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VYVOJ NA FINANCNICH TRZiCH

= (ONSEQ

V prosinci pokracoval na americké vynosové kfivce vyvoj z listopadu, tj. pokles vynosa Ziveny
ocekavanim, ze inflace je jiz definitivné minulosti, Ze sazby Fedu jsou jiz na vrcholu a Ze rychle
zamiti smérem dola. Vysledkem vymizeni trzniho pfesvédceni ze zafi a Fijna, ze sazby budou
,delsi dobu vysoko®, byl pokles vynosu na kratkém konci, jez po listopadovém poklesu o 40 b.b.
dosahl v prosinci dalSich 40 b.b.; dvouleté vynosy tak koncem roku 2023 poklesly na 4,25 %.
Na delSim konci byly poklesy v listopadu o 55 b.b. a v prosinci o0 45 b.b. na dneSnich 3,9 %.

Q DLuHoprisy CR

Ceska vynosova kfivka v prosinci vyrazné Bloomberg Barclays Czech Index
klesla. Na kratkém (dvouletém) konci vynosy
klesly o téméF jeden procentni bod s tim, jak CNB
zahdjila cyklus snizovani sazeb: dvoulety vynos,
ktery byl jeSté koncem listopadu 5,6 %, Kklesl
koncem roku 2023 na 4,65 %. Na desetileté
splatnosti byl pokles také znatelny, a to ze 4,3 %
koncem listopadu na 3,8 % koncem prosince.

O DLUHOPISY — STREDNI A VYCHODNI EVROPA

Polské Vyvoj na polské kfivce byl kvalitativné stejny jako jinde: dvouleté vynosy v prosinci klesly o

dluhopisy 35 b.b. na 5,05 %, na desetileté splatnosti tomu pak vlivem daldich umirnénych inflagnich dat
bylo stejné (-30 b.b. na 5,2 %).

Ofenziva ukrajinské armady s nastupem zimy a v souvislosti s problémy s dostatkem munice
v podstaté skoncila. Po prvotnim odrazeni ruského uUtoku v roce 2022 mélo Rusko dostatek
¢asu na vybudovani masivnich obrannych opevnéni (aktuaini délka pfesahuje 5 tis. km). Jejich
udrzeni €i zpomaleni ukrajinského postupu bylo ale dosazeno jen za cenu velkych ruskych
ztrat. Z pohledu osvobozeni Uzemi a zejména naplnéni oCekavani zapadnich spojencu jde o
neuspéch. Z pohledu vycerpani ruské armady byla ofenziva bezprostfedné Uspésna, nicméné
dlouhodoba pocetni vyhoda je na strané agresora, ktery si maze dovolit dlouhodobé udrzovat
konflikt a vyuzivat nejednoty zapadu a klesajici podpory verejnosti.

Ukrajinské dluho-
pisy

Rusko aktualné kontroluje cca 109,000 km2 (18 % Ukrajiny), na vrcholu invaze v bfeznu 2022
$lo 0 25 %. 40 % z toho nicméné tvofi Uzemi, obsazena jiz v letech 2014-2015.

Soucasny stav je tak velmi podobny, jako po agresi v r.2014. Pfes zimu se oCekavaji utoky
Ruska za strategickou infrastrukturu a civilni cile, v 2024 novy tlak Ruska a pfipadna odpovéd
ukrajinské armady, ktera prozatim ze zapadni techniky nenasadila vSe. Bez dalSi podpory
(zejména letecké a raketové/délostielecké prevahy) bude ale téZky posun vpfed. Ukrajinské
statni dluhopisy v USD v prosinci mirné cenové klesly. Proti cenam okolo 30 % nominalni hod-
noty zakongily rok zhruba na urovni 27 %. Instrumenty v UAH naopak mirné rostly ¢i stagnova-
ly.

