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Hodnota jednotky portfolia 172,2320
Vykonnost za posledni mésic 1,65 %
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VYVOJ NA FINANCNICH TRZiCH

Q DLuHoPISY —USA, EMU

V bfeznu nedoslo na americké vynosoveé kfivce k zadnym vyraznéjSim Cistym pohybum: deseti-
lety vynos byl koncem bfezna navlas stejny (4,2 %) jako na jeho zacatku, na kratkém konci
dvoulety vynos vyrostl o cca 10 b.b. na 4,6 %. V Eurozéné jsme také nezaznamenali zadné
vyraznéjSi pohyby, v disledku slabsich rdstovych dat i naznakl ECB, Ze sazby zacne brzy
sniZzovat, vynosy v8ak mirné poklesly: na dvouleté splatnosti o 5 b.b. na 2,85 %, na desetileté o
10 b.b. na 2,3 %.

Q DLuHoprisy CR

Ceska vynosova kiivka v bfeznu stejné Bloombers Barciays Croch Indox
jako v unoru ignorovala vyvoj v zahra- b

niéi a vynosové narostla. Opatrna CNB,
ktera naznaluje, ze sazby sice snizovat
bude, ale pomaleji, nez &eka trh, poslala i
vynosy mirné vys: dvoulety vynos vzrost
o0 15 b.b. na 3,8 %, desetilety se ristem o

20 b.b. vratil zpatky nad 4 %.

3012121

O DLUHOPISY — STREDNI A VYCHODNI EVROPA

Polské Vyvoj na polské kfivce byl v bfeznu tplné stejny jako v CR: dvouleté vynosy vzrostly o 15
dluhopisy b.b. na 5,15 %, desetilety vynos stoupl o 20 b.b. (na 5,45 %).

Ukrajinské dluho- Ukrajinské statni dluhopisy v UAH v bfeznu cenové stagnovaly & mirné rostly. Dolarové statni
pisy dluhopisy pak pokracovaly v inorovém rastu v dusledku spekulaci o zverejnéni navrhu na re-

strukturalizaci cizoménového ukrajinského statniho dluhu pod taktovkou IMF a pfed uplynutim
dfive domluveného dvouletého prodlouzeni splatnosti. Z cen okolo 20-25 % nominalni hodnoty
se jiz od unora setrvale posouvaly na dosah 40 % uUrovné. Scénare, implikované DSA progra-
mem Mezinarodniho ménového fondu, ukazuji varianty restrukturalizace od témér sto procent-
niho odepsani cizoménového dluhu po cca 40 %. Je zde nicméné vysoka citlivost na vstupni
parametry, zejména v podobé urovné HDP, nastaveného cilového poméru dluhu a celkové
vypUjéni potfeby a dluhové sluzby. Objem restrukturalizovatelného zahrani¢niho dluhu je cca
28,5 mid USD (20 % celkového dluhu). Trh se aktualné kloni spiSe k mirn&jSi a postupné vari-
anté s prodlouzenim splatnosti a redukci kuponovych plateb.

Tzv. total return index (TRI) koncem biezna v pfipadé korporatnich dluhopist investi¢niho stup-
né denominovanych v EUR oproti konci pfedchazejiciho mésice narostl jenom mirné (+0,4 %,
stejné jako v pfedchazejicich mésicich); u jejich spekulativnich protéjska se nijak mezimési¢né
nezménil.

Firemni
dluhopisy

V pfipadé dolarovych instrumentl doSlo jak u investi¢nich, tak u spekulativnich dluhopist
k ristu, atoo 1,6 % resp. o 1,2 %. Dlvodem obecné pfiznivého vyvoje v segmentu firemnich
dluhopist byl neutuchajici zajem investord o rizikovéjsi aktiva, optimismus ohledné ekonomic-
kého vyvoje a firemnich vysledk( v nejblizSich letech a snaha zafixovat si vy$Si obligaéni vyno-
sy.

