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Dynamické portfolio

Hodnota jednotky portfolia 201,5554
Viykonnost za posledni mésic 0,36 %

Vyvazené portfolio

Hodnota jednotky portfolia 174,8073
Vykonnost za posledni mésic 0,66 %
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VYVOJ NA FINANCNICH TRZiCH

Q DLuHoPISY —USA, EMU

Poté, co v dubnu doSlo vlivem vy$Si americké inflace k vyraznému narlstu vynosl jak na ame-
rické, tak na némecké vynosové kfivce, a to po celych jejich délkach, jsme b&hem kvétna a
Cervna prosli korekci. Americké dvouleté vynosy totiz klesly zpatky na 4,75 %, desetileté pak na
4,40 %, tj. jen zhruba 5-10 b.b. u obou nad hodnotou z konce prvniho ¢Etvrtleti. Na némeckych
dluhopisech se korekce odehrala az v €ervnu: dvoulety vynos byl koncem &ervna 2,8 % (stejny
jako koncem bfezna), desetilety 2,5 % (o0 20 b.b. vy$ nez koncem bfezna).

Q DLuHoprisy CR

Ceska vynosova kfivka béhem Eervna  gioomberg Barclays Czech Index
mirné poklesla. Dvouleta splatnost klesla a7
diky pokraéujici benigni inflaci a snizovani

sazeb CNB na 4,05 % (- 20 b.b. oproti konci 22
kvétna, ale stale +25 b.b. na urovni z konce
bfezna), desetileta splatnost pak na 4,24 %
(-13 b.b. oproti konci kvétna, +22 b.b. oproti
konci bfezna).

O DLUHOPISY — STREDNI A VYCHODNI EVROPA

Polské V Polsku do$lo v &ervnu k dal$imu mirnému poklesu vynost, ale jen na kratkém konci: dvoule-

dluhopisy ty vynos klesl o cca 6 b.b. na 5,15 %. Desetileté vynosy vyrostly o zanedbatelnych 5 b.b. na
5,75 %. Podobné jako v CR ani v Polsku nebyly zadné vyznamnéj$i doméci informace a na
zahrani¢nich (némeckych) dluhopisovych trzich se toho moc neodehralo.

Ukrajinské statni dluhopisy v UAH v &ervnu mirné rostly. Dolarové statni dluhopisy po bfezno-
vém silném cenovém ristu (v disledku spekulaci o zvefejnéni navrhu na restrukturalizaci cizo-
ménového ukrajinského statniho dluhu pod taktovkou IMF a pfed uplynutim dfive domluveného
dvouletého prodlouzeni splatnosti) nasledné ale tento pohyb korigovaly a i v €ervnu zustaly na
urovnich kolem 30/32 % nominalni hodnoty.

Ukrajinské dluho-
pisy

Prvotni navrhy na podobu restrukturalizace (60% snizeni nominalni hodnoty dle navrhu minis-
terstva financi vs. cca 20% snizeni navrhované véfiteli) nevyustily ve spole€nou dohodu. Jed-
nani tak budou intenzivné pokracovat v prdbéhu cervence. Na stole je kromé snizeni nominalni
hodnoty i prodlouzeni splatnosti a Uprava velikosti kuponovych plateb.

Tzv. total return index (TRI) koncem €ervna v pfipadé korporatnich dluhopist investi¢niho stup-
né denominovanych v EUR oproti konci pfedchazejiciho mésice pfidal zhruba stejné (0,3 %)
jako v pfedchazejicich tfech mésicich; u jejich spekulativnich proté&jskd pak 0,3 % (vs. +0,8 %
v kvétnu).

Firemni
dluhopisy

V pfipadé dolarovych instrument( doslo po vyrazném dubnovém poklesu (jak u investi¢nich, tak
u spekulativnich dluhopis(, o 3,2 % resp. o 1,1 %) ke korekci: v kvétnu vyrostl TRI u investi¢ni-
ho stupné o 2,2 %, u spekulativnich instrumentl o 1,2 %, v éervnu pak 0 0,6 % a 1 %.