Tzv. total return index (TRI) koncem prosince v pfipadé korporatnich dluhopist investi¢niho
stupné denominovanych v EUR oproti konci pfedchazejiciho mésice narostl jenom mirné
(+0,4 %, stejné jako mezi Fijnem a zafi Ci listopadem a fijnem), u spekulativnich protéjski doslo
k vétSimu ristu (o 2,6 %), rovnéz srovnatelnému s listopadem (+2,7 %). V pfipadé dolarovych
instrumentd byly pohyby vétsi: u investi€nich doslo v listopadu k vyraznému rdstu TRl o 7,5 %,
ktery pak pokracoval i v prosinci (+4,9 %). U spekulativnich dluhopist listopadovy rust TRI
(+4,6 %), ktery vymazal pfedchozi poklesy (celkem o 2,3 % v pfedchozich 3 mésicich), také
pokracoval i v prosinci (+3,8 %). Kreditni prémie, které v srpnu-zafi na evropskych investi¢nich,
resp. spekulativnich instrumentech vzrostly o 26 % resp. 18 %, v listopadu a v prosinci rovnéz
zamifily dolU, a to celkem o0 32 % resp. 31 %.

Firemni
dluhopisy
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= (ONSEQ

Q AkcE

Posledni mésic uplynulého roku byl pro
Globalni trhy akciové trhy vyspélych zemi vyrazné
pozitivni. Na zakladé pfichozich mak- 2200 |
roekonomickych a inflacnich dat zacala 3100 |
vyprchavat obava z mantry FEDu oh- 2900 1
ledné ,higher for longer®, tedy vysokych Zﬁﬁ ]
urokovych sazeb po delSi dobu, coz 2300 4
vedlo k postupnému vyraznému pokle- 23007

MSCI World Index

3500

1300

su pozadovanych dluhopisovych vyno- 1700
st. Tento vyvoj na dluhopisovych trzich > ]
1300 LIS L L L L I L
byl pozitivné pfijat na akciovych trzich, A N e AR T P IR RN RNRRRRIRARRER
rird g g g i s g ai e G e G ai e G a e G e ga)
kdyz Si nap‘ﬁk|ad americky index H‘a%%;a%%;a%%ma%%r{mmﬂ’h—{mm%ﬁ;%%a‘;%%a;%%ﬁmm%\—150’18

S&P 500 mezimési¢né pfipsal kladnych

4,4 %, technologicky index NASDAQ pak +5,5 %. Nejlépe se vSak vedlo spoleCnostem s malou
trzni kapitalizaci, které jsou vice citlivé na urokové sazby (index Russell 2000 +12,1 %). Ob-
dobny pfibéh se odehraval i na trzich Zapadni Evropy, kde si celoevropsky Siroky index DJ
STOXX 600 pfipsal +3,8 %.

Klesajici dluhopisové vynosy meély pozitivni vliv také na ceny akcii stfedoevropskych spole€nos-
ti. NejvysSi zhodnoceni si pfipsaly madarské (index BUX +4,7 %) a rumunské (index BET
+4.,5 %) trhy. Dafilo se pfedevSim spole¢nostem ze spotfebitelského (Allegro, LPP, Dino Pol-
ska) a bankovniho (OTP Bank, Bank Pekao, Moneta, PKO BP) sektoru. Premiantem vSak byl
malo likvidni Magyar Telekom (+15,6 %), u néhoz dochazi k vyraznému zlepSovani ziskovych
ukazatell. V prubéhu prosince oznamila skupina COLT CZ akvizici tradi¢niho ¢eského vyrobce
malometrazni munice Sellier & Bellot, coz zapada do jejich dlouhodobé strategie expanze
v nejen kliGovém segmentu ru€nich palnych zbrani, ale i v souvisejicich odvétvich.

Akciim na rozvijejicich se trzich se také dafilo, v prosinci souhrnny index MSCI Emerging Mar-
kets USD pfipsal 3,7 %, za cely rok 2023 pak lehce pfes 7%. Vyrazné tak celkové zaostaly za
rozvinutymi trhy. Hlavni podil na tomto vysledku maji Cinské akcie, které i v prosinci opét ztrace-
ly — index CSI300 odepsal -1,9 %, akcie v Hong-Kongu skongily ,jen“ na nule. Za hlavni dGvody
muzeme oznacit nejistou vladni politiku, stav realitniho sektoru a geopoliticka rizika. Ostatnim
asijskym trhim se dafilo o poznani Iépe, pfedevsim diky technologickym titulim. Indické akcie
pfipsaly témér 8%, korejské 4,7 % a taiwanské 3,5 %. Vyborny rok zakoncily akcie v Latinské
Americe, nejvyznamnéjsi brazilsky trh (+5,4 %) podporoval slusny ekonomicky rast, rychle kle-
sajici inflace a pokracujici snizovani urokovych sazeb.
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Dynamické portfolio