Kreditni prémie investi¢nich i spekulativnich instrumentl denominovanych v EUR po pfekvapi-
vém poklesu v unoru (-8,5 % resp. -6,9 %) pokraCovaly v tomto trendu i v bfeznu, kdy poklesly o
1,8 % resp. 2,7 %.
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Q AkcE
Globalni trhy Akciovym trhim se v bfeznu MSCI World Index
dafilo diky neklesajici viné pozi- 2700 -
tivniho sentimentu ohledné bu- 3500
douciho vyvoje a ogekavani tzv. ,, igs ]
soft landingu®, tedy snizeni infla- 2800 4
ce bez zpusobeni recese. Evrop- 2700 1

ska centralni banka i FED pone- §§§§

chaly zakladni sazby beze zmény 2100 -
(americky FED uZ na svém patém iigg ]
zasedani v fadé). Trh se tak vice 1500 -

X H ° X v B L L I
vénoval projevam nékterych cen S T O O O OO0 R NN ANRRRIRARR

trélnich bankéfu, ktefi naznacili, R R R R R R R R R R

Ze sniZzovani sazeb nebude tak

rychlé, jak se jesté zacatkem roku pfedpokladalo. To koresponduje se smiSenymi inflaénimi
daty - core inflace sice nadale klesd, ale headline inflace mirné vzrostla a to pfedevsim diky
sektoru sluzeb. | pfesto americky akciovy index S&P 500 pfidal za mésic 3,1 %. Obecné se
nejvice dafilo sektoru zakladnich materiald a energetickému sektoru. Komu se nedafilo byla
spole¢nost Tesla, ktera diky $patnym vysledk(im umazala 13 %. Ne&ekany krok pfisel od Svy-
carské centralni banky, ktera jako prvni z vyspélych trh(i na svém zasedani snizila sazby o 25
bp. Evropska inflace pokraduje v sestupné tendenci i pres stale napjaty trh prace. Siroky evrop-
sky index DJ STOXX 600 pfipsal 3,7%.

Akciim obchodovanym na burzach stfedoevropského regionu se dafilo smiSené. Velmi dobfe se
dafilo rumunskym akciim, které si pfipsaly 6,5 %. Trh tahl bankovni sektor a také téZba a zpra-
covani ropy a zemniho plynu. Dobfe se vedlo také ¢eskému indexu PX, ktery v bfeznu pfidal
témér 4 %. Jednoznacnym vitézem zde byla spole¢nost Erste bank, ktera vzrostla o vice nez 11
%. Za rustem staly dobré vysledky, pfislibena $tédra dividenda a ohlasené dalsi kolo odkupu
akcii. PFili§ se nedafilo akciim v Polsku. Tamni index WIG skongil na &erné nule. Spatnou vy-
konnost indexu ovlivnila primarné aféra kolem spole¢nosti LPP. Aktivisticka skupina Hin-
denburg, ktera se zaméfuje na odhalovani podvodl a nasledné shortovani akcii, vydala zpravu,
ve které obvinila spole¢nost LPP z pouze fiktivniho stazeni spole¢nosti z ruského trhu. V reakci
na zvefejnéni této zpravy se akcie propadly o vice nez 30 %. Spole¢nost v nasledujicich dnech
vydala prohlaseni, kde zpravu popfela a nékteré sporné body se pokusila vysvétlit. Investofi
vysvétleni vesmeés pfijali a ve zbytku mésice akcie odmazala polovinu ztraty a zakoncila mésic
na — 14 %. Kromé samotné firmy tato kauza vrhla Spatné svétlo na cely region i z toho dGvodu
region jako celek v porovnani s ostatnimi zaostal.

Také akcie na globalnich rozvijejicich se trzich zakoncily prvni kvartal na pozitivni noté, kdyz
souhrnny index MSCI Emerging Markets USD zhodnotil v bfeznu o 2,2 %. Vyvoj byl relativné
poklidny a vétSina trhu pfipisovala drobné zisky. Nejvice se dafilo (technologickym) akciim na
Taiwanu (+9 %), které nadale tézi z nakupni horecky akcii spojenych s umélou inteligenci (Al) a
vyrobou &ipti. Cinské akcie uzaviely mésic lehce v plusu, kliovy bude celkovy vyvoj tamni
ekonomiky a pfipadné schvaleni vétsi viadni podpory, coz zatim investofi marné vyhlizeji. Tu-
recké akcie také skoncily v erném (+1,7 %), ackoliv slabnouci turecka lira vlivem rostouci nejis-
toty pfed komunalnimi volbami zisky odmazala. Akcie v Latinské Americe zlstaly rovnéz
v bfeznu lehce na nulou, hlavné diky silnému rastu trh v Mexiku.
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Dynamické portfolio