Kreditni prémie investi¢nich i spekulativnich instrumentd denominovanych v EUR v ¢ervnu
vyrazné narostly, a to o 16 % resp. 8 %. Ve srovnani se zaatkem roku jsou tak o necelych 5 %
resp. o necela 3 % vy3Si.
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O AkcE
Globalni trhy
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Rally na americkych akciovych trzich
pokraCovala i v €ervnu, kdy si akciovy
index S&P 500 mezimésicné pfipsal

MSCI World Index

3700 4
3500 A

+3,5%. KdalSimu ristu cen akcii 3300
pfispély solidni korporatni zisky, ustu- 31004

2900
pujici inflacni tlaky a pfedevsim opti- 2700 4

mismus ohledné umélé inteligence a 2500 +
jejino dopadu na zvy$eni produkitivity. ziﬁg |
NejvysSi pozitivni ziskovou kontribuci 1900 +
opét pfedvedla skupina ,magicka 7% Eﬁg
kdyZz si napfiklad akcie Nvidia za 1200 e

N (et 00U 0000 00E0 T THT HODI0 S e MNTNENEN it
e T e R e T T 0 S R R R M M I

prvni pololeti pripisuje Jiz +149 %. L
Mlze tak za 60 % zhodnoceni ame- e i i
rického trhu. Spolu s rostoucimi vydaji

na Al se dafilo i akciim utilit, u nichZz se ocekava zvySena spotieba elektfiny. Hafe se vedlo
evropskym akciim (index DJ STOXX 600 -1,3 %). Prob&hnuté volby do Europarlamentu, ve
kterych posilili populisté, s naslednym vyhlaSenim pfed€asnych voleb do francouzského parla-
mentu znamenalo nervozitu na zapadoevropskych akciovych trzich. Francouzsky index CAC40
mezimésicné ztratil 6,4 %. | pfes stalé inflacni tlaky v Evropé pfistoupila Evropska centralni
banka k sniZzeni zakladnich urokové sazby o 25 bazickych bodl na 3,75 %.

i
m

Sttedoevropskym akciovym trhiim se dafilo. Casteéné za to mohl pfesun penéz ze zapadni
Evropy, dividendova sezéna a nadale levné valuacni ukazatele. Nejvyssi zhodnoceni predved|
madarsky index BUX (+6,2 %), tazen akciemi OTP Bank a Magyar Telekom. Slusné zhodnoce-
ni pfedvedl také nejlikvidné&jsSi polsky trh (index WIG30 +2,4 %). Mezimésicné v ziskovém terito-
riu skongily akcie tamnich bank Santander, Alior, PKO BP nebo PEKAO SA a energetické spo-
le¢nosti PKN Orlen. Korekci zaznamenal pfedevsSim spotrebitelsky sektor. Opét kladné zhodno-
ceni pfedvedl rumunsky trh (index BET +3,7 %). Po dobrych &tvrtletnich hospodarskych vysled-
cich si akcie zdravotni skupiny Medlife pfipsaly +17 %. Kladny pFispévek pfedvedly opét Banca
Transilvania a Petrom. Vykonnost €eskych akcii byla smiSena, ve ztraté i po zapoc¢teni dividen-
dy skongily akcie CEZ. Naopak po oznameni dal$i zakazky na prodej drontl si akcie Primoco
pfipsaly +15 %.