STRUKTURA PORTFOLII

= (ONSEQ

Hodnota dynamického portfolia v tomto mésici vzrostla o 4,16 %. V zavéru roku se ceny akcii
na vyspeélych trzich podivaly opét vySe. Makroekonomicka data posilila pfesvéd¢eni, ze FED
brzy pfistoupi ke sniZzeni sazeb. Dafilo se pak pfedevdim spolecnostem s malou trzni kapitali-
zaci. Mirné ztraty zaznamenalo pouze Japonsko. Zisky pfipisoval i stfedoevropsky region,
zejména Madarsko. Rozvijejici se trhy za vyspélymi zaostavaly, nicméné i zde akcie poskocily
vzhru. Vyjimku tvofila jen Cina, kterou stale sviraji problémy ohledn& nemovitostniho sektoru,
zpomalujici ekonomiky a geopolitického napéti.
V prabéhu prosince jsme v portfoliu neprovedli Zzadné zmény.
Koruna oslabila vicéi dolaru i euru. Efekt ménového zajisténi byl tedy negativni.

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 9,65%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a nla 2,22%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,93% 0,93% 7,43%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 4,90%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stiedoevropsky region CzZK 1,40% 1,40% 3,16%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stfedoevropsky region CzZK 1,54% 1,54% 1,73%
Dluhopisové fondy - ostatni 3,98%
Conseq fond vysoce trogenych dluhopist A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 1,83% 1,83% 1,45%
FF - Asian High Yield Fund | Asie (bez Japonska) usb 1,93% 2,68% 0,89%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,32% 0,32% 0,89%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usb 2,88% 3,63% 0,75%
Fondy alternativnich investic 2,46%
Conseq realitni Ceska republika CzZK n/a n/a 2,46%
Akciové fondy 79,01%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stiedoevropsky region CzK 5,13% 5,13% 11,80%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usb 12,32% 13,14% 5,01%
Schroder ISF Emerging Asia Asie (bez Japonska) usb 2,22% 2,97% 3,88%
FF - Latin America Fund | Latinska Amerika usb 9,00% 9,80% 3,33%
BNP Paribas Sustain. Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR 0,65% 2,45% 3,21%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb 1,15% 1,89% 3,14%
FF - Australian Diversified Equity Fund | Australie usb 10,77% 11,58% 3,09%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb 5,76% 6,54% 3,04%
BGF World Mining 12 Globalni usb 7,35% 8,14% 3,00%
FF - America Fund | Spojené Staty usD 4,14% 4,90% 2,95%
Franklin Gold and Precious Metals Fund | Globalni usb 1,58% 2,33% 2,94%
BGF European Equity Income Fund 12 Evropa EUR 4,61% 6,48% 2,51%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR 2,66% 4,50% 2,48%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR 5,76% 7,65% 2,45%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR 3,22% 5,07% 2,37%
Goldman Sachs Il Europe Equity | Evropa EUR 3,40% 5,25% 2,37%
Allianz China A Opportunities PT10 Cina usDb -2,96% -2,25% 2,27%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR 8,66% 10,61% 2,13%
LOYS Premium Dividende | dis Evropa EUR 7,39% 9,31% 2,01%
CSIF (Lux) Equity Canada QB Sevemni Amerika usD 6,81% 7,59% 1,93%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb 4,13% 4,89% 1,89%
BNP Paribas US Multi-Factor Equity | Spojené Staty usD 3,21% 3,97% 1,79%
FF - ASEAN Fund | Asie (bez Japonska) usb 5,26% 6,03% 1,79%
Schroder ISF Frontier Markets Equity | Ostatni rozvijejici se trhy usDb 5,11% 5,88% 1,67%
BNP Paribas Japan Equity | Japonsko JPY -0,49% 4,40% 1,59%
Allianz Japan Equity WT (JPY) Japonsko JPY -0,38% 4,52% 1,59%
Amundi Funds US Pioneer Fund 12 Severni Amerika usb 7.13% 7,92% 1,42%
FF - Japan Growth Fund | Japonsko JPY 0,74% 5,69% 0,68%
BNP Paribas Japan Small Cap | Japonsko JPY -1,62% 3,22% 0,65%
OSTATNI 0,01%
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Vyvazené portfolio