STRUKTURA PORTFOLII

= (ONSEQ

Hodnota dynamického portfolia v tomto mésici vzrostla o 3,21 %. Akcie v USA i v Evropé
v bfeznu pfipsaly solidni zisky. FED ponechal urokové sazby na stavajicich urovnich dle o¢eka-
vani, inflace na obou kontinentech pozvolna klesa. V rGstu pokrac¢ovaly i japonské akcie. Nej-
vys§i zisky si pfipsal fond zaméfeny na drahé kovy po narlistu ceny zlata. Akcie rozvijejicich se
trh( také vétSinové pfipisovaly zisky, ve ztraté skonéilo Turecko.
V bfeznu jsme se rozhodli odprodat japonsky fond zaméfeny na rustové akcie poté, co BoJ
zaCala utahovat ménovou politiku. Naopak jsme navysili pozici ve fondu zaméfeném na asijské

akcie s malou trzni kapitalizaci, které jsou nyni valuacné atraktivni.

Koruna posilila vici dolaru i vici euru. Efekt ménového zajisténi byl tedy pozitivni.

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 6,01%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a n/a 1,55%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,42% 0,42% 4,46%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 4,70%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stiedoevropsky region CzZK 0,34% 0,34% 3,05%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stiedoevropsky region CzZK 0,63% 0,63% 1,65%
Dluhopisové fondy - ostatni 4,16%
Conseq fond vysoce trogenych dluhopist A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,60% 0,60% 1,55%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 1,52% 1,52% 0,94%
FF - Asian High Yield Fund | Asie (bez Japonska) usb 1,75% 1,69% 0,93%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usDb 1,45% 1,39% 0,75%
Fondy alternativnich investic 2,51%
Conseq realitni Ceska republika CZK n/a n/a 2,51%
Akciové fondy 82,72%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stiedoevropsky region CzK 1,25% 1,25% 12,95%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usb 2,76% 2,70% 4,76%
Schroder ISF Emerging Asia Asie (bez Japonska) usb 4,23% 417% 3,93%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb 4,80% 4,74% 3,21%
Franklin Gold and Precious Metals Fund | Globalni usb 19,56% 19,49% 3,20%
BGF World Mining 12 Globalni usb 8,83% 8,76% 3,19%
BNP Paribas Sustain. Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR 3,05% 2,83% 3,19%
FF - America Fund | Spojené Staty usb 5,42% 5,36% 3,04%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb 5,35% 5,29% 3,01%
FF - Latin America Fund | Latinska Amerika usb 3,46% 3,40% 3,00%
FF - Australian Diversified Equity Fund | Austrélie usb 3,59% 3,53% 2,90%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR 4,72% 4,49% 2,79%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR 4,75% 4,52% 2,63%
BGF European Equity Income Fund 12 Evropa EUR 2,95% 2,73% 2,53%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb 1,56% 1,50% 2,52%
Goldman Sachs Il Europe Equity | Evropa EUR 4,50% 4,27% 2,43%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR 2,95% 2,73% 2,39%
Allianz China A Opportunities PT10 Cina usD 1,09% 1,03% 2,30%
CSIF (Lux) Equity Canada QB Severni Amerika usb 4,10% 4,04% 1,88%
BNP Paribas US Multi-Factor Equity | Spojené Staty usD 4,18% 4,12% 1,83%
CT (Lux) UK Equity Income IE Velka Britanie EUR n/a nfa 1,81%
LOYS Premium Dividende | dis Evropa EUR 2,39% 217% 1,79%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR 2,89% 2,67% 1,76%
FF - ASEAN Fund | Asie (bez Japonska) usDb 2,74% 2,68% 1,69%
Allianz Japan Equity WT (JPY) Japonsko JPY 3,01% 2,17% 1,63%
BNP Paribas Japan Equity | Japonsko JPY 3,18% 2,33% 1,61%
Amundi Funds US Pioneer Fund 12 Severni Amerika usb 4.57% 4.51% 1,42%
Schroder ISF Frontier Markets Equity | Ostatni rozvijejici se trhy usb 0,84% 0,78% 1,38%
HSBC GIF Turkey Equity | Turecko EUR -3,78% -3,99% 1,37%
BNP Paribas Japan Small Cap | Japonsko JPY 3,02% 2,17% 0,57%
FF - Japan Growth Fund | Japonsko JPY 0,93% 0,10% 0,02%
OSTATNI 0,16%
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Vyvazené portfolio
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Hodnota vyvazeného portfolia v tomto mésici vzrostla o 1,65 %. Akcie v USA i v Evropé
v bfeznu pfipsaly solidni zisky. FED ponechal urokové sazby na stavajicich urovnich dle oceka-
vani, inflace na obou kontinentech pozvolna klesa. V rGstu pokracovaly i japonské akcie. Nej-
vy$8i zisky si pfipsal fond zaméfeny na drahé kovy po narlistu ceny zlata. Akcie rozvijejicich se
trh( také vétSinové pfipisovaly zisky, ve ztraté skonéilo Turecko.
Dluhopisova sloZka také pfipsala zisky.
V bfeznu jsme se rozhodli odprodat japonsky fond zaméfeny na rUstové akcie poté, co BoJ
zacala utahovat ménovou politiku. Naopak jsme navysili pozici ve fondu zaméfeném na asijské

akcie s malou trzni kapitalizaci, které jsou nyni valuacné atraktivni.

Koruna posilila vici dolaru. Efekt ménového zajisténi byl tedy pozitivni.

Prehled investi¢nich nastrojii obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost
Nazev fondu Teritorialni zaméreni A VZ. L) 8o
ména méné portfolia portfolia

Kratkodobé investice 13,23%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a nla 1,65%
Conseq Invest Konzervativni A Stiedoevropsky region CZK 0,42% 0,42% 11,58%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 37,25%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stiedoevropsky region CzZK 0,34% 0,34% 24,30%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stfedoevropsky region CzZK 0,63% 0,63% 12,95%
Dluhopisové fondy - ostatni 11,12%
Conseq fond vysoce tro¢enych dluhopisti A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,60% 0,60% 3,41%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usb 1,45% 1,39% 2,74%
FF - Asian High Yield Fund | Asie (bez Japonska) usD 1,75% 1,69% 2,64%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CZK 1,52% 1,52% 2,34%
Fondy alternativnich investic 2,57%
Conseq realitni Ceska republika CZK n/a n/a 2,51%
Akciové fondy 35,93%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzK 1,25% 1,25% 5,42%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usb 2,76% 2,70% 2,08%
Schroder ISF Emerging Asia Asie (bez Japonska) usb 4,23% 417% 1,68%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb 4,80% 4,74% 1,41%
BGF World Mining 12 Globalni usb 8,83% 8,76% 1,39%
BNP Paribas Sustain. Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR 3,05% 2,83% 1,39%
Franklin Gold and Precious Metals Fund | Globalni usb 19,56% 19,49% 1,38%
FF - America Fund | Spojené Staty usb 5,42% 5,36% 1,36%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb 5,35% 5,29% 1,33%
FF - Australian Diversified Equity Fund | Austrélie usb 3,59% 3,53% 1,31%
FF - Latin America Fund | Latinska Amerika usb 3,46% 3,40% 1,26%
Goldman Sachs Il Europe Equity | Evropa EUR 4,50% 4,27% 1,14%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR 4,72% 4,49% 1,14%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb 1,56% 1,50% 1,10%
BGF European Equity Income Fund 12 Evropa EUR 2,95% 2,73% 1,09%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR 4,75% 4,52% 1,09%
Allianz China A Opportunities PT10 Cina usb 1,09% 1,03% 1,09%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR 2,95% 2,73% 1,07%
CSIF (Lux) Equity Canada QB Sevemni Amerika usD 4,10% 4,04% 1,04%
LOYS Premium Dividende | dis Evropa EUR 2,39% 2,17% 0,83%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR 2,89% 2,67% 0,77%
FF - ASEAN Fund | Asie (bez Japonska) usD 2,74% 2,68% 0,75%
BNP Paribas US Multi-Factor Equity | Spojené Staty usD 4,18% 4,12% 0,74%
CT (Lux) UK Equity Income IE Velka Britanie EUR n/a nfa 0,74%
Allianz Japan Equity WT (JPY') Japonsko JPY 3,01% 217% 0,65%
BNP Paribas Japan Equity | Japonsko JPY 3,18% 2,33% 0,65%
Schroder ISF Frontier Markets Equity | Ostatni rozvijejici se trhy usb 0,84% 0,78% 0,60%
Amundi Funds US Pioneer Fund 12 Sevemni Amerika usDb 4,57% 4,51% 0,56%
HSBC GIF Turkey Equity | Turecko EUR -3,78% -3,99% 0,55%
BNP Paribas Japan Small Cap | Japonsko JPY 3,02% 217% 0,32%
OSTATNI -0,10%
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Konzervativni portfolio
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Hodnota portfolia tento mésic vzrostla o 0,57 %. Vynosy americkych dluhopisG se v bfeznu
prakticky nezménily, v Evropé doSlo na kratkém i dlouhém konci k mirnému poklesu vynosl
(rastu cen) v odekavani brzkého zadatku snizovani sazeb ze strany ECB. Ceské vynosy naopak
mirné vzrostly kvili vyjadfenim CNB, ktera mirni ogekavani trhu o rychlém pokragovani ve

snizovani sazeb.

V bfeznu jsme v portfoliu neprovedli zadnou zménu.
Zadna z cizoménovych pozic nepfesahla hranici 1,5 mil. K&, od které zajistujeme mé&nové 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 26,27%
Penize a penézni ekvivalenty CzK n/a n/a 1,92%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,42% 0,42% 24,35%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 57,78%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stiedoevropsky region CzZK 0,34% 0,34% 37,51%
Conseq korporatnich dluhopist A Stiedoevropsky region CZK 0,63% 0,63% 20,28%
Dluhopisové fondy - ostatni 10,54%
Conseq fond vysoce trogenych dluhopist A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,60% 0,60% 3,23%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usb 1,45% 1,39% 2,63%
FF - Asian High Yield Fund | Asie (bez Japonska) usb 1,75% 1,69% 2,51%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CZK 1,52% 1,52% 2,17%
Fondy alternativnich investic 2,24%
Conseq realitni Ceska republika CzZK n/a n/a 2,24%
Akciové fondy 3,37%
Goldman Sachs Ill Emerg.Markets Eq. Income | Globalni rozvijejici se trhy usb 1,57% 1,51% 1,06%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzZK 1,25% 1,25% 0,60%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR 2,95% 2,73% 0,38%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR 4,75% 4,52% 0,33%
FF - America Fund | Spojené Staty usb 5,42% 5,36% 0,18%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb 5,35% 5,29% 0,18%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usb 2,76% 2,70% 0,15%
Goldman Sachs Il Japan Equity (Former NN) | Japonsko JPY 3,51% 2,66% 0,14%
FF - Australian Diversified Equity Fund | Austrélie usb 3,59% 3,53% 0,11%
Franklin Gold and Precious Metals Fund | Globalni usb 19,56% 19,49% 0,09%
BGF World Mining 12 Globalni usb 8,83% 8,76% 0,09%
CT (Lux) UK Equity Income IE Velka Britanie EUR nfa nla 0,06%
OSTATNI -0,21%
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Q DYNAMICKE PORTFOLIO

Struktura portfolia ke dni 28.03.2024 Struktura portfolia kedni 29.2.2024
Diuhopisy B,86% Diluhopisy o,08%
Kra todob & in vestice 6.01% Kra todob & in vestice 6.20%
Bkciz CEE 12.95% Bkciz CEE 12.77%
Akciz Ewops 18, 13% Bkciz Ewops 17.97%
Akciz Severni amerika 15,92% Akcie Severni amerika 15,78%
Akcie Japonsko 3,83% Akcie Japonsho 4. 7F%
Akcie emernging marksts I3 60% Akcie emernging marksts 72 13%
Akoie globdini 6,40% Akcie globdini &,03%
Nemovilbstia ernafiwni iny. 2.5T% Nemovibstia ernafivi iny. 2.63%
Ostami ondy 2,90% Ostamni bndy 2,89%
Ostami skfva'zéwzky  -0,16% Ostamni skfva'zéwzky  -0,18%
BT PR 10,0 BT Ft 10,0
Q VYVAZENE PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 28.03.2024 Struktura portfolia kedni 29.2.2024
Diuhopisy 48,37% Diluhopisy 48 54%
¥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
Ostali akvaizdwzky  0.10% Ostsini skivaizawzky -0, 13%
BT PR 10,0 BT Ft 10,0
Q KONZERVATIVNI PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 28.03.2024 Struktura portfolia ke dni 29.2.2024
Diluhoipizy 68,37% Diuhopisy 68,37%
Kra teodob£ investice = 26,2T% Krd thodob & in vestice 26.86%
Akciz CEE 0,60% Akriz CEE 0,44%
Akcie Ewops 0.77% Akcie Ewops 0,65%
Akciz Severni amerika 0.51% Akoiz Severni amerika 0.49%
Akcie Japonsko 0,14% Akeie Japonsko 0,14%
Akcie emernging marksts 0, 00% Akcie emernging marksts 0,00%
Akcie globaini 1.24% Akcie globaini 0.97%
Nemovitstis bernstiwi iny. 1 2.24% MNemowvitstic ernatiwi iny. 1 224%
Ostatni bndy 0,11% Cstatni ondy 0.10%
Ostami akfvaizdwezky  0,M1% Ostami akfvaizd wazky  0,18%
LIS 0% Banose 100,008 BT LR A0 1000
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Ceské dluhopisy Mirna inflace ve spojitosti se slabym ekonomickym riistem (ekonomika je na drovni roku 2019)
vyostfila trzni o¢ekavani na rychly pokles sazeb. Naproti tomu vSak klesajici urokovy diferencial
oslabuje korunu, coz CNB vyhodnocuije jako pro-inflaéni riziko a tlumi trh v jeho oekavanich na
uvolné&ni ménové politiky. Nadto se CNB nechce vratit do éry velmi nizkych sazeb z minulé
dekady. K tomu je potfeba pfipocist stale velky deficit rozpoctu, ktery zvySuje emisi dluhopisu.
Dohromady to dle nas dava obrazek vynosu mezi 3,5 % a 4 % na kratkém konci vynosové
kfivky a s odpovidajici prémii pro delSi splatnosti. Ta dle naSeho nazoru nelezi nize, nez 50 az
100 bodl nad kratkodobymi sazbami. Na vynosovych Urovnich z konce bfezna tak ¢eské statni
dluhopisy maji dle nas prostor pro dal$i rust, a tedy pro urcity pokracujici cenovy pokles.
V tomto sméru je navic dodateénym rizikem aktualni nadprdmérna participace a vyrazné nad-
vazeni zahrani¢nich investort v ¢eskych statnich dluhopisech.

Dluhopisové trhy V Polsku centralni banka po pfedvolebnim sniZzeni sazeb jiz sazby dale nesniZzuje — stéle napja-
stfedni a vychodni ty trh prace, silny rGst mezd a ve ¢étvrtém CEtvrtleti i urychlujici jadrova inflace zpusobily, Ze si
Evropy dava pauzu. To se podepisuje i na vynosech, které zuUstavaji stabilni, resp. mirné rostou.

S obnovenim cyklu snizovani sazeb (otdzkou je, kdy k nému dojde) je mozny pokles vynosu,
nejprve vsak, stejné jako v ceském pfipade, cekame jesté pokradujici rist (pokles cen).
Ofenziva ukrajinské armady skongila s nastupem zimy a v souvislosti s problémy s dostatkem
munice je aktualni situace spiSe defenzivniho charakteru. Ruska armada dosahuje marginal-
nich zisk(, celkovy stav je ale bez vétSich tzemnich postupl. Po prvotnim odrazeni ruského
utoku v roce 2022 meélo Rusko dostatek ¢asu na vybudovani masivnich obrannych opevnéni
(aktualni délka pfesahuje 5 tis. km). Jejich udrzeni & zpomaleni ukrajinského postupu bylo ale
dosazeno jen za cenu velkych ruskych ztrat. Z pohledu osvobozeni Uzemi a zejména naplnéni
ocekavani zapadnich spojencu jde o neudspéch. Z pohledu vy€erpani ruské armady byla ofenzi-
va bezprostfedné uspésna, nicméné dlouhodoba pocetni vyhoda je na strané agresora, ktery si
muze dovolit dlouhodobé udrzovat konflikt a vyuzivat nejednoty zapadu a klesajici podpory
vefejnosti. Rusko aktualné kontroluje cca 109,000 km2 (18 % Ukrajiny), na vrcholu invaze
v bfeznu 2022 Slo 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. | nadale se o¢ekavaji utoky Rus-
ka na strategickou infrastrukturu a civilni cile, novy tlak Ruska a pfipadna odpovéd ukrajinské
armady, ktera prozatim ze zapadni techniky nenasadila vSe. Bez dalSi podpory (zejména letec-
ké a raketové/délostielecké prevahy) bude ale tézky posun vpfed a na mnoha mistech bude
dochazet spiSe ke snaham Ruska o (omezeny) postup.

Prim stale hraje politicky vyvoj. Nové americké financovani bylo prozatim odsunuto v dusledku
vnitropolitickych neshod, nicméné pravdépodobnost jeho schvaleni vzrostla. Evropské penize
byly naopak i pfes prvotni nesouhlas Madarska odblokovany, dojednany byly i nové dodavky
munice a zda se, ze zejména shoda o navySeni muni¢niho zasobovani je v Evropé velmi silna.
Zejména iniciativa vedena Ceskou republikou povede k bezprostfednim dodavkam 200 tis. ks
nové munice a navyseni vyrobnich kapacit na cca 1,5mil naboji za rok. Aktualné potfebuje
ukrajinskd armada pro udrzeni pozic cca 3tis. ks munice denné, pfi¢emz dostupnych je cca 2
tis. Pro vétsi ofenzivu by byla tfeba dostupnost 8-10 tis. ks munice za den.

Mény U kurzu eura proti dolaru se na naSem oc€ekavani nic neméni, nadéle 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 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 (az k urovni 26 CZK/EUR), ale pfedpokladame, Zze mu bude
CNB branit, a to nejspi$ tim, Ze zvolni skute€né tempo snizovani sazeb a bude tlumit ocekavani
trhu v tomto ohledu. Proto ¢ekdme pohyb bez viditelného trendu v pasmu 25 — 25,50 CZK/EUR.
Polsky zloty nema pevné makroekonomické zaklady, a navic mu centralni banka sebrala mi-
nuly rok na podzim i berli¢ku v podobé (vy$Sich) urokovych sazeb, které jsou dnes jiz jen velmi
lehce nad sazbami v USA. Dle nas tak zloty z(istava zranitelny a hodnoty 4,30-4,35 vidime jako
maximum mozného. Pokud se nékam v pfiStich mésicich vyda, pak dle nas na slabsi urovné.
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Mad'arsky forint také nema Zadny davod posilovat: Urokovy diferencial
se smrstuje, politika vaéi EU zGstava konfrontacni, riist ekonomiky je slaby, deficit bézného uctu
i rozpoCtu jsou velké. Podobné jako u zlotého, pokud se do¢kédme vyraznéjSiho pohybu, pak
spiSe jesté ke slabsim urovnim.

Globélni akciové Po uplynulych rdstovych mésicich na akciovych trzich jsme nyni z kratkodobého hlediska neut-

trhy ralni. V néasledujicich mésicich oCekdvame zvySenou volatilitu spojenou s pohyby na pozado-
vanych dluhopisovych vynosech, geopolitickymi riziky a pfichozimi makroekonomickymi daty.
Nékolik mésict s vy$Simi Urokovymi sazbami si jiz u nékterych spolec¢nosti a spotfebitelich
vybira svou dan, coZ pfedstavuje pro centralni banky velice sloZitou situaci pfi balancovani mezi
ekonomickou aktivitou a inflanimi tlaky. To s velice dllezitym naslednym nastavovani zaklad-
nich drokovych sazeb. V roce 2024 nas c¢eka také mnoho dulezitych voleb a s tim spojenych
geopolitickych tenzich. Socialni nepokoje vzristaji ve vétsiné zemi, tazené dezinformacemi a
rdznymi populisty.
Mnoho spole€nosti se jiz 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 obchoduji
na rliznych urovnich, pfiemz kazdy region reflektuje specifickou rizikovou pfirdZzku. Proto ma-
me na jednotlivé akciové trhy rizna vykonnostni oéekavani. DelSi 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” region(, pficemz bude zarovern 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 nakladd, levnym regionem. Navic nadale pozitivhi 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 uréité korekci. Zbylé sektory jsou dle nas
hodnoceny vice atraktivng, jelikoz se ve vétSiné pfipadl nepodilely na rastu akciovych index(
v minulych mésicich, pficemz 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 ofekavame zvy-
Senou volatilitu akciovych trhli, ¢ehoz budou Iépe vyuZivat aktivni manazefi fond nez indexové
orientované pasivni strategie. Era nulovych Grok( a levnych penéz je za nami.

Anne-Francgoise Bliher
Adam Sper!
Luka$ Masak

Portfolio managers
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