Zavér prvniho pololeti byl celkové pozitivni i pro akcie na rozvijejicich se trzich, souhrnny index
MSCI Emerging Markets USD pfipsal 3,55 %. Dafilo se hlavné technologickym tituldm, pfede-
v§im v souvislosti s vyrobou €ipli a Al. Akcie na Taiwanu atakovaly +12 %, korejské akcie pak
mezimési¢né pfidaly pfes 6 %. Indické akcie také zafily (+6,9 %) poté, co se povolebni situace
uklidnila a vSe sméfuje v pokraCovani sou€asné politiky premiéra Modiho. Pozadu zustaly
protentokrat Cinské akcie, trhy zlstavaji citlivé na pfichozi zpravy o stavu €inské ekonomiky,
ocCekavaného rustu a predevsim vladni politiky (napf. smérem k problematickému realitnimu
sektoru). Nedafilo se ani akciim v Latinské Americe (index -6,8 % v USD). V Brazilii byly na viné
predevSim rozsahlé zaplavy, nejistota ohledné rdstu ekonomiky, fiskalnich vydaja a vyvoje
inflace. Investofi neocenili ani drtivou vyhru C. Sheinbaum v mexickych prezidenskych volbach,
jelikoz vladnouci strana Morena ma nyni realnou moznost provést ustavni zmény, coz vyvolava
otazky ohledné stability demokratickych instituci a trzniho prostredi.
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Dynamické portfolio

STRUKTURA PORTFOLII

= (ONSEQ

Hodnota dynamického portfolia v tomto mésici vzrostla o 0,36 %. Americké akcie si v ¢ervnu
pFipisovaly zisky diky ustupujicim inflacnim tlakim a optimismu ohledné Al. Zisky jsme zazna-
menali i v Japonsku. Evropa naopak ztracela po vyhlaseni pfed€asnych voleb ve Francii. Z
rozvijejicich se trh se dafilo pfedevsim asijskym regiontim, klesaly vSak Cinské akcie, kvuli
nejistoté ohledné budouciho ristu ekonomiky. Zaplavy v Brazilii negativné ovlivnily vykonnost

Latinské Ameriky.

V prubéhu &ervna jsme v ramci akciové ¢asti snizili nasi pozici v Australii, kde valuace jiZ nejsou
tak atraktivni a navysili nasi pozici ve Velké Britanii.
Koruna oslabila viiéi dolaru i vici euru. Efekt ménového zajisténi byl tedy negativni.

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

Kratkodobé investice 5,91%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a n/a 1,37%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,45% 0,45% 4,54%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 4,98%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stiedoevropsky region CzZK 0,55% 0,55% 3,24%
Conseq korporatnich dluhopisu A Stiedoevropsky region CzZK 0,76% 0,76% 1,75%
Dluhopisové fondy - ostatni 4,20%
Conseq fond vysoce trogenych dluhopist A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,83% 0,83% 1,81%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 1,22% 1,22% 1,25%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usD 0,29% 3,03% 1,14%
Fondy alternativnich investic 2,59%