= (ONSEQ

Hodnota vyvazeného portfolia v tomto mésici vzrostla o 2,52 %. V zavéru roku se ceny akcii na
vyspélych trzich podivaly opét vySe. Makroekonomicka data posilila pfesvédceni, ze FED brzy
pristoupi ke snizeni sazeb. Dafilo se pak pfedevSim spoleCnostem s malou trzni kapitalizaci.
Mirné ztraty zaznamenalo pouze Japonsko. Zisky pfipisoval i stfedoevropsky region, zejména
Madarsko. Rozvijejici se trhy za vyspélymi zaostavaly, nicméné i zde akcie poskogily vzhuru.
Vyjimku tvofila jen Cina, kterou stale sviraji problémy ohledné& nemovitostniho sektoru, zpoma-
lujici ekonomiky a geopolitického napéti.

Dluhopisova sloZka pfispéla pozitivni vykonnosti.
V prabéhu prosince jsme v portfoliu neprovedli zadné zmény.
Koruna oslabila vici dolaru. Efekt ménového zajisténi byl tedy negativni.

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 18,44%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a n/a 1,90%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,93% 0,93% 16,54%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 37,23%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stfedoevropsky region CzZK 1,40% 1,40% 24,20%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stiedoevropsky region CzZK 1,54% 1,54% 13,03%
Dluhopisové fondy - ostatni 10,97%
Conseq fond vysoce tro¢enych dluhopisti A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 1,83% 1,83% 3,40%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usb 2,88% 3,63% 2,77%
FF - Asian High Yield Fund | Asie (bez Japonska) usb 1,93% 2,68% 2,59%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CZK 0,32% 0,32% 2,21%
Fondy alternativnich investic 2,46%
Conseq realitni Ceska republika CzZK n/a n/a 2,46%
Akciové fondy 30,81%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzK 5,13% 5,13% 4,58%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usb 12,32% 13,14% 1,97%
Schroder ISF Emerging Asia Asie (bez Japonska) usb 2,22% 2,97% 1,52%
FF - Latin America Fund | Latinska Amerika usb 9,00% 9,80% 1,34%
FF - Australian Diversified Equity Fund | Austrélie usb 10,77% 11,58% 1,21%
Franklin Gold and Precious Metals Fund | Globalni usb 1,58% 2,33% 1,21%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb 5,76% 6,54% 1,17%
BNP Paribas Sustain. Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR 0,65% 2,45% 1,17%
FF - America Fund | Spojené Staty usb 4,14% 4,90% 1,17%
BGF World Mining 12 Globalni usb 7,35% 8,14% 1,16%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb 1,15% 1,89% 1,15%
BGF European Equity Income Fund 12 Evropa EUR 4,61% 6,48% 0,99%
Goldman Sachs Il Europe Equity | Evropa EUR 3,40% 5,25% 0,97%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR 2,66% 4,50% 0,97%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR 3,22% 5,07% 0,97%
CSIF (Lux) Equity Canada QB Severni Amerika usb 6,81% 7,59% 0,93%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR 5,76% 7,65% 0,90%
Allianz China A Opportunities PT10 Cina usDb -2,96% -2,25% 0,88%
LOYS Premium Dividende | dis Evropa EUR 7,39% 9,31% 0,78%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR 8,66% 10,61% 0,75%
BNP Paribas US Multi-Factor Equity | Spojené Staty usDb 3,21% 3,97% 0,73%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb 4,13% 4,89% 0,69%
FF - ASEAN Fund | Asie (bez Japonska) usDb 5,26% 6,03% 0,67%
Schroder ISF Frontier Markets Equity | Ostatni rozvijejici se trhy usb 511% 5,88% 0,66%
Amundi Funds US Pioneer Fund 12 Sevemni Amerika usDb 7,13% 7,92% 0,59%
BNP Paribas Japan Equity | Japonsko JPY -0,49% 4,40% 0,56%
Allianz Japan Equity WT (JPY') Japonsko JPY -0,38% 4,52% 0,55%
FF - Japan Growth Fund | Japonsko JPY 0,74% 5,69% 0,29%
BNP Paribas Japan Small Cap | Japonsko JPY -1,62% 3,22% 0,28%
OSTATNi 0,08%
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Konzervativni portfolio
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Hodnota portfolia tento mésic vzrostla o 1,42 %. Zpomalujici americka inflace vede trhy
k optimismu a pfesvédcZeni, Zze FED brzy pfistoupi ke sniZeni urokovych sazeb. Vynosy americ-
kych i evropskych dluhopist na tento vyvoj reaguji poklesem (riist cen). Vyrazny posun dold po
celé kiivce zaznamenaly i vynosy &eskych statnich dluhopist poté, co CNB v prosinci zahéjila
dlouho o€ekavané snizovani urokovych sazeb.
V prubéhu prosince jsme v portfoliu neprovedli zadné zmény.

