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Dynamické portfolio

Hodnota jednotky portfolia 203,9440
Vykonnost za posledni mésic -2,24 %
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Vyvazené portfolio

Hodnota jednotky portfolia 177,4542
Vykonnost za posledni mésic -0,79 %

B0,0% oo Konzervativni portfolio

) Hodnota jednotky portfolia 150,0810
10,0% ot Viykonnost za posledni mésic 0,28 %
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VYVOJ NA FINANCNICH TRZiCH

Q DLuHoPISY —USA, EMU

Q DLuHoprisy CR

Po zafijovém poklesu vynost na obou bfezich Atlantiku doslo v Fijnu ke korekci, ktera byla vy-
raznéjsi v USA. Vlivem silné ekonomiky a vyssich inflacnich oekavani narostly dvouleté i dese-
tileté vynosy v Americe o cca pul procentniho bodu na 4,2 % resp. 4,3 %. Némecké dluhopisy
tomuto vyvoji samoziejmé nemohly utéct, ale pohyby byly (vzhledem k vyvoji ekonomiky Eu-
rozény celkem pochopitelné) mensi. Dvouleté némecké vynosy tak narostly na 2,3 % (cca +25
b.b.), desetileté o cca 35 b.b. na 2,4 %.

I éeska vynosova kfivka béhem fFijna Bloomberg Barciaye Czech Index
narostla za souéasného zvyseni svého i
sklonu. Dvouleta splatnost tak dosahla
vynosu 3,55 % (+20 b.b.), desetileta se
opét pfehoupla pfes 4 % a dostala se na
4,2 % (+40 b.b.). Na tomto vyvoji se pode-
psal jak zahrani¢ni vyvoj, tak vyvoj doma,
kde inflace prece jenom zlstava (ve své jadrové sloZce) zvySend, v reakci na coz centralni
banka fika, Ze dal$i pokles sazeb neni automaticky a Ze cyklus sniZzovani sazeb se lehce mlze
kdykoliv zastavit.
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Polské
dluhopisy

Ukrajinské dluhopisy

Firemni
dluhopisy

V Polsku byl vyvoj kvalitativng podobny jako v Ceské republice: dvoulety vynos narostl o cca
30 b.b. na 4,7 %, desetilety vynos poklesl o 70 b.b. na 6 %. Polské vynosy samoziejmé musely
reagovat na vyvoj v zahrani€i, nepomaha jim vSak ani domaci centralni banka, ktera jako jedina
Vv regionu sazby stale nesnizuje.

| pfes rast vynosu (pokles cen) na vyspélych i rozvijejicich se trzich jsme naopak v fijnu mohli
sledovat pokracujici pohyb cen smérem vzharu v pfipadé ukrajinskych statnich dluhopisti v
USD. Rostouci pravdépodobnost navratu Donalda Trumpa do Bilého domu posilila o¢ekavani
na zac¢atek mirovych jednani i alespori na néjaky posun v sou€asné situaci. Sou¢asna americ-
ka administrativa zaroven pred lednovou inauguraci zrychlila proces na do€erpani sou¢asného
finanéniho bali¢ku. Vzhledem k absenci podrobnéjSich detaild hraly ale silnéjSi roly spiSe opti-
misticka o&ekavani.

Tzv. total return index (TRI) koncem fijna v pfipadé korporatnich dluhopist investiéniho stupné
denominovanych v EUR oproti konci pfedchazejiciho mésice pfidal zhruba stejné (0,3-0,4 %)
jako v pfedchazejicich 6 mésicich; u jejich spekulativnich protéjski pak 0,7 % (vs. 0,7 %
V srpnu).

V pfipadé dolarovych instrument( doslo po vyrazném dubnovém poklesu (jak u investi¢nich, tak
u spekulativnich dluhopist, o 3,2 % resp. 0 1,1 %) v dalSich mésicich, zafi nevyjimaje, k rustu,
ktery kopiruje vyvoj na trhu statnich dluhopisd: od konce dubna tak TRI pfidal 9,7 % (u investi¢-
nich) resp. 7,7 % (u spekulativnich) instrumentt. V samotném zafi to bylo 2,1 % resp. 1,6 %.
S takovym rlistovym vyvojem byl samozfejmé v Fijnu konec: pod vlivem vyvoje na trzich vlad-
nich dluhopist klesly ceny i na trzich korporatnich dluhopisti, coz u TRI dolarovych instrumentl
znamenalo pokles o 3 % u investi¢nich a 0 0,6 % u spekulativnich.