Conseq realitni Ceska republika CzZK n/a n/a 2,59%
Akciové fondy 82,89%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzZK 4,09% 4,09% 13,32%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usb -0,70% 2,01% 4,80%
Schroder ISF Emerging Asia Asie (bez Japonska) usb 4,13% 6,97% 3,91%
CT (Lux) UK Equity Income IE Velka Britanie EUR n/a n/a 3,19%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb 1,95% 4,73% 3,13%
BNP Paribas Sustain. Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR 5,33% 6,72% 3,12%
FF - Latin America Fund | Latinska Amerika usb -5,30% -2,72% 3,12%
BGF World Mining 12 Globalni usb 6,22% -3,66% 3,07%
FF - America Fund | Spojené Staty usb 2,51% 5,31% 3,06%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb 117% 1,53% 3,01%
Franklin Gold and Precious Metals Fund | Globalni usb -5,28% -2,70% 2,94%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR -4,00% -2,74% 2,69%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR -0,99% 0,31% 2,63%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb 1,49% 4,26% 2,51%
Goldman Sachs IIl Europe Equity | Evropa EUR -0,04% 1,27% 2,48%
BGF European Equity Income Fund 12 Evropa EUR -0,99% 0,31% 2,47%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR -1,26% 0,04% 2,45%
Allianz China A Opportunities PT10 Cina usb -1,03% 1,67% 2,35%
FF - ASEAN Fund | Asie (bez Japonska) usD 0,22% 2,95% 1,87%
CSIF (Lux) Equity Canada QB Severni Amerika usb -2,02% 0,65% 1,83%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR -3,55% -2,28% 1,79%
BNP Paribas US Multi-Factor Equity | Spojené Staty usb 2,74% 5,54% 1,77%
LOYS Premium Dividende | dis Evropa EUR -5,55% -4,31% 1,73%
BNP Paribas Japan Equity | Japonsko JPY 3,07% 3,55% 1,72%
Allianz Japan Equity WT (JPY) Japonsko JPY 2,94% 3,42% 1,72%
HSBC GIF Turkey Equity | Turecko EUR 1,91% 3,25% 1,47%
FF - Australian Diversified Equity Fund | Austrélie usDb 1,83% 4,61% 1,46%
Schroder ISF Frontier Markets Equity | Ostatni rozvijejici se trhy usb 2,34% 5,13% 1,39%
Amundi Funds US Pioneer Fund 12 Sevemni Amerika usb 3,77% 6,60% 1,33%
BNP Paribas Japan Small Cap | Japonsko JPY 2,45% 2,93% 0,56%
OSTATNI -0,58%
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Vyvazené portfolio
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Hodnota vyvazeného portfolia v tomto mésici vzrostla o 0,66 %. Americké akcie si v ¢ervnu
pFipisovaly zisky diky ustupujicim inflacnim tlakim a optimismu ohledné Al. Zisky jsme zazna-
menali i v Japonsku. Evropa naopak ztracela po vyhlaseni pred€asnych voleb ve Francii. Z
rozvijejicich se trh( se dafilo pfedevsim asijskym regiondm, klesaly vSak &inské akcie, kvuli
nejistoté ohledné budouciho ristu ekonomiky. Zaplavy v Brazilii negativné ovlivnily vykonnost

