicich vyda, pak dle nas na slabsi urovné.

Mad'arsky forint také nema zadny ddvod posilovat: urokovy diferencial se smrstuje, politika
vuci EU zlstava konfrontacni, rast ekonomiky je slaby, deficit bézného uétu (5 % HDP) i
rozpoctu (>5 %) velky. Podobné jako u zlotého, pokud se do¢kame vyraznéjSiho pohybu, pak

o o smérem ke slabSim drovnim.
Globalni akciové

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

mésicich oCekavame zvySenou volatilitu z dlvodu vysSich dluhopisovych vynosl a
geopolitickych rizik. Rizik spojenych se stale vysokou inflaci, nizsi kupni silou domacnosti,
slabsi ekonomickou situaci nékterych podnikd, vysokymi Grokovymi sazbami, rlistem mezd,
geopolitikou, atd je nadale spousta. Postupem &asu se v8ak ekonomické subjekty adaptuji na
vyS8i 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 stale
silné, k éemuz 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 rizna vykonnostni ocekavani. Del§i obdobi s vysokymi
urokovymi sazbami by vSak mél negativni vliv na ocenéni akcii.

Evropské akcie jsou, oproti americkym akciim, hodnotové levné;jsi, kdy Evropa mGze za urcitych
podminek tézZit ze stahovani vyroby z ,rizikovéjSich” regionll, pficemz 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 nakladud, levnym regionem. CEE region si jiz proSel prvotnim Sokem rdstu
urokovych sazeb, ze kterého budou té&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
pfipadd nepodilely na rGstu akciovych indext od zacatku roku, pficemz se obchoduji na
zajimavych urovnich. Nadale vSak véfime hodnotové levnéjSim akciim obchodovanym v Evropé
a rozvijejicich se ftrzich. Asie =zaZije, po soulasné ekonomické ,slabosti, oZiveni.
PFi obecné vysSich urokovych sazbach oekavame zvySenou volatilitu akciovych trhd, ¢ehoz
budou Iépe vyuzivat aktivni manazefi fondd 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
Luka$ Maséak

Portfolio managers
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