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

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

Kratkodobé investice 26,86%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a nla 1,63%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,93% 0,93% 25,23%
Fondy zaméfené na dluhopisy v méné portfolia 57,83%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stiedoevropsky region CzZK 1,40% 1,40% 37,58%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stfedoevropsky region CzZK 1,54% 1,54% 20,26%
Dluhopisové fondy - ostatni 10,44%
Conseq fond vysoce trogenych dluhopist A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 1,83% 1,83% 3,24%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usb 2,88% 3,63% 2,64%
FF - Asian High Yield Fund | Asie (bez Japonska) usb 1,93% 2,68% 2,47%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,32% 0,32% 2,09%
Fondy alternativnich investic 2,50%
Conseq realitni Ceska republika CzZK n/a n/a 2,50%
Akciové fondy 2,47%
Goldman Sachs Ill Emerg.Markets Eq. Income | Globalni rozvijejici se trhy usb 5,58% 6,35% 0,72%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzZK 5,13% 5,13% 0,39%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR 3,22% 5,07% 0,22%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR 2,66% 4,50% 0,21%
FF - America Fund | Spojené Staty usD 4,14% 4,90% 0,20%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb 5,76% 6,54% 0,19%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usb 12,32% 13,14% 0,16%
Goldman Sachs Il Japan Equity (Former NN) | Japonsko JPY 0,22% 5,15% 0,11%
Franklin Gold and Precious Metals Fund | Globalni usb 1,58% 2,33% 0,10%
BGF World Mining 12 Globalni usD 7,35% 8,14% 0,09%
FF - Australian Diversified Equity Fund | Austrélie usD 10,77% 11,58% 0,08%
OSTATNI -0,10%
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Q DYNAMICKE PORTFOLIO

¥ra teodob £ inwestioe

Akcie Severni amerika

Akcie emernging marksts

Nemovibstiaternaiwi inv.

Ostaini aktivaizs wzky

Q VYVAZENE PORTFOLIO

Kira thodob & in vestice

Akoiz Severni amerika

Akcie emerging marksts

MNemovibstiaernaiw inv.

Ostami akivaizd wzky

Q KONZERVATIVNI PORTFOLIO

Kra teodaob & inwestice

Akciz Severni amerika
Akcie Japonsko
Akciz emerging markss

Nemovibstialernatwi inv.

Ostamni akiva/za wzky

Struktura portfolia kedni 29.12.2023

Diuhopisy

Akcie CEE
Akcie Ewops

Akcie Japonsko

Akoie globdini

Ostami ondy

Struktura portfolia ke dni 29.12.2023

Ciuhopisy

Akeiz CEE
Akcie Ewops

Akcie Japonsko

Akcie globsini

Ostami bndy

Struktura portfolia ke dni 29.12.2023

Diuhopisy
26.86%

0,39%
0.43%
0,56%
0.11%
0.00%
0.91%
1 2.50%
0,08%

Akciz CEE
Akcie Ewops

Akcie globsini

Ostamni bndy
-0,10%

68,37%

-EDDDiE 000

100,007

= (ONSEQ

Struktura portfolia kedni 30.11.2023
Diluhopisy

¥ra teodab £ investioe

Akcie CEE

Akcie Ewops

Akcie Severni amerika
Akciz Japonsko

Akcie emernging marksts
Akcie globdini
Nemovibstiaternafwi inv.
Ostamni bndy

Ostaini aktvaizs wzky

Struktura portfolia ke dni 30.11.2023

Ciuhopisy 48.63%
Kira thodob & in vestice
Akciz CEE

Akcie Ewops

Akciz Severni amerika
Akcie Japonsko

Akcie emerging marksts
Akcie globaini
Nemovibstialernaiwi inv.
Ostami bndy

Ostami akivaizd wzky

Struktura portfolia ke dni 30.11.2023

Diuhopisy r 68,18%
Kra fieodob & in vestice 26,99%

Akoiz CEE 0,38%
Akcie Ewops 0,41%
Akciz Severni amerniks 0,52%
Akcie Japonsko 0.11%
Akciz emerging marksts 0.00%
Akciz globsini 0,87%
Memaovitstiaernatwi inv. 1 254%
Ostatni ondy 0,07%

Ostami akfvazdwazky  0,07%

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 plsobici proti poklesu ¢eskych vynost. Naproti tomu
doslo v poslednich mésicich k vyraznému zpomaleni inflaéni dynamiky v jadrové slozce, coz
vyvolava odekavani, e tempo snizovani sazeb CNB bude rychlé (trh &eka pokles sazeb
v ro¢nim horizontu o cca 3 p.b.). Dle nas bude hodné zaviset na tom, k jak velkému pfecenéni
v lednu 2024 dojde, ale rizika jsou spie k mensimu poklesu sazeb CNB v roce 2024, nez jaké
vésti trh. Pro vyraznéjsi pokles delSich vynosu tak v nejbliz§im pololeti nevidime prostor, c¢eka-

me tak u desetiletych vynosd navrat nad 4 %.
Dluhopisové trhy -

stfedni a vychodni
Evropy

Ceské dluhopisy

ferné tempo rGstu mezd, uvolnéna fiskalni politika) a uvolnéni sazeb bylo pred¢asné, coz je
ostatné vidét i z poslednich &isel o maloobchodé a z fijnové a listopadové inflace. Zatim se tak,
zda se, potvrzuje nase o¢ekavani z minulého mésice, Ze dojde k opétovnému urychleni inflace,
coz spole¢né s tim, jak vysoko setrvavaji zahrani€ni vynosy, limituje, stejné jako u nas, vyhled
na znatelnéjsi pokles vynosu v nejbliz§im pololeti.

Na Ukrajiné prim nyni hraje politicky vyvoj. Nové americké financovani bylo prozatim odsunuto
v dusledku vnitropolitickych neshod. Evropské penize jsou zablokovany ze strany Madarska.
Mezinarodni ménovy fond vydal aktualizaci navazujiciho programu pro Ukrajinu v ramci analyzy
udrzitelnosti statniho dluhu. Zpfisnéni kli¢ovych parametrd by mohlo vést kromé prodlouzeni
splatnosti dluhopist i k odloZeni kuponovych plateb, nicméné vSe v zavislosti na povalecném
vyvoji ekonomiky.

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

Ratingova agentura Fitch oCekava pokracovani konfliktu i v roce 2024 a i pfes dobie se vyvijeji-
ci ekonomické fundamenty predpoklada prodlouzeni sou¢asnych opatfeni pro ukrajinsky statni
M& dluh &i nové navrhy na podobu dalsi restrukturalizace.

e U kurzu eura proti dolaru se na naSem oc¢ekavani nic neméni, nadale vidime jako fundamen-
talné (tj., vzhledem k ocekavanému vyvoji ménovych politik ECB a Fed-u) oduvodnitelné setr-
vani kurzu v pasmu 1,05-1,10.

Fundamentalné je ¢eska koruna stale zrala na oslabeni — neduzivy rist ekonomiky, dishar-
monické vnitini i vnéjSi vztahy &i klesajici urokovy diferencial 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 sebrala i
berlicku v podobé urokovych sazeb, které jsou dnes jiz jen velmi lehce nad sazbami v USA. Dle
nas tak zloty zlistava zranitelny a sou¢asné hodnoty (4,30-4,35) vidime jako maximum mozné-
ho. Pokud se nékam v pfistich mésicich vyda, pak dle nas na slabsi trovné.

Madarsky forint také nema zadny davod posilovat: urokovy diferencial se smrstuje, politika
vuci EU zlstava konfrontacni, rast ekonomiky je slaby, deficit bézného uctu (5% HDP) i rozpo¢-
tu (>5%) velky. Podobné jako u zlotého, pokud se dockame vyraznéj$iho pohybu, pak smérem

ke slabsim urovnim.
Globalni akciové

trhy Po uplynulych rastovych mésicich na akciovych trzich jsme nyni z kratkodobého hlediska mirné

negativni. V nasledujicich mésicich o¢ekavame zvySenou volatilitu spojenou s pohyby na poza-
dovanych dluhopisovych vynosech, geopolitickymi riziky a pfichozimi makroekonomickymi daty.
Neékolik mésicl s vySSimi urokovymi sazbami si jiz u nékterych spolecnosti a spotiebitelich
vybira svou dan, coz pfedstavuje pro centralni banky velice slozZitou situaci pfi balancovani mezi
ekonomickou aktivitou a inflaénimi tlaky. To s velice dllezitym naslednym nastavovani zaklad-
nich drokovych sazeb. V roce 2024 nas c¢eka také mnoho dilezitych voleb a s tim spojenych
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geopolitickych tenzich. V lednu se jedna o volby na Taiwanu, na jafe v Rusku a v listopadu pak
v USA. Socialni nepokoje vzrustaji ve vétsiné zemi, tazené dezinformacemi a riiznymi populis-
ty.

Mnoho spole€nosti se jiz pfenastavila na vy$3i urokové sazby, pfiCemz se jim skrze zisky dafi
snizovat zadluzeni, tim padem kontrolovat Urokové naklady. Ziskové marze jsou tak stale silné,
k ¢emuz prispiva silny trh prace a pokradujici rlst mezd. Hodnotové se akciové trhy obchoduji
na rdznych drovnich, pficemz kazdy region reflektuje specifickou rizikovou pfirazku. Proto ma-
me na jednotlivé akciové trhy rizna vykonnostni oéekavani. Del$i obdobi s vysokymi urokovymi
sazbami by vSak mél negativni vliv na ocenéni akcii.

Evropskeé akcie jsou, oproti americkym akciim, hodnotoveé levnéjsi, kdy Evropa mlze 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 cen komodit a energii. Z toho bude tézit také region stfedni Evropy, ktery je
stale, co se tyka vyrobnich nakladu, levnym regionem. Navic pozitivni momentum ocekavame
po nedavnych polskych parlamentnich volbach, které by mohly pomoci k uvolnéni financi
z evropskych fondd. Americké akcie nyni téZi z boomu okolo umélé inteligence (Al) a na ni
napojenych spole¢nosti 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 pfipadl nepodilely na ristu akciovych index
v minulych mésicich, pfi¢emz se obchoduji na zajimavych drovnich. Nadale v8ak véfime hod-
notové levnéjSim akciim obchodovanym v Evropé a rozvijejicich se trzich. Asie zazije, po sou-
Casné ekonomické ,slabosti®, oziveni.

Pfi obecné vysSich urokovych sazbach ocekavame zvySenou volatilitu akciovych trhli, ¢ehoz
budou lépe vyuzivat aktivni manazefi fondi nez indexové orientované pasivni strategie. Era
nulovych urokd a levnych penéz je za nami.

Anne-Frangoise Bliher
Adam Sperl
Lukas Masak

Portfolio managers
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