Latinské Ameriky.

Dluhopisova slozka pfispéla pozitivni vykonnosti.
V prubéhu Cervna jsme v ramci akciové ¢asti snizili nasi pozici v Australii, kde valuace jiz nejsou
tak atraktivni a navysili nasi pozici ve Velké Britanii.
Koruna oslabila viici dolaru. Efekt ménového zajisténi byl tedy negativni.

Prehled investi¢nich nastrojli obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost
Nazev fondu Teritorialni zaméreni A VZ. L) Rozloie'ni
ména méné portfolia portfolia

Kratkodobé investice 13,42%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a nla 1,80%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,45% 0,45% 11,62%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 37,65%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stiedoevropsky region CzZK 0,55% 0,55% 24,62%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stfedoevropsky region CzZK 0,76% 0,76% 13,02%
Dluhopisové fondy - ostatni 10,95%
Conseq fond vysoce tro¢enych dluhopisti A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,83% 0,83% 4,15%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usb 0,29% 3,03% 3,80%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CZK 1,22% 1,22% 3,00%
Fondy alternativnich investic 2,49%
Conseq realitni Ceska republika CzZK n/a n/a 2,49%
Akciové fondy 3577%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stiedoevropsky region CzZK 4,09% 4,09% 5,58%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usb -0,70% 2,01% 1,97%
Schroder ISF Emerging Asia Asie (bez Japonska) usb 4,13% 6,97% 1,68%
CT (Lux) UK Equity Income IE Velka Britanie EUR n/a n/a 1,38%
BNP Paribas Sustain. Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR 5,33% 6,72% 1,36%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb 1,95% 4,73% 1,29%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb 1,49% 4,26% 1,27%
FF - America Fund | Spojené Staty usD 2,51% 5,31% 1,26%
FF - Latin America Fund | Latinska Amerika usb -5,30% -2,72% 1,25%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb 117% 1,53% 1,24%
Franklin Gold and Precious Metals Fund | Globalni usb -5,28% -2,70% 1,21%
BGF World Mining 12 Globalni usb 6,22% -3,66% 1,18%
CSIF (Lux) Equity Canada QB Severni Amerika usb -2,02% 0,65% 1,14%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR -4,00% -2,74% 1,11%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR -0,99% 0,31% 1,09%
Goldman Sachs Il Europe Equity | Evropa EUR -0,04% 1,27% 1,02%
BGF European Equity Income Fund 12 Evropa EUR -0,99% 0,31% 1,02%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR -1,26% 0,04% 1,01%
Allianz China A Opportunities PT10 Cina usb -1,03% 1,67% 0,96%
LOYS Premium Dividende | dis Evropa EUR -5,55% -4,31% 0,90%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR -3,55% -2,28% 0,87%
BNP Paribas US Multi-Factor Equity | Spojené Staty usDb 2,74% 5,54% 0,84%
FF - ASEAN Fund | Asie (bez Japonska) usb 0,22% 2,95% 0,84%
BNP Paribas Japan Equity | Japonsko JPY 3,07% 3,55% 0,70%
Allianz Japan Equity WT (JPY') Japonsko JPY 2,94% 3,42% 0,70%
Schroder ISF Frontier Markets Equity | Ostatni rozvijejici se trhy usD 2,34% 5,13% 0,68%
Amundi Funds US Pioneer Fund 12 Sevemni Amerika usb 3,77% 6,60% 0,66%
FF - Australian Diversified Equity Fund | Australie usb 1,83% 4,61% 0,62%
HSBC GIF Turkey Equity | Turecko EUR 1,91% 3,25% 0,61%
BNP Paribas Japan Small Cap | Japonsko JPY 2,45% 2,93% 0,35%
OSTATNI -0,28%
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Konzervativni portfolio Hodnota portfolia tento mésic vzrostla o 0,78 %. Vynosy americkych statnich dluhopisl
v Cervnu poklesly (ceny vzrostly). Vynosy v eurozoné nasledovaly podobny vyvo;.
Vynosy Eeskych statnich dluhopis rovnéz poklesly na obou koncich vynosové kfivky, ¢emuz
dopomohlo sniZeni Urokové sazby ze strany CNB.
V prubéhu ¢ervna jsme v ramci akciové ¢asti odprodali nasi pozici v Australii, kde valuace jiz
nejsou tak atraktivni a navysili nasi pozici ve Velké Britanii.

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

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

Kratkodobé investice 25,67%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a nla 1,73%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,45% 0,45% 23,94%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 57,64%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stfedoevropsky region CzZK 0,55% 0,55% 37,45%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stfedoevropsky region CzZK 0,76% 0,76% 20,19%
Dluhopisové fondy - ostatni 9,85%
Conseq fond vysoce trogenych dluhopist A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,83% 0,83% 3,73%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usb 0,29% 3,03% 3,42%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CZK 1,22% 1,22% 2,711%
Fondy alternativnich investic 2,45%
Conseq realitni Ceska republika CzZK n/a n/a 2,45%
Akciové fondy 4,55%
Goldman Sachs Ill Emerg.Markets Eq. Income | Globalni rozvijejici se trhy usb 3,70% 6,53% 1,01%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stiedoevropsky region CzZK 4,09% 4,09% 0,57%
FF - America Fund | Spojené Staty usb 2,51% 5,31% 0,40%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb -1,17% 1,53% 0,39%
CT (Lux) UK Equity Income IE Velka Britanie EUR n/a nfa 0,36%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usb -0,70% 2,01% 0,35%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR -0,99% 0,31% 0,35%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR -1,26% 0,04% 0,35%
Goldman Sachs Il Japan Equity (Former NN) | Japonsko JPY 2,72% 3,20% 0,32%
Franklin Gold and Precious Metals Fund | Globalni usb -5,28% -2,70% 0,23%
BGF World Mining 12 Globalni usb -6,22% -3,66% 0,22%
OSTATNI 0,18%
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Q DYNAMICKE PORTFOLIO

Struktura portfolia ke dni 28.06.2024 Struktura portfolia ke dni 31.05.2024
Diuhopisy o19% Diluhopisy 9,30%
¥ra teodob £ inwestioe 5,91% ¥ra teodab £ investioe 6. 19%
Bkciz CEE 12.32% Bkciz CEE 12.02%
Akciz Ewops 19,43% Bkciz Ewops 18,32%
Akciz Severni amerika 15,80% Akcie Severni amerika 15,64%
Akcie Japonsko 4,00% Akcie Japonsho 3.88%
Akcie emernging marksts 3 8T% Akcie emernging marksts 2 41%
Akoie globdini &,00% Akcie globdini &,02%
Nemovilbstia ernafiwni iny. 2,59% Nemovibstia ernafivi iny. 2.60%
Ostami ondy 1,46% Ostamni bndy 2,84%
Ostami skfva'zéwzky  -0,58% Ostamni skfva'zéwzky  0,22%
BT PR 10,0 BT Ft 10,0
O VYVAZENE PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 28.06.2024 Struktura portfolia ke dni 31.05.2024
Diuhopisy Diluhopisy AT 95%
¥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  -0,28% Ostami skfvazéwzky  0,15%
BT BT Ft 10,0
Q KONZERVATIVNI PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 28.06.2024 Struktura portfolia ke dni 31.05.2024
Diluhoipizy 67,.50% Diuhopisy 64, 09%
Kra teodob£ investice 25,6T% Krd thodob & in vestice = 26, 2T%
Akciz CEE 0,57% Akriz CEE 0,55%
Akcie Ewops 1.05% Akcie Ewops 0,85%
Akciz Severni amerika 1.15% Akoiz Severni amerika 1.15%
Akcie Japonsko 0,32% Akeie Japonsko 0,31%
Akcie emernging marksts 0, 00% Akcie emernging marksts 0,00%
Akcie globaini 1.46% Akcie globaini 1 1.43%
Nemovitstis bernstiwi iny. 1 z.45% MNemowvitstic ernatiwi iny. B 5.28%
Ostatni bndy 0,00% Cstatni ondy 0,24%
Ostami akfvaizdwazky  0,18% Ostami akfvaizd azky  0,14%
LIS 0% Banose 100,008 BT LR A0 1000
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Ceské dluhopisy Ruast americkych vynost posunul v dubnu kfivku ¢eskych vladnich dluhopist nahoru, coz pak
dale umocnila CNB svou novou prognézou tlumici oekavani na vyrazny a rychly letosni pokles
sazeb. Ve spojitosti s tim, Ze se CNB nechce vratit do éry velmi nizkych sazeb z minulé dekady
rok je 250 mld.), ktery zvySuje emisi dluhopis(, si myslime, Ze vynosy zUstanou v nejbliz§im
Gtvrtleti nad 4 % jak na kratkém, tak na dlouhém konci. Prostor pro vyraznéjsi pokles pod tuto
hranici vzhledem k vyvoji v USA (ale i vzhledem k setrvalosti domaci inflace ve sluzbach) pro
druhou polovinu roku nevidime.

Dluhopisové trhy V Polsku centralni banka po pfedvolebnim sniZeni sazeb v minulém roce jiz sazby dale nesni-
stredni a vychodni Zuje — stale napjaty trh prace, silny rast mezd ¢&i urychlujici jadrova inflace zpusobily, Ze si dava
Evropy dlouhou pauzu. To se podepisuje i na vynosech. S obnovenim cyklu snizovani sazeb Ize ¢ekat

mirny pokles vynosu, otazkou vSak je, kdy k nému dojde — letos to na nic takového vzhledem
k vyvoji mezd nevypada.

Ukrajina i nadale jedna jak s Mezinarodnim ménovym fondem, tak s mezinarodnimi véfiteli o
dalSim vyvoji a restrukturalizace zahrani¢niho dluhu. Scénare, implikované programem Mezina-
rodniho ménového fondu, ukazuji varianty restrukturalizace od témér sto procentniho 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 potre-
by a dluhové sluzby. Objem restrukturalizovatelného zahrani¢niho dluhu je cca 28,5 mid USD
(20 % celkového dluhu). Trh se aktualné kloni spiSe k mirnéjSi a postupné varianté s prodlou-
zenim splatnosti a redukci kuponovych plateb.

Mény 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) odlvodnitelné setr-
vani kurzu v pasmu 1,05-1,10.
Ceska koruna souhlasné s nasim o&ekavanim opét oslabila nad hranici 25 korun za euro.
Vzhledem k tomu, Ze CNB je agresivnéj$i nez Fed & ECB ve snizovani sazeb (sazby CNB jsou
dnes jiz niz8i nez v USA), nevidime prostor pro posilovani koruny. Dle nas tak koruna zlistane
nad 25 korunami za euro ve druhé poloviné roku, i kdyz ob&asny nahled pod tuto hranici vylou-
Cit nelze.

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 zUstava zranitelny a hodnoty mezi 4,20 a 4,30
vidime jako maximum mozného. Pokud se nékam v pfiStich mésicich vyda, pak dle nas na
slabsi arovné.
Mad'arsky forint také nema zadny dlivod posilovat: urokovy diferencial se smrstuje, deficit
bézného uctu i rozpoctu jsou velké. Podobné jako u zlotého, pokud se do¢kame vyraznéjSiho
pohybu, pak spiSe jesté ke slabsim urovnim.
Globdlni akciové Na akciovych trzich preferujeme rozvijejici se trhy pred vyspélymi, a to z divodu odliSnych
trhy oCekavanych trajektorii zakladnich urokovych sazeb a pozitivnéjSiho ekonomického vyvoje. Na
nizkych hodnotovych ukazatelich se také obchoduji akciové trhy vyspélé Evropy a Velké Brita-
nie. V ramci rozvijejicich se trhii je stale jednim z nejlevnéjsich nas stfedoevropsky region.
V nasledujicich mésicich ofekavame zvysenou volatilitu spojenou s pohyby na pozadovanych
dluhopisovych vynosech, geopolitickymi riziky a pfichozimi makroekonomickymi daty. Vyssi
urokové sazby si jiz u nékterych spolecnosti a spotfebitelt vybira svou dan, coz pfedstavuje pro
centralni banky velice slozitou situaci pfi balancovani mezi ekonomickou aktivitou a inflaénimi
tlaky. To s velice dulezZitym naslednym nastavovanim zakladnich urokovych sazeb.
Ziskové marze korporaci jsou nadale silné, k ¢emuz pfispiva silny trh prace a pokracujici rist
mezd. Hodnotové se akciové trhy obchoduji na rliznych Urovnich, pficemz kazdy region reflek-
tuje specifickou rizikovou pfirazku. Proto mame na jednotlivé akciové trhy rizna vykonnostni
oCekavani. DelSi obdobi s vysokymi urokovymi sazbami by v8ak mél negativni vliv na ocenéni
akecii.
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Evropské akcie jsou, oproti americkym akciim, hodnotové levnéjsi, kdy

Evropa mize za urcitych podminek tézit ze stahovani vyroby z ,rizikovéjSich” region(, pfi¢emz
bude zaroven dochéazet k novym potfebnym investicim v mnoha sektorech. Navic nyni dochazi
k vyraznému snizovani nakladd v podobé cen komodit a energii. Z toho bude tézit také region
stfedni Evropy, ktery je stale, co se tyka vyrobnich nakladd, levnym regionem. 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 mési-
cich dojde k urcité korekci. Zbylé sektory jsou dle nas hodnoceny vice atraktivné, jelikoz se ve
vétsiné pfipad nepodilely na rlstu akciovych index v minulych mésicich, pfi¢emz se obcho-
duji na zajimavych urovnich. Nadale vSak véfime hodnotové levné&jSim akciim obchodovanym
v Evropé a rozvijejicich se trzich. Asie zazije, po sou¢asné ekonomické ,slabosti“, oZiveni. Pfi
obecné vysSich urokovych sazbach ocekavame zvysenou volatilitu akciovych trhl, €ehoz budou
Iépe vyuzivat aktivni manazefi fondl nez indexové orientované pasivni strategie.

Anne-Frangoise Bliher
Adam Sperl

Lukas Masak

Portfolio managers
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