Kreditni prémie investi¢nich i spekulativnich instrumentd denominovanych v EUR poté, co
v Eervenci i v srpnu vyrazné poklesly (dohromady o 13,8 % resp. 9,6 %) b&hem zafi opét na-
rostly (+12 % resp. + 7,8%). Timto zafijovym pohybem se dostaly vesmés na urovné ze zacatku
letoSniho roku. Fakticka stabilita béhem fijna tak na tomto stavu z konce zafi samozfejmé nic
nezménila.
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vych sazeb a blizici se prez

identské volby v USA. Vzhledem k inflaénim tlak(im a pfetrvavajicimu rastu mezd se spekulova-
lo, Ze Fed by mohl pokracovat v restriktivni politice déle, nez se plivodné ocekavalo. Tyto obavy
vyvolaly rGst vynos( statnich dluhopistl, coz mélo negativni dopad na nékteré akcie.
Hospodarské vysledky za treti Ctvrtleti roku pfinesly smisené vysledky, ackoliv nékteré sektory,
zejména technologicky a finan¢ni, zaznamenaly prekvapivé dobré vysledky. Spole¢nosti jako
Apple, Microsoft a Alphabet reportovaly silné trzby, které pfekonaly ocekavani analytikl, coz
investory uklidnilo, Ze navzdory vy$§im Urokovym sazbam si velké technologické firmy udrzuji
solidni ziskovost. Naopak firmy z automobilového sektoru celily problémdim zpudsobenym
vyS$Simi naklady na suroviny a vyrobnimi zpozdénimi, coz se odrazilo na jejich zisku. DalSim
faktorem, ktery v Fijnu ovlivnil ndladu investor(i, byly nadchazejici prezidentské volby v USA.
Predvolebni kampané byly jiz v piném proudu a zvySovaly nejistotu na trzich, nebot’ potencialni
zmény v ekonomickych a obchodnich politikdch by mohly mit dopad na kli€¢ové sektory. Ame-
ricky index S&P 500 mezimésicné ztratil -1 %.

V Evropé se situace liSila, evropskeé trhy byly ovlivnény predevSim obavami z mozného zpoma-
leni ekonomického rdstu, hlavné kvili vysokym nékladim na energie a oslabené poptavce v
Ciné. N&mecky index DAX (-1,3 %) zaznamenal pokles, pfi¢emZ energetické a primyslové
akcie utrpély nejvétsi ztraty.

V fijnu stfedoevropské akciové trhy Celily mirné volatilité, pficemz investofi reagovali na globalni
ekonomické faktory a regionalni problémy. NejvétSi poklesy byly zaznamenany na polskych
akciich (index WIG30 -4,7 %), jez reflektovaly obavy pfed blizicimi se prezidentskymi volbami
v USA, véetné jejich nasledkl na vyvoj konfliktu na Ukrajiné, a probihajici korporatni akce vaza-
jici hotovost akciovych fondil. Cesky trh vykazoval stabilitu, pfisemz hlavni akciovy index PX
rostl mirné o +1,7 % diky silnym vysledkim bankovniho sektoru a stabilit¢ domaci ekonomiky.
Naptiklad akcie CEZ a Erste Group vzrostly o +2,4 %, resp +4,6 %.

cich se trzich, souhrnny index MSCI Emerging Markets USD totiZ odepsal citelnych 4,4 %.
K tomu pfispély i rostouci vynosy americkych dluhopist a silici dolar. Asijskym akciovym trh{im
se nedafilo. Cinské akcie odepisovaly ptes 3 % poté, co poklesla diivéra v dfive oznameny
vladni bali¢ek na pomoc ekonomice. Indické trhy ztratily dokonce pres 5,8 %, k ¢emuz dopo-
mohlo rostouci napéti na Blizkém vychodé, coz vytvafi tlak na cenu ropy jiz je Indie hlavnim
dovozcem. Korejské akcie rovnéz v Cerveném (-1,4 %), stejné tak jako trhy v Latinské Americe
(Brazilie -1,6 %, Mexico -3,5 %). V plusu skonéil prakticky jen Taiwan, kde byly trhy podpofeny
poptavkou po technologickych titulech spojenych s umélou inteligenci (Al).
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Dynamické portfolio

STRUKTURA PORTFOLII

= (ONSEQ

Hodnota dynamického portfolia v tomto mésici poklesla o0 2,24 %. Akciové trhy v Fijnu ovliviiova-
la pfedevSim nejistota spojena s blizicimi se americkymi volbami a ménovou politikou Fedu.
Smisené vysledky za 3. kvartél reportovaly nejvétsi americké firmy, fada z nich snizila vyhled.
Evropské trhy dale trp&ly slabym primyslem a nizkou poptavkou z Ciny. Zvy$ena nejistota se
podepsala na vykonnosti rozvijejicich se trhil. Ochlazeni pFislo v Cin&, kde opadla euforie

z oznameni vladni pomoci. Ztraty ale zaznamenala i Indie, Latinska Amerika a Turecko.

V fijnu jsme zvysili nasi akciovou expozici na ukor kratkodobych investic, coZ se projevilo zvy-
Senim vahy akcii Velké Britanie, stfedni Evropy, hrani¢nich trh (Frontier Markets) a americkych
firem s malou trzni kapitalizaci. Tyto trhy vnimame jako nejvice podhodnocené se solidnim
ekonomickym vyhledem do budoucna.
Koruna oslabila vici dolaru i euru. Efekt ménového zajisténi byl tedy negativni.

Prehled investi¢nich nastroju obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost
Nazev fondu Teritorialni zaméreni Zékl' VZ. v mén§ Rozloie_ni
ména méné portfolia portfolia

Kratkodobé investice 2,46%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a nla 1,04%
Conseq Invest Konzervativni A Stiedoevropsky region CzZK 0,37% 0,37% 1,42%
Fondy zaméfené na dluhopisy v méné portfolia 5,09%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stiedoevropsky region CzZK 0,16% 0,16% 3,32%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stfedoevropsky region CzZK 0,32% 0,32% 1,77%
Dluhopisové fondy - ostatni 4,27%
Conseq fond vysoce trogenych dluhopist A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,58% 0,58% 1,84%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 1,41% 1,41% 1,28%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usDb -1,64% 1,78% 1,16%
Fondy alternativnich investic 2,63%
Conseq realitni Ceska republika CZK n/a n/a 2,63%
Akciové fondy 85,65%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzK -1,85% -1,85% 13,61%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usb 0,12% 3,60% 5,21%
Schroder ISF Emerging Asia Asie (bez Japonska) usb -6,46% -3,20% 3,84%
CT (Lux) UK Equity Income IE Velka Britanie EUR -3,67% -3,12% 3,82%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb -3,91% -0,57% 3,18%
Franklin Gold and Precious Metals Fund | Globalni usb 5,39% 9,06% 3,15%
BNP Paribas Sustain. Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR -1,40% -0,83% 3,13%
FF - Latin America Fund | Latinska Amerika usD -3,60% -0,24% 3,06%
BGF World Mining 12 Globalni usb -5,94% -2,67% 3,01%
FF - America Fund | Spojené Staty usb -0,10% 3,38% 2,99%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb -0,56% 2,90% 2,98%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR -2,61% -2,05% 2,75%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb -4,02% -0,68% 2,61%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR -2,29% -1,73% 2,59%
BGF European Equity Income Fund 12 Evropa EUR -2,61% -2,05% 2,48%
Allianz China A Opportunities PT10 Cina usDb -5,60% -2,31% 2,46%
Goldman Sachs Il Europe Equity | Evropa EUR -2,70% -2,14% 2,43%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR -5,03% -4,48% 2,38%
Schroder ISF Frontier Markets Equity | Ostatni rozvijejici se trhy usb -1,38% 2,05% 2,17%
FF FAST Global | Globalni usDb -5,30% -2,00% 2,10%
CSIF (Lux) Equity Canada QB Severni Amerika usb -2,34% 1,06% 1,97%
FF - ASEAN Fund | Asie (bez Japonska) usb -4,20% -0,87% 1,87%
BNP Paribas US Multi-Factor Equity | Spojené Staty usDb 2,37% 1,03% 1,82%
LOYS Premium Dividende | dis Evropa EUR -1,68% -1,11% 1,78%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR -2,49% -1,93% 1,70%
CT (LUX) Japan Equities LJ Japonsko JPY -1,10% -4,41% 1,64%
BNP Paribas Japan Equity | Japonsko JPY -1,47% -4,76% 1,60%
HSBC GIF Turkey Equity | Turecko EUR -4.57% -4,02% 1,43%
Amundi Funds US Pioneer Fund 12 Sevemni Amerika usDb -1,32% 2,11% 1,33%
BNP Paribas Japan Small Cap | Japonsko JPY -1,08% -4,39% 0,57%
OSTATNI -0,10%
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Vyvazené portfolio

= (ONSEQ

Hodnota vyvazeného portfolia v tomto mésici poklesla o 0,79 %. Akciové trhy v fijnu ovliviiovala
predevSim nejistota spojena s blizicimi se americkymi volbami a ménovou politikou Fedu. Smi-
Sené vysledky reportovaly nejvétsi americké firmy, fada z nich snizila vyhled. Evropské trhy
dale trpély slabym pramyslem a nizkou poptavkou z Ciny. Zvy$ena nejistota se podepsala na
vykonnosti rozvijