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= (ONSEQ

VYVOJ NA FINANCNICH TRZiCH

Q DLuHoPISY —USA, EMU

V unoru doslo na trhu americkych viadnich dluhopist k rlstu pozadovanych vynos(. Kratky
konec vynosové kfivky (resp. dvouleta splatnost) vzrostl o cca 30 b.b. na 4,6 %, v ramci dlou-
hodobych splatnosti (10 let) pak o cca 20 b.b. na 4,25 %. Davodem byla makroekonomicka
(rGstova, inflacni) data, ktera trhy presvédcila, Ze se snizovanim sazeb to nebude letos az tak
horké, jak to ptivodné (jesté v prosinci) investofi konsensualné vidéli.

V Eurozéné byl vyvoj, pfi absenci vyznamnéjSich vlastnich kurzotvornych faktor(i, podobny.
Némecky dvoulety statni vynos vyrostl o cca 40 b.b. na 2,9 %, desetilety o 15 b.b. na 2,4 %).

Q DLuHoprisy CR

Ceska vynosova kiivka v Gnoru ignoro- Bloomberg Barclays Czech Index
vala vyvoj v zahrani¢i a za soucasného 275
zvySovani svého sklonu poklesla. Mirna 250
lednova inflace, jez byla v Unoru zvefejnéna, 245
spole¢né s pulprocentnim Unorovym pokle-
sem sazeb CNB vedla k poklesu kratkého
konce o 60 b.b. na 3,65 %. Na dlouhém
konci byl pokles samozifejmé& menSi, jen
zhruba o 10 b.b. na 3,9 %, a to i diky vySe
zminénému vyvoji na svétovych obligacnich trzich.

Q DLUHOPISY — STREDNI A VYCHODNI EVROPA

Polské Vyvoj na polské kfivce byl v inoru nadpriamérné stabilni: dvouleté vynosy vzrostly o 6 b.b.
na 5 %, desetileté naopak o 6 b.b. poklesly (na 5,3 %). Vedle v sou€asnosti neménné ménové
politiky a vyvoje vynos( v zahraniéi (rast) se pozitivné projevoval zesileny zajem jak zahranic-
nich, tak domacich institucionalnich investora.

dluhopisy

Ukrajinské dluho- Ofenziva ukrajinské armady s nastupem zimy a v souvislosti s problémy s dostatkem munice

pisy v podstaté skoncila. Po prvotnim odrazeni ruského uUtoku v roce 2022 mélo Rusko dostatek
¢asu na vybudovani masivnich obrannych opevnéni (aktualni 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 oekavani zapadnich spojencl jde o
neuspéch. Z pohledu vy€erpani ruské armady byla ofenziva bezprostfedné uspésna, nicméné
dlouhodoba pocetni vyhoda je na strané agresora, ktery si mize dovolit dlouhodobé udrzovat
konflikt a vyuzivat nejednoty zapadu a klesajici podpory verejnosti.
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 vie. Bez dalSi podpory
(zejména letecké a raketové/délostrelecké prevahy) bude ale té€zky posun vpfed a na mnoha
mistech bude dochazet spiSe ke snaham Ruska o postup vpred. Ukrajinské statni dluhopisy
v UAH v Unoru cenové stagnovaly ¢i mirné vyklesavaly. Dolarové statni dluhopisy pak od polo-
viny mésice zacaly cenové rlst v disledku spekulaci o zvefejnéni navrhu na restrukturalizaci
cizoménového ukrajinského statniho dluhu pod taktovkou IMF a pfed uplynutim dfive domluve-
ného dvouletého prodlouzeni splatnosti.

Tzv. total return index (TRI) koncem Unora v pfipadé korporatnich dluhopis(i investi¢niho i spe-
kulativniho stupné& denominovanych v EUR oproti konci pfedchézejiciho mésice narostl jenom
mirné (shodné po +0,4 %). V pfipadé dolarovych instrumentl se nic nestalo: u investi¢nich
doslo po vyrazném rlstu v listopadu (7,5 %) a prosinci (4,9 %) a faktické lednové stagnaci (-0,2
%) v unoru jen k mirnému poklesu (-2 %), jez reflektoval rist vynost na kfivce vladnich dluho-
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pist. U spekulativnich dluhopisd jsme se po vyraznych pohybech

v listopadu (+4,6 %) a v prosinci (+3,8 %) ani v lednu (-0,2 %) ani v Unoru (+0,2 %) Zadnych
vétSich zmén nedockali. Kreditni prémie investi¢nich i spekulativnich instrumentdl denominova-
nych v EUR po ristu v lednu (+3,7 % resp. +5,6 %) v unoru opétovné a pomeérné vyrazné klesly
(-8,5 % resp. -6,9 %).

O AKcE

Globalni trhy Akciovym trhim se ve vét§iné pfipadd
dafilo. Japonsky akciovy trh (Nikkei 225
mezimésicné +7,9 %) dosahl historickych 2 300 |
maxim. V USA zvefejnilo vysledky hos- 3100 4
podafeni 5 spole¢nosti z ,magické sed- 2300 1
micky“, které bud pfekonaly nebo byly z;zﬁ

blizko odhadim analytikd. | kdyz trh 2300 -

posouva odhady zadatku sniZovani uro- i:gg

kovych sazeb Fedem dale, zvefejnéné 1700 4

MSCI World Index

3500

meékké indikatory jako napf. index nakup- 13500 4
. > o v . B o e
nich manazerd (PMI) naznalil expanzi T, S N B LD Oy 00T D0\ O S RN RAN G
, .. N , Nmmm‘rjmmm‘r:l;mmmg‘mmmﬁmmmg‘mmmg‘mmmg‘mmmﬂ'mmmg‘mmmg‘mmm‘@:
budouci aktivity a vétSina trhu tak nyni s SN R R e e S e S S e R
m m m m m m m m m m m m

oCekava ,mékké ekonomické pfistani“-

tedy pozitivni ekonomicky rist s inflaci pod kontrolou. Americky index S&P 500 si mezimési¢né
pfipsal +5,3 %. O néco méné zaostaly evropské akcie (index DJ STOXX 600 +1,8 %). DGvo-
dem byla zaporna vykonnost UK akcii (index FTSE 250 -1,6 %), které reagovaly na zvefejnéna
Gtvrtletni HDP data ukazujici spadnuti tamni ekonomiky do recese.

Akciim obchodovanym na burzach stfedoevropského regionu se dafilo. Nejvyssi vykonnost si
pfipsal nejvétsi a nejlikvidngjsi polsky trh (index WIG30 +6,4 %). Dobra ekonomicka tamni data
a silny spotiebitel vedly k ristu predev§im bankovniho (Santander Bank, PEKAO SA, PKO BP)
a spotrebitelského (CCC, LPP, Eurocash) sektoru. Nedafilo se utilitam, u nichz stale nevime jak
¢i pfipadné zda dojde k rozdéleni na Gisté a Spinavé zdroje. Na prazské burze (index PX
+0,3 %) se dafilo Komer¢ni bance a Moneté, u nichz se ofekava vyplata Stédré dividendy.
Naopak viibec se nedafilo akciim CEZ (mezimésiéné -8 %), jeZ se dostaly pod prodejni tlak
z ddvodu vyklesavani cen silové elektfiny a emisnich povolenek. V Rumunsku (index Bet
+2,4 %) se také dafilo akciim bank (BRD a Transilvania) a zaroven akciim tézare ropy a plynu
Petrom.

Akciim na rozvijejicich se trzich se rovnéz dafilo, souhrnny index MSCI Emerging Markets USD
pfipsal 4,6 %. Nejlépe si vedly asijské trhy v ele s Cinou (CSI300 + 9,35 %, Hong-Kong +6,6
%). Pfichozi ekonomicka data z €inské ekonomiky byla lepSi nez se Cekalo (napf. turistické
vydaje béhem cinského Nového roku prekonaly pfed-covidové urovné), vlada dale podpofila
realitni sektor a investofi zacinaji vyhlizet svétlejsi zitfky. Dafilo se vyrobcdm ¢&ipl v Koreji a
Taiwanu. Indické akcie zaostavaly (+1 %). Turecké akcie povyskocily vySe (+6,6 %), nicméné
oslabujici lira sebrala investordm &ast vynosu. Slabsi mésic si vybrali akcie v Latinské Americe
(MSCI Latin Amerika USD -0,5 %).
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Dynamické portfolio

STRUKTURA PORTFOLII

= (ONSEQ

Hodnota dynamického portfolia v tomto mésici vzrostla 0 2,13 %. V Unoru se vétsiné akciovych
trhl dafilo. V USA ceny akcii rostly vlivem dobrych kvartalnich vysledk( nejvétSich americkych
firem. Evropské trhy pfipisovaly niz8i zhodnoceni vlivem zhorSujicich se makroekonomickych
dat z Némecka a Velké Britanie. Velmi vysoky narlist cen zaznamenaly akcie v Japonsku. Roz-
vijejici se trhy tahla vzhiru po dlouhé dobé Cina, kde vlada ohlasila pomoc tamnimu nemovi-

tostnimu sektoru.

V prabéhu Unora jsme v portfoliu vyrazné zvysili zastoupeni akcii na Ukor kratkodobych investic.
V ramci akciové slozky jsme zvysili zastoupeni stfedoevropskych fondu a pfidali fond zaméreny
na Velkou Britanii. Do portfolia jsme znovu pfidali i turecky fond.
Koruna oslabila viéi dolaru i viéi euru. Efekt ménového zajisténi byl tedy negativni.

Prehled investi¢nich nastrojii obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost

Nazev fondu Teritorialni zaméreni :‘er(llé n‘:éﬁé ;;Iothe:I?a l:;:)zrlt?:ﬁ:'
Kratkodobé investice 6,20%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a n/a 1,61%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,47% 0,47% 4,58%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 4,83%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stfedoevropsky region CzZK 0,49% 0,49% 3,13%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stiedoevropsky region CzZK 0,55% 0,55% 1,70%
Dluhopisové fondy - ostatni 4,25%
Conseq fond vysoce tro¢enych dluhopist A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 1,14% 1,14% 1,59%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 1,44% 1,44% 0,96%
FF - Asian High Yield Fund | Asie (bez Japonska) usb 1,80% 3,98% 0,94%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usD 0,41% 1,73% 0,76%
Fondy alternativnich investic 2,63%
Conseq realitni Ceska republika CZK n/a n/a 2,63%
Akciové fondy 82,28%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzK 3,94% 3,94% 12,77%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usb 5,76% 8,03% 4,78%
Schroder ISF Emerging Asia Asie (bez Japonska) usb 4,64% 6,88% 3,96%
BNP Paribas Sustain. Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR 4,84% 6,84% 3,20%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb 4,33% 6,57% 3,17%
BGF World Mining 12 Globalni usD 6,21% -4,20% 3,03%
Franklin Gold and Precious Metals Fund | Globalni usb -7,29% -5,30% 3,00%
FF - Latin America Fund | Latinska Amerika usb -1,09% 1,03% 2,99%
FF - America Fund | Spojené Staty usb 3,02% 5,23% 2,97%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb 2,54% 4,74% 2,95%
FF - Australian Diversified Equity Fund | Australie usb 1,30% 3,47% 2,89%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR 0,26% 217% 2,75%
BGF European Equity Income Fund 12 Evropa EUR 2,49% 4,45% 2,54%
Allianz China A Opportunities PT10 Cina usb 9,30% 11,64% 2,48%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR 0,81% 2,73% 2,45%
Goldman Sachs Il Europe Equity | Evropa EUR 2,84% 4,80% 2,44%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR 1,85% 3,79% 2,41%
CSIF (Lux) Equity Canada QB Severni Amerika usb 0,66% 2,82% 1,86%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usDb 5,01% 7,26% 1,82%
BNP Paribas US Multi-Factor Equity | Spojené Staty usb 4,45% 6,69% 1,81%
LOYS Premium Dividende | dis Evropa EUR -1,14% 0,75% 1,80%
CT (Lux) UK Equity Income IE Velka Britanie EUR n/a nfa 1,80%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR -3,84% -2,00% 1,77%
FF - ASEAN Fund | Asie (bez Japonska) usb 3,06% 527% 1,70%
Allianz Japan Equity WT (JPY) Japonsko JPY 5,07% 5,58% 1,65%
BNP Paribas Japan Equity | Japonsko JPY 3,52% 4,03% 1,62%
Schroder ISF Frontier Markets Equity | Ostatni rozvijejici se trhy usD 12,26% 14,67% 1,48%
Amundi Funds US Pioneer Fund 12 Severni Amerika usb 4,95% 7,20% 1,40%
HSBC GIF Turkey Equity | Turecko EUR 2,49% 4,45% 1,34%
FF - Japan Growth Fund | Japonsko JPY 4,48% 4,99% 0,76%
BNP Paribas Japan Small Cap | Japonsko JPY 5,80% 6,32% 0,69%
OSTATNI -0,18%
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Vyvazené portfolio

= (ONSEQ

Hodnota vyvazeného portfolia v tomto mésici vzrostla o 1,34 %. V Unoru se vétsiné akciovych
trh dafilo. V USA ceny akcii rostly vlivem dobrych kvartalnich vysledkl nejvétSich americkych
firem. Evropské trhy pfipisovaly niz8i zhodnoceni vlivem zhorSujicich se makroekonomickych
dat z Némecka a Velké Britanie. Velmi vysoky narlist cen zaznamenaly akcie v Japonsku. Roz-
vijejici se trhy tahla vzhiru po dlouhé dobé Cina, kde vlada ohlasila pomoc tamnimu nemovi-

tostnimu sektoru.

Dluhopisova sloZka pfispé&la mirné pozitivni vykonnosti.

V prabéhu Unora jsme v portfoliu vyrazné zvysili zastoupeni akcii na Ukor kratkodobych investic.
V ramci akciové slozky jsme zvysili zastoupeni stfedoevropskych fondud a pfidali fond zaméreny
na Velkou Britanii. Do portfolia jsme znovu pfidali i turecky fond.
Koruna oslabila viéi dolaru i viéi euru. Efekt ménového zajisténi byl tedy negativni.

Prehled investi¢nich nastroju obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost

Nazev fondu Teritorialni zaméreni :‘er(llé n‘:éﬁé ;;Iothe:I?a l:;:)zrlt?:ﬁ:'
Kratkodobé investice 13,66%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a n/a 1,94%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,47% 0,47% 11,72%
Fondy zaméfené na dluhopisy v méné portfolia 37,37%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stfedoevropsky region CzZK 0,49% 0,49% 24,29%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stiedoevropsky region CzZK 0,55% 0,55% 13,08%
Dluhopisové fondy - ostatni 11,17%
Conseq fond vysoce tro¢enych dluhopisti A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 1,14% 1,14% 3,44%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usb 0,41% 1,73% 2,75%
FF - Asian High Yield Fund | Asie (bez Japonska) usb 1,80% 3,98% 2,64%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CZK 1,44% 1,44% 2,34%
Fondy alternativnich investic 2,60%
Conseq realitni Ceska republika CZK n/a n/a 2,60%
Akciové fondy 35,34%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzZK 3,94% 3,94% 5,44%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usb 5,76% 8,03% 2,06%
Schroder ISF Emerging Asia Asie (bez Japonska) usb 4,64% 6,88% 1,64%
BNP Paribas Sustain. Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR 4,84% 6,84% 1,37%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb 4,33% 6,57% 1,37%
FF - America Fund | Spojené Staty usb 3,02% 5,23% 1,31%
BGF World Mining 12 Globalni usD 6,21% -4,20% 1,30%
Franklin Gold and Precious Metals Fund | Globalni usb -1,29% -5,30% 1,29%
FF - Australian Diversified Equity Fund | Australie usb 1,30% 3,47% 1,29%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb 2,54% 4,74% 1,28%
FF - Latin America Fund | Latinska Amerika usb -1,09% 1,03% 1,23%
Goldman Sachs Il Europe Equity | Evropa EUR 2,84% 4,80% 1,11%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR 0,26% 2,17% 1,11%
Allianz China A Opportunities PT10 Cina usb 9,30% 11,64% 1,09%
BGF European Equity Income Fund 12 Evropa EUR 2,49% 4,45% 1,08%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR 1,85% 3,79% 1,06%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR 0,81% 2,73% 1,06%
CSIF (Lux) Equity Canada QB Sevemni Amerika usDb 0,66% 2,82% 1,02%
LOYS Premium Dividende | dis Evropa EUR -1,14% 0,75% 0,83%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb 5,01% 7,26% 0,78%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR -3,84% -2,00% 0,76%
FF - ASEAN Fund | Asie (bez Japonska) usb 3,06% 527% 0,75%
BNP Paribas US Multi-Factor Equity | Spojené Staty usD 4,45% 6,69% 0,73%
CT (Lux) UK Equity Income IE Velka Britanie EUR n/a nfa 0,72%
Allianz Japan Equity WT (JPY) Japonsko JPY 5,07% 5,58% 0,65%
BNP Paribas Japan Equity | Japonsko JPY 3,52% 4,03% 0,64%
Schroder ISF Frontier Markets Equity | Ostatni rozvijejici se trhy usDb 12,26% 14,67% 0,61%
HSBC GIF Turkey Equity | Turecko EUR 2,49% 4,45% 0,58%
Amundi Funds US Pioneer Fund 12 Sevemni Amerika usDb 4,95% 7,20% 0,54%
BNP Paribas Japan Small Cap | Japonsko JPY 5,80% 6,32% 0,32%
FF - Japan Growth Fund | Japonsko JPY 4.48% 4,99% 0,32%
OSTATNI 0.13%

Strana 5 .

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



Konzervativni portfolio

= (ONSEQ

Hodnota portfolia tento mésic vzrostla o 0,74 %. Vynosy americkych dluhopist v Unoru vzrostly
(ceny poklesly). Na viné byla pfedevSim ristova makroekonomicka data, ktera sice ukazala
odolnost americké ekonomiky, oddaluji vSak za¢atek sniZzovani Urokovych sazeb kvuli obavam
z navratu vysokeé inflace. Vyvoj dluhopist v eurozéné byl obdobny, zde jsou makroekonomicka
data horsi, nicméné ECB se snizovanim sazeb stale vyckava. Vynosy ¢eskych dluhopisli nao-

pak poklesly, kviili prvnimu sniZeni sazeb ze strany CNB 0 50 b.b.

V prubéhu unora jsme v portfoliu vyrazné zvysili zastoupeni akcii na ukor kratkodobych investic.
V rdmci akciové slozky jsme zvysili zastoupeni stfedoevropskych fondl a pfidali fond zaméfeny

na Velkou Britanii.

Z&dna 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 26,86%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a nla 2,05%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,47% 0,47% 24.81%
Fondy zaméfené na dluhopisy v méné portfolia 57,85%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stfedoevropsky region CzZK 0,49% 0,49% 37,59%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stfedoevropsky region CzZK 0,55% 0,55% 20,26%
Dluhopisové fondy - ostatni 10,47%
Conseq fond vysoce trogenych dluhopist A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 1,14% 1,14% 3,23%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usb 0,41% 1,73% 2,61%
FF - Asian High Yield Fund | Asie (bez Japonska) usb 1,80% 3,98% 2,48%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 1,44% 1,44% 2,15%
Fondy alternativnich investic 2,24%
Conseq realitni Ceska republika CZK n/a n/a 2,24%
Akciové fondy 2,75%
Goldman Sachs Ill Emerg.Markets Eq. Income | Globalni rozvijejici se trhy usb 5,24% 7,50% 0,76%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzK 3,94% 3,94% 0,44%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR 0,81% 2,73% 0,31%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR 1,85% 3,79% 0,28%
FF - America Fund | Spojené Staty usb 3,02% 5,23% 0,17%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb 2,54% 4,74% 0,17%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usb 5,76% 8,03% 0,15%
Goldman Sachs Il Japan Equity (Former NN) | Japonsko JPY 7,89% 8,42% 0,14%
FF - Australian Diversified Equity Fund | Australie usb 1,30% 3,47% 0,10%
BGF World Mining 12 Globalni usb 6,21% -4,20% 0,08%
Franklin Gold and Precious Metals Fund | Globalni usb -7,29% -5,30% 0,08%
CT (Lux) UK Equity Income IE Velka Britanie EUR n/a n/a 0,06%
OSTATNI -0,18%

Strana 6 .

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



= (ONSEQ

Q DYNAMICKE PORTFOLIO

Struktura portfolia kedni 29.2.2024 Struktura portfolia kedni 31.1.2024
Diuhopisy o,08% Diluhopisy 9,37%
Kra todob & in vestice 6,20% Kra todob & in vestice 9,27%
Bkciz CEE 12.77% Bkciz CEE 1.77%
Akciz Ewops 17.97% Bkciz Ewops 16.24%
Akciz Severni amerika 15,78% Akcie Severni amerika 15.97%
Akcie Japonsko 4.7%% Akcie Japonsho 4,65%
Akcie emernging marksts 72.13% Akcie emernging marksts M,5T%
Akoie globdini &,03% Akcie globdini 5,99%
Nemovilbstia ernafiwni iny. 2.63% Nemovibstia ernafivi iny. 2,68%
Ostami ondy 7,89% Ostamni bndy 2,959%
Ostami skfva'zéwzky  -0,18% Ostamni skfva'zéwzky  -0,50%
BT PR 10,0 BT Ft 10,0
Q VYVAZENE PORTFOLIO
Struktura portfolia kedni 29.2.2024 Struktura portfolia kedni 31.1.2024
Diuhopisy 48 54% Diluhopisy
¥ra teodob £ inwestioe ¥ra teodab £ investioe
Akcie CEE Akcie CEE
Akcie Ewops Akcie Ewops
Akcie Severni amerika Akcie Severni amerika
Akcie Japonsko Akciz Japonsko
Akcie emernging marksts Akcie emernging marksts
Akoie globdini Akcie globdini
Nemovibstiaternafwi inv. Nemovibstiaternaiwi inv.
Ostami ondy Ostamni bndy
Ostami skfva'zéwzky  0,13% Ostamni skfva'zéwzky  0,23%
BT PR 10,0 BT
Q KONZERVATIVNI PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 29.2.2024 Struktura portfolia ke dni 31.1.2024
Diluhoipizy 68,37% Diluhopisy 59,80%
Kratkodob e in vestice 26,86% Kra teodob£ in vestice = 23,54%
Akciz CEE 0,44% Akriz CEE 0,33%
Akcie Ewops 0.65% Akcie Ewopa 0,44%
Akciz Severni amerika 0,49% Akciz Severni amerika 0.47%
Akcie Japonsko 0,14% Akcie Japonsko 0,13%
Akcie emernging marksts 0, 00% Alkcie emenging marksts 0,00%
Akcie globaini 0.92% Akcie globaini 1.60%
Nemovitstis bernstiwi iny. 1 2.24% Nemovibstis bernatiwi iny. W 13.44%
Ostatni bndy 0.10% Ostatni bndy 0.41%
Ostami akfvaizdwazky  0,18% Ostami akvaizd azky  0,14%
LIS 0% Banose 100,008 BT D00% PR 100,008
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Ceské dluhopisy Relativné mirna lednova inflace ve spojitosti se slabym ekonomickym ristem (ekonomika je na
urovni roku 2019) dale posilila trzni o€ekavani na rychly pokles sazeb. Naproti tomu vSak klesa-
jici urokovy diferencial oslabuje korunu, coz CNB vyhodnocuje jako pro-inflaéni riziko a kroti
komentafi ¢lend Bankovni rady trh v jeho o¢ekavanich na uvolnéni ménové politiky. Nadto se
CNB nechce vratit do éry velmi nizkych sazeb z minulé dekady. K tomu je potfeba pFipogist
stale velky deficit rozpoctu, ktery zvySuje emisi dluhopisi. Dohromady to dle nas dava obrazek
vynosl mezi 3,5 % a 4 % jak na kratkém, tak na dlouhém konci. Prostor pro dals$i pokles poza-
dovanych vynosU (rGst cen dluhopisd) proto nevidime, vynosova kfivka by se postupné méla
navratit na (alespon) mirné vysSSi uroven a zaroven zvySovat svij sklon — posun vzhudru by tak
mél byt vy8Si v segmentech delSich splatnosti.

Dluhopisové trhy V Polsku centralni banka po pfedvolebnim sniZzeni sazeb jiz sazby déle nesniZzuje — stéle napja-
stfedni a vychodni ty trh prace, silny rist mezd a ve ¢tvrtém Ctvrtleti i urychlujici jadrova inflace zpusobily, Ze si
Evropy dava pauzu. To se podepisuje i na vynosech, které zlstavaji stabilni. S obnovenim cyklu snizo-

vani sazeb, nejdfive koncem 1. Ctvrtleti, Ize ¢ekat mirny pokles vynosud, na dlouhém konci
v prvni poloviné roku do pasma 4,8 - 5 %.

Prim na Ukrajiné stale hraje politicky vyvoj. Nové americké financovani bylo prozatim odsunuto
v dusledku vnitropolitickych neshod. Evropské penize byly naopak i pfes prvotni nesouhlas
Madarska odblokovany, dojednény byly i nové dodavky munice a zda se, Ze zejména shoda o
navysSeni muni¢niho zasobovani je v Evropé velmi silna. Mezinarodni ménovy fond jiz pred
koncem roku vydal aktualizaci navazujiciho programu pro Ukrajinu v ramci analyzy udrzitelnosti
statniho dluhu. Zpfisnéni klicovych parametrt by mohlo vést kromé prodlouzZeni splatnosti dlu-
hopisu i k odloZeni kupénovych plateb, nicméné vSe v zavislosti na povale€ném vyvoji ekono-
miky.

Sili tak hlasy o nutnosti zacit mirova vyjednavani. Ukrajinsky general Zaluzhnyi shrnul pfed
koncem roku soucasny stav jako pat, bez moznosti jedné strany k prilomu (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 vyraznéj$iho postupu
bude téZko obhajovat dal$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 dobfe se vyvijeji-
ci ekonomické fundamenty pfedpoklada prodlouzeni soucasnych opatfeni pro ukrajinsky statni
dluh &i nové navrhy na podobu dalsi restrukturalizace.

Mény U kurzu eura proti dolaru se na naSem ocekavani nic neméni, nadale vidime jako fundamen-
talné (tj., vzhledem k o¢ekavanému vyvoji ménovych politik ECB a Fed-u) oduvodnitelné setr-
vani kurzu v pasmu 1,05 - 1,10.
Fundamentalné je €eska koruna nyni zhruba na urovnich, kde bychom ji vzhledem
k vyhledu urokovych sazeb, neduzivému rastu ekonomiky a fiskalni politice ¢ekali. Respekti-
ve, Slo by ¢ekat i dalSi oslabeni (ke 26), ale pfedpokladame, Ze mu bude CNB branit budto tim,
Ze zvolni skute&né tempo snizovani sazeb anebo Ze bude intervenovat na jeji podporu. Proto
¢ekame pohyb v pasmu kolem 25,50.

Polsky zloty nema pevné makroekonomické zéklady, a navic mu centralni banka sebrala mi-
nuly rok na podzim berli€ku v podobé (vySSich) urokovych sazeb, které jsou dnes jiz jen velmi
lehce nad sazbami v USA. V pfipadé trznich turbulenci proto zloty zGstava zranitelny. Na dru-
hou stranu, do zad bude zlotému foukat diky znovuobnovenému pfisunu evropskych dotaci, jez
byly v dobé& pfedchozi viady PiS ¢astecné pozastaveny na zakladé spord s Evropskou komisi.
Mad'arsky forint nema pfili§ dlivodu posilovat: Urokovy diferencial se smrstuje, politika vici EU
zustava konfrontacni, rist ekonomiky je slaby, deficit béZzného uétu (5 % HDP) i rozpoctu (>
5 %) velky. Pokud se tedy doCkame vyraznéjSiho pohybu, pak dle naSeho nazoru smérem ke
slabS$im drovnim.

Globalni akciové Po uplynulych rdstovych mésicich na akciovych trzich jsme nyni z kratkodobého hlediska neut-
trhy ralni. V nasledujicich mésicich ofekavame zvysSenou volatilitu spojenou s pohyby na pozado-
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vanych dluhopisovych vynosech, geopolitickymi riziky a pfichozimi

makroekonomickymi daty. Nékolik mésict s vy$$imi trokovymi sazbami si jiz u nékterych spo-
le€nosti a spotfebitelich vybira svou dan, coz pfedstavuje pro centralni banky velice slozitou
situaci pfi balancovani mezi ekonomickou aktivitou a inflaénimi tlaky. To s velice dulezitym
naslednym nastavovani zakladnich drokovych sazeb. V roce 2024 nas ¢eka také mnoho dilezi-
tych voleb a s tim spojenych geopolitickych tenzich. V lednu probéhly volby na Taiwanu a tak
se ¢eka na ,nelehké” jmenovani nové vlady, na jafe v Rusku a v listopadu pak v USA. Socialni
nepokoje vzrustaji ve vétsiné zemi, tazené dezinformacemi a riznymi populisty.

Mnoho spole€nosti se jiZz pfenastavila na vySsi 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 pokracujici rlist mezd. Hodnotové se akciové trhy obchoduiji
na rliznych urovnich, pfiemz kazdy region reflektuje specifickou rizikovou pfirdZzku. Proto ma-
me na jednotlivé akciové trhy rizna vykonnostni oéekavani. DelSi obdobi s vysokymi Grokovymi
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” region(, pficemz bude zarovern dochazet
k novym potfebnym investicim v mnoha sektorech. Navic nyni dochazi k vyraznym snizovani
nakladi v podobé cen komodit a energii. Z toho bude tézit také region stfedni Evropy, ktery je
stale, co se tyka vyrobnich nakladd, levnym regionem. Navic nadale pozitivni momentum oce-
kavame po nedavnych polskych parlamentnich volbach, které pomohly k uvolnéni financi
z evropskych fondd. Americké akcie nyni téZi z boomu okolo umélé inteligence (Al) a na ni
napojenych spolecnosti jako Nvidia, Microsoft, Google,... Dle nas je v8ak souCasna akciova
rally pfehnana a v nasledujicich mésicich dojde k urcité korekci. Zbylé sektory jsou dle nas
hodnoceny vice atraktivng, jelikoz se ve vétsiné pfipadl nepodilely na rustu akciovych indext
v minulych mésicich, pfiéemz se obchoduji na zajimavych urovnich. Nadale vSak 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 zvy-
Senou volatilitu akciovych trhli, ¢ehoz budou Iépe vyuZivat aktivni manazefi fond nez indexové
orientované pasivni strategie. Era nulovych arok( a levnych penéz je za nami.

Anne-Francoise Bliher
Adam Sper!
Lukas Masak

Portfolio managers
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