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Dynamické portfolio

Hodnota jednotky portfolia 205,0751
Viykonnost za posledni mésic 0,09 %
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Vyvazené portfolio

Hodnota jednotky portfolia 176,9556
Vykonnost za posledni mésic -0,15 %
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) Hodnota jednotky portfolia 148,8284
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= (ONSEQ

VYVOJ NA FINANCNICH TRZiCH

Q DLuHoPISY —USA, EMU

Poté, co v dubnu doSlo vlivem vy§Si americké inflace k vyraznému narGstu vynosl jak na ame-
rické, tak na némecké vynosové kfivce, a to po celych jejich délkach, jsme béhem dalSich Ctyf
mésicu prosli tak vyraznou korekci, Ze dnes jsou jiz vynosy vSude pod hodnotami ze zacatku
dubna. Divodem je samozfejmé benigni inflace, podporujici oéekavani, Ze v USA v zafi zacne
(a ze v Eurozoné bude pokracovat) snizovani sazeb.

Americké dvouleté vynosy tak v srpnu dale klesly na 3,90 % (35 b.b. pod hodnotou z konce
Cervence), desetileté pak taktéz na 3,90 % (12 b.b. pod hodnotou z konce &ervence). Na né-
meckych dluhopisech se dvoulety vynos dostal na 2,4 % (-15 b.b.) a desetilety na 2,3 % (stejny
jako koncem predchazejiciho mésice).

o DLuHoprisy CR

Ceska vynosova kfivka bé&hem srpna
zvysila svuj sklon. Dvouleta splatnost klesla
diky pokracujici nizké inflaci a snizovani
sazeb CNB pod 3,60 % (- 13 b.b.), desetileta
splatnost v8ak mirné narostla na 3,9 % (+12
b.b.), mimojiné také v disledku pokracujici
orientace Ministerstva financi na vydavani
dlouhodobych statnich emisi v ramci finan-
covani statniho dluhu.

Bloomberg Barclays Czech Index
275

O DLUHOPISY — STREDNI A VYCHODNI EVROPA

Polské V Polsku doslo v srpnu k podobnému vyvoji jako v CR: dvoulety vynos klesl o cca 13 b.b. na

dluhopisy 4,85 %, desetilety vynosy mirné narostl nad 5,40 %. Limitujicim faktorem vyraznéjSiho poklesu
polskych vynosu je zejména neochota polské centralni banky snizovat sazby.

Ukrajinské dluho- Ukrajinské statni dluhopisy v UAH v srpnu pokracovaly v rdstu. Pozitivné se projevila vysoka

pisy uroven souhlasu investord s podminkami restrukturalizace (96 %) a po del$i dobé intenzivni
priliv zahraniéni finanéni pomoci i kurska protiofenziva. Dolarové statni instrumenty prosly vySe
zminénou restrukturalizaci a zaCatkem zafi se zacaly volné obchodovat. Vysledkem dohody je
pfeména plvodnich emisi (splatnosti 2024-2032) do dvou novych sérii (A a B) s rozlozenymi
splatnostmi mezi roky 2029 az 2036 a postupné rostoucimi kupony. Jejich ceny se prozatim
udrzuji na urovni 40-60 % nominalni hodnoty.

Firemni Tzv. total return index (TRI) koncem srpna v pfipadé korporatnich dluhopist investiéniho stupné

dluhopisy denominovanych v EUR oproti konci pfedchazejiciho mésice pfidal zhruba stejné (0,3 - 0,4 %)

jako v pfedchazejicich 4 mésicich; u jejich spekulativnich protéjSka pak 1 % (vs. +1,1 %
v ervenci).

V pfipadé dolarovych instrument( doslo po vyrazném dubnovém poklesu (jak u investi¢nich, tak
u spekulativnich dluhopist, o 3,2 % resp. o 1,1 %) v dalSich mésicich, srpen nevyjimaje,
k ristu, ktery kopiruje vyvoj na trhu statnich dluhopist: od konce dubna tak TRI pfidal 7,4 % (u
investicnich) resp. 5,9 % (u spekulativnich) instrumentd. V samotném srpnu to bylo 1,7 % resp.
1,6 %.

Kreditni prémie investi¢nich i spekulativnich instrumentl denominovanych v EUR po vyrazném
rastu v €ervnu (+16 % resp. +8 %) v Cervenci i v srpnu vyrazné poklesly, a to dohromady o
13,8 % resp. 9,6 %. Ve srovnani se zacatkem roku jsou tak 0 9,7 % resp. o0 7,1 % nizsi.

Strana 2 .

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

O AkcE
Globalni trhy Srpen byl vyrazné volatilnim
mésicem. Zadatkem srpna  MSCI World Index
byla zvefejnéna hor§i americ- 3900 -
k& ekonomicka data, na coz :ggg i
trhy zareagovaly viditelnym 3300
propadem. DilleZitym faktorem i;gg ]
byla predevsim obava 2700 1
z mozné recese v USA. Zaro- 2500 4
ven japonska centralni banka iiﬁﬂ
pristoupila k zvySeni zaklad- 1300
nich Urokovych sazeb, pii- iggg i
¢emz okamzitéd reakce japon- 1300 4T T T T T T T T T T T T

mmmen =T (00D 000000 TN T D T A IO T =T
N o o T T T T S R S N I eIy

ského akciového indexu Nikkei S ooy
225 byla masivni (jednodenni - = - i e
propad o 12 %!). Konec mési-

ce se v8ak na globalnich trzich nesl v pozitivnim duchu, kdy investofi reagovali na blizici se
oCekdvané sniZzovani urokovych sazeb americkym FEDem. MenSi vzpruhou byly také
v praméru lepsi nez oekavané hospodarské vysledky spole¢nosti za druhé c&tvrtleti. Nejsledo-
vanéjsi spolecnosti byla bezesporu Nvidia, ktera potvrdila pfedbézné odhady analytikd. Akcie
ho prekvapeni doslo po zvefejnéni vysledkl k uzavirani ziskl u nékterych investord. Americky
index S&P500 si mezimésicné pfipsal +1,1 %, evropsky index DJ STOXX600 +1,3 % a japon-
sky index Nikkei225 mirnou ztratu -1,2 %.

Vyvoj na akciovych trzich stfedni Evropy byl obdobné volatilni jako v pfipadé vyspélych trha.
Zacatek mésice probéhla korekce s postupnym umazavanim ztrat ve zbytku mésice. Zverejné-
né vysledky spolecnosti za druhé Ctvrtleti vyznély pozitivné v pfipadé bank nebo polskych utilit,
naopak zklamani pfislo v pfipadé spotfebitelského sektoru, konkrétné prodejcli potravin bojuji-
cich se silnymi konkurenénimi tlaky. Na prazské burze si po dobrych hospodarskych vysledcich
kladné zhodnoceni pfipsala Vienna Insurance Group a vyrobce drond Primoco. Stale vysSi
urokové sazby a silny pracovni trh pomohly také akciim Erste Bank a Moneta. Polsky index
WIG 30 skoncil mezimésicné beze zmény, Cesky index PX a rumunsky index BET mirné ztratily
1 %, resp. 2,6 %.

Akcie na rozvijejicich se trzich se také dokazaly oklepat ze ztrat z po¢atku mésice, souhrnny
index MSCI Emerging Markets USD nakonec pfipsal sluSnych +1,4 %. Rozvijejici se trhy pod-
pofilo i oslabeni dolaru, které nasledovalo po holubi¢im vystoupeni $éfa Fedu Jerome Powella
na summitu v Jackson Hole. V Asii se nedafilo akciim v Koreji (-3,5 %), kde ztracely pfedevSim
technologickeé tituly a také ¢inskym domacim tituldm (A-Shares, taktéz -3,5 %). Investofi nadale
nedlvérfuji ¢inské ekonomice, krize v realitnim sektoru a liknava pomoc tamni vlady nedava
pfili§ davodd k optimismu. Ostatnim trhim se naopak pomérné dafilo, nejvice v Hong-Kongu
(+3,7%), Indii (+0,8 %) ¢i Taiwanu (+0,5 %). Slabnouci dolar pomohl brazilskym akciim
(+6,5 %), mexické akcie naopak ztracely (-2 %) v dusledku nejistoty ohledné vyvoje inflace,
urokovych sazeb a politickych zmén. Mexické peso také vyrazné oslabilo o 8 % vuci dolaru.
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Dynamické portfolio

STRUKTURA PORTFOLII

(ONSEQ

Hodnota dynamického portfolia v tomto mésici vzrostla o 0,09 %. Akciové trhy byly v srpnu
velmi volatilni. HorSi ekonomicka data z USA a zvySeni sazeb ze strany BOJ nejdfive poslaly
vyspélé trhy do ztrat. BliZici se zaCatek snizovani sazeb v USA a holubici postoj FEDu vSak

vyhnaly akcie opét vzh(ru.

Horsi vykonnost zaznamenaly rozvijejici se trhy. Cinskym akciim investofi dale nevéfi a eko-
nomické oziveni se stale nekona. Zisky vSak pfipsal Taiwan. Propad pfiSel na volatilnich turec-

kych trzich.

V srpnu jsme odprodali pozici v Australii, kterou uz nepovazujeme za valua¢né atraktivni. Zaro-
ven jsme mirné zvysili nasi celkovou expozici vii¢i akciim a pfidali novy globalni akciovy fond.
Koruna posilila vaéi dolaru i euru. Efekt ménového zajisténi byl tedy pozitivni.

Prehled investi¢nich nastroju obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost

Nazev fondu Teritorialni zaméreni :‘aélr(llé n\:éf{é ;;’oTt;:]?a l:;:)zrlt?:ﬁg'
Kratkodobé investice 6,07%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a n/a 2,14%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,37% 0,37% 3,94%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 5,02%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stfedoevropsky region CzZK 0,26% 0,26% 3,28%
Conseq korporatnich dluhopisu A Stiedoevropsky region CzZK 0,33% 0,33% 1,74%
Dluhopisové fondy - ostatni 4,15%
Conseq fond vysoce trocenych dluhopist A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,54% 0,54% 1,80%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzZK -0,82% -0,82% 1,23%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usDb 0,73% -3,26% 1,12%
Fondy alternativnich investic 2,59%
Conseq realitni Ceska republika CzZK n/a n/a 2,59%
Akciové fondy 82,61%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stiedoevropsky region CzK -2,23% -2,23% 12,94%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usb 2,21% -6,09% 4,74%
Schroder ISF Emerging Asia Asie (bez Japonska) usb 1,03% -2,98% 3,91%
CT (Lux) UK Equity Income IE Velka Britanie EUR 0,98% -0,73% 3,25%
BNP Paribas Sustain. Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR -0,46% -2,14% 3,13%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb -0,65% -4,59% 3,09%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb 1,97% 2,07% 2,99%
BGF World Mining 12 Globalni usD 0,75% -3,24% 2,96%
FF - Latin America Fund | Latinska Amerika usb 1,46% -2,56% 2,94%
Franklin Gold and Precious Metals Fund | Globalni usb 5,46% 1,28% 2,92%
FF - America Fund | Spojené Staty usb 117% -5,09% 2,89%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR 0,96% -0,75% 2,78%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR 0,27% -1,95% 2,60%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb 4,43% 0,29% 2,56%
BGF European Equity Income Fund 12 Evropa EUR 2,49% 0,76% 2,50%
Goldman Sachs Il Europe Equity | Evropa EUR 1,87% 0,15% 2,49%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR 0,98% -0,73% 2,47%
Allianz China A Opportunities PT10 Cina usb -0,55% -4,49% 2,39%
FF FAST Global | Globalni usD 1,86% -2,18% 2,10%
FF - ASEAN Fund | Asie (bez Japonska) usDb 6,47% 2,25% 1,95%
CSIF (Lux) Equity Canada QB Severni Amerika usb 4,03% -0,09% 1,90%
BNP Paribas US Multi-Factor Equity | Spojené Staty usDb 3,98% -0,14% 1,77%
LOYS Premium Dividende | dis Evropa EUR -0,45% -2,13% 1,74%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR -3,54% -5,17% 1,72%
BNP Paribas Japan Equity | Japonsko JPY -0,61% -1,35% 1,67%
Allianz Japan Equity WT (JPY ) Japonsko JPY -2,19% -2,92% 1,60%
Schroder ISF Frontier Markets Equity | Ostatni rozvijejici se trhy usb 2,25% -1,80% 1,37%
HSBC GIF Turkey Equity | Turecko EUR -10,86% -12,37% 1,36%
Amundi Funds US Pioneer Fund 12 Severni Amerika usb 0,67% -3,32% 1,29%
BNP Paribas Japan Small Cap | Japonsko JPY 0,31% -0,44% 0,58%
OSTATNI 0,46%

Strana 4 .

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

fax: +420 225 988 202, www.conseq.cz



Vyvazené portfolio

(ONSEQ

Hodnota vyvazeného portfolia v tomto mésici poklesla o 0,15 %. Akciové trhy byly v srpnu velmi
volatilni. HorSi ekonomicka data z USA a zvySeni sazeb ze strany BOJ nejdfive poslaly vyspélé
trhy do ztrat. Blizici se zaCatek snizovani sazeb v USA a holubici postoj FEDu vSak vyhnaly

akcie opét vzh(ru.

Horsi vykonnost zaznamenaly rozvijejici se trhy. Cinskym akciim investofi dale nevéfi a eko-
nomické oziveni se stale nekona. Zisky vSak pfipsal Taiwan. Propad pfiSel na volatilnich turec-

kych trzich.

VétSina dluhopisovych fondl zaznamenala kladné zhodnoceni.
V srpnu jsme odprodali pozici v Australii, kterou uz nepovazujeme za valua¢né atraktivni. Zaro-
ven jsme mirné zvysili nasi celkovou expozici vii¢i akciim a pfidali novy globalni akciovy fond.
Koruna posilila viéi dolaru i euru. Efekt ménového zajisténi byl tedy pozitivni.

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

Kratkodobé investice 13,74%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a nla 2,15%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,37% 0,37% 11,59%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 37,62%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stiedoevropsky region CzZK 0,26% 0,26% 24,59%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stfedoevropsky region CzZK 0,33% 0,33% 13,03%
Dluhopisové fondy - ostatni 10,86%
Conseq fond vysoce trogenych dluhopist A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,54% 0,54% 4,15%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usb 0,73% -3,26% 3,73%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CZK -0,82% -0,82% 2,98%
Fondy alternativnich investic 2,51%
Conseq realitni Ceska republika CzZK n/a n/a 2,51%
Akciové fondy 35,52%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzK 2,23% -2,23% 5,40%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usb 2,21% -6,09% 1,98%
Schroder ISF Emerging Asia Asie (bez Japonska) usb 1,03% -2,98% 1,59%
CT (Lux) UK Equity Income IE Velka Britanie EUR 0,98% -0,73% 1,46%
Franklin Gold and Precious Metals Fund | Globalni usb 5,46% 1,28% 1,31%
BNP Paribas Sustain. Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR -0,46% -2,14% 1,30%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb 4,43% 0,29% 1,30%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb 1,97% -2,07% 1,28%
FF - America Fund | Spojené Staty usb 117% -5,09% 1,24%
FF - Latin America Fund | Latinska Amerika usb 1,46% -2,56% 1,21%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb -0,65% -4,59% 1,20%
CSIF (Lux) Equity Canada QB Sevemni Amerika usb 4,03% -0,09% 1,18%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR 0,96% -0,75% 1,16%
BGF World Mining 12 Globalni usb 0,75% -3,24% 1,14%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR -0,27% -1,95% 1,11%
BGF European Equity Income Fund 12 Evropa EUR 2,49% 0,76% 1,04%
Goldman Sachs Il Europe Equity | Evropa EUR 1,87% 0,15% 1,03%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR 0,98% -0,73% 1,00%
LOYS Premium Dividende | dis Evropa EUR -0,45% -2,13% 0,91%
Allianz China A Opportunities PT10 Cina usb -0,55% -4,49% 0,91%
FF - ASEAN Fund | Asie (bez Japonska) usD 6,47% 2,25% 0,88%
BNP Paribas US Multi-Factor Equity | Spojené Staty usb 3,98% -0,14% 0,85%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR -3,54% -5,17% 0,84%
Allianz Japan Equity WT (JPY ) Japonsko JPY -2,19% -2,92% 0,72%
BNP Paribas Japan Equity | Japonsko JPY -0,61% -1,35% 0,71%
Schroder ISF Frontier Markets Equity | Ostatni rozvijejici se trhy usb 2,25% -1,80% 0,67%
Amundi Funds US Pioneer Fund 12 Sevemni Amerika usDb 0,67% -3,32% 0,64%
FF FAST Global | Globalni usD 1,86% -2,18% 0,59%
HSBC GIF Turkey Equity | Turecko EUR -10,86% -12,37% 0,51%
BNP Paribas Japan Small Cap | Japonsko JPY 0,31% -0,44% 0,36%
OSTATNI 0.25%
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Konzervativni portfolio

= (ONSEQ

Hodnota portfolia tento mésic poklesla o 0,13 %. Vynosy americkych statnich dluhopi-
sU v srpnu poklesly (ceny vzrostly) v ocekavani zacatku snizovani sazeb v zafi, ¢emuz
dopomohly i holubi¢i vyroky predstavitell FEDu z Jackson Hole. Vynosy v eurozéné

nasledovaly podobny vyvoj.

Ceska inflace nadale zpomaluje, coZ zvy$uje odekavani, ze CNB bude pokragovat ve
snizovani sazeb. Vynosy ¢eskych dluhopist tak na kratS§im konci kfivky poklesly, na

del8im se naopak zvysily.

V pribéhu srpna jsme odprodali akciové fondy vyspélych trhG a nahradili je jednim
novym. Zarovefi jsme mirné navysili nasi celkovou expozici vici akciim.

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

noveé riziko.

Prehled investi€nich nastroju obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost

Nazev fondu Teritorialni zaméreni :‘aélr(llé n‘:éﬁé ;;Iothe:I?a ';‘:)zrlt?:ﬁgl
Kratkodobé investice 25,76%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a n/a 1,80%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,37% 0,37% 23,97%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 57,84%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stfedoevropsky region CzZK 0,26% 0,26% 37,56%
Conseq korporatnich dluhopist A Stiedoevropsky region CzZK 0,33% 0,33% 20,28%
Dluhopisové fondy - ostatni 9,91%
Conseq fond vysoce tro¢enych dluhopisti A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,54% 0,54% 3,74%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usb 0,73% -3,26% 3,46%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzZK -0,82% -0,82% 2,711%
Fondy alternativnich investic 2,48%
Conseq realitni Ceska republika CzZK n/a n/a 2,48%
Akciové fondy 4,08%
Schroder ISF QEP Global Core Fund C Globalni vyspélé trhy usb 4,31% 0,17% 2,01%
Goldman Sachs Ill Emerg.Markets Eq. Income | Globalni rozvijejici se trhy usb 1,05% -2,96% 1,11%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stiedoevropsky region CzK -2,23% -2,23% 0,56%
FF FAST Global | Globalni usD 1,86% -2,18% 0,40%
OSTATNI -0,07%
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Q DYNAMICKE PORTFOLIO

Struktura portfolia ke dni 30.08.2024 Struktura portfolia kedni 31.07.2024
Diuhopisy 9,18% Diuhapisy 8,21%
Kra todob & in vestice 5.07% Kra todob & in vestice 5.77%
Bkciz CEE 12.94% Bkciz CEE 12.90%
Akcie Ewops 13,56% Akcie Ewops 19.74%
Akciz Severni amerika 15,58% Akcie Severni amerika 15,83%
Akcie Japonsko 3,85% Akcie Japonsho 3,86%
Akcie emernging marksts 3 71% Akcie emernging marksts 3 76%
Akoie globdini 7.98% Akcie globdini 6. 11%
Nemovilbstia ernafiwni iny. 2,59% Nemovibstia ernafivi iny. 2,59%
Ostami ondy 0,00% Ostamni bndy 1.47%
Ostami skfva'zé wzky  -0.46% Ostamni skfva'zéwzky  -0,24%
BT PR 10,0 BT Ft 10,0
Q VYVAZENE PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 30.08.2024 Struktura portfolia kedni 31.07.2024
Diuhopisy 48 48% Diluhopisy 48 43%
¥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
Ostamni skfva'zéwzky  0,25% Ostamni skfvazéwzky  0,11%
BT PR 10,0 BT Ft 10,0
Q KONZERVATIVN/ PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 30.08.2024 Struktura portfolia ke dni 31.07.2024
Diluhoipizy 67.75% Diuhopisy 67.53%
Kratkodob e in vestice = 25,76% Krd feodob & in vestice 25,37%
Akciz CEE 0,56% Akriz CEE 0,57%
Akcie Ewops 0.00% Akcie Ewops 1,08%
Akciz Severni amerika 0,00% Akoiz Severni amerika I 1.21%
Akcie Japonsko 0,00% Akeie Japonsko 0,33%
Akcie emernging marksts 0, 00% Akcie emernging marksts 0,00%
Akcie globaini I 250% Akcie globaini 1 1.48%
Nemovitstis bernstiwi iny. 1 z.48% MNemowvitstic ernatiwi iny. 1 2.46%
Ostatni bndy 0,00% Cstatni ondy 0.00%
Ostami akfvaizdwezky  0,07% Ostami akfvaizd wazky  0,03%
LIS 0% Banose 100,008 BT LR A0 1000
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Ceské dluhopisy Pokles vynosu v zahraniCi spolecné s inflaci stlacil kfivku ¢eskych swapl a potazmo kfivku
vynosu statnich dluhopist hluboko pod 4 %. Vzhledem k vyvoji deficitu, k vyvoji inflace (ktera uz
je na cili CNB, kde v&ak riziko z pFetrvavajiciho rlistu cen sluZeb a z riistu mezd je proinflaéni) a
k tomu, Ze CNB se dle slov nékterych predstavitelt jiz se zakladni sazbou bliZi odhadované
neutralni sazbé (3,5 %), nevidime z domaciho prostfedi davod pro dal$i vyraznéjsi pokles vy-
nosu. Neznamou je vyvoj v zahraniéi, kde by pfFipadny pokles vynos(i mohl posunout i ¢eskou
kfivku niz. Pokud Fed pfekvapi rozsahem snizeni v zafi (nebo pokud si to trh bude myslet),
mulzeme se takové dal$iho poklesu letos i u nas dockat.

Dluhopisové trhy V Polsku centralni banka po pfedvolebnim snizeni sazeb pfed skoro rokem jiz sazby zatim dale
stiedni a vychodni nesnizuje — stale napjaty trh prace, silny rlst mezd ¢i urychlujici jadrova inflace zpusobily, Ze si
Evropy dava dlouhou pauzu. To se podepisuje i ha vynosech. S obnovenim cyklu snizovani sazeb Ize

Cekat pokles vynosu, otazkou vSak je, kdy k nému dojde — v nejblizsi dobé to vzhledem k vyvoji
mezd na nic takového rozhodné nevypada. Riziko snizeni vynosu v zahrani¢i zde vSak
s podobnymi implikacemi jako pro ¢eské dluhopisy plati také.

Situace zejména na jizni fronté zlstava Spatna. Hrozi dal§i pomaly postup ruské armady a
ztrata dulezité logistické oblasti pro ukrajinské jednotky. Projevuje se materialova, muniéni i
vyrazna pocetni pfevaha Rusu i €asovy faktor — ¢im déle bude sou€asna podoba konfliktu bez
vyraznéjSich posunt trvat, tim Iépe pro ruskou stranu.

Potencialné pozitivnimi udalostmi maze byt zafazeni USD restrukturalizovanych dluhopisti do
dluhopisovych indexd rozvijejicich se trhd, potencialné tézko predikovatelna vyjednavani
(aspon zacatek) a poskytnuti 50mid USD ze zabavenych ruskych aktiv. U dluhopisl z B série je
v pfipadé lepSiho vysledku ukrajinského HDP proti predikci MMF ve hfe dodatecné zvySeni
jejich hodnoty.

Mény U kurzu eura proti dolaru ¢ekame, Ze poté, co se v srpnu jeho kurz dostal z pasma 1,05-1,10,
zUstane dolar slabsi, zhruba v pasmu 1,10-1,15. Tizit ho bude o€ekavany startujici cyklus sni-
Zovani urokovych sazeb v doprovodu silné expanzivni fiskalni politiky, nicméné redukce uroko-
vych sazeb i v pfipadé ECB a slabsi ekonomicky vyvoj v Evropé budou ztraty dolaru do zna¢né
miry limitovat.

Ceska koruna dle nas zUstane kolem hranice 25 korun za euro ve druhé poloviné roku, i kdyz
obc&asny nahled pod tuto hranici vylougit nelze. Pomoct na silnéj$i urovné ji muze stale relativné
jestfabi CNB a pfipadné mensi snizeni sazeb Fed-u & ECB, neZ jaké nyni trh odekava.
Polsky zloty dle nas zlstane v pasmu 4,25-4,35 i po zbytek roku, pro vyraznéjSi pohyb na
tohoto pasma, a to proto, Ze polska centraini banka je jako jedina v regionu nastavena tak, Zze
sazby nechce hned tak snizovat. Naplni-li se slova guvernéra, Ze prvni snizeni mlze pfijit az
v roce 2026, bude to pro polsky zloty v prostfedi poklesu sazeb hlavnich centralnich bank pozi-
tivni. Podobné jako pro korunu &i forint je hlavnim rizikem pro oslabeni pfipadna trzni slabost /
nervozita na zahrani€nich trzich.
Madarsky forint nema zadny dlvod posilovat: urokovy diferencial se smrstuje, deficit bézného
UcCtu i rozpoctu jsou velké. | kdyz madarska centralni banka na poslednim zasedani sazby jiz
nesnizila, trh ¢eka, Ze se snizovanim sazeb jesté konec neni. Uz dnes nejsou pfitom madarské
sazby nijak dramaticky vzdalené od sazeb v USA.
Globalni akciové Probihajici volatilita a korekce na nékterych akciich potvrzuje nas dfivéjsi vyhled, zacileny na
trhy nékteré drahé technologické spole€nosti. Na§ vyhled se nemeéni. Stale o¢ekavame zvySenou
volatilitu na trzich, zpusobenou nejistou geopolitickou, ekonomickou, fiskalni politikou a nékte-
rymi draz8imi sektory, zvlasté technologickym. Nadale se v8ak na zajimavych urovnich obcho-
duji nékteré akcie, sektory a celé regiony.
Na akciovych trzich preferujeme rozvijejici se trhy (zvlasté stfedoevropsky) pfed vyspélymi, a to
z dlivodu odlisnych ocekavanych trajektorii zakladnich Urokovych sazeb a pozitivnéjSiho eko-
nomického vyvoje. Na nizkych hodnotovych ukazatelich se také obchoduji akciové trhy vyspélé
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Evropy a Velké Britanie. V ramci rozvijejicich se trh( 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. Vy$Si
urokové sazby si jiz u nékterych spole¢nosti a spotfebitell vybiraji svou dan, coz predstavuje
pro centralni banky velice sloZitou situaci pfi balancovani mezi ekonomickou aktivitou a inflac-
nimi tlaky. To s velice dllezitym naslednym nastavovanim zakladnich Grokovych sazeb. Zisko-
vé marze korporaci jsou nadale silné, k ¢emuz pfispiva silny trh prace a pokracujici riist mezd.

Hodnotové se akciové trhy obchoduji na rGznych udrovnich, pfi€emz kazdy region reflektuje
specifickou rizikovou pfirazku. Proto mame na jednotlivé akciové trhy riizna vykonnostni oceka-
vani.

Evropskeé akcie jsou, oproti americkym akciim, hodnotové levnéjsi, kdy Evropa muze 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 vyraznému snizovani
nakladl v podobé cen komodit a energii. Z toho bude tézit také region stfedni Evropy, ktery je
stale, co se tyka vyrobnich nakladud, levnym regionem. Americké akcie tézily z boomu okolo
umelé inteligence (Al) a na ni napojenych spole¢nosti jako Nvidia, Microsoft, Google,... Dle nas
se v daném sektoru nadale nachazi vyrazné pfedrazené akcie a bude dochazek k navratu
k fundamentalnim hodnotam. Zbylé sektory jsou dle nas hodnoceny vice atraktivné, jelikoz se
ve vétsiné pfipadd nepodilely na ristu akciovych index( v minulych mésicich. Nadale vSak
véfime hodnotové levnéjSim akciim obchodovanym v Evropé a rozvijejicich se trzich. Asie
zazije, po soucasné ekonomické ,slabosti“, oziveni. PFfi obecné& vySSich urokovych sazbach
oc¢ekavame zvySenou volatilitu akciovych trhli, ¢ehoz budou lépe vyuZivat aktivni manazefi
fondu nez indexové orientované pasivni strategie.

Anne-Francoise Bliher
Adam Sper!
Lukas Masak

Portfolio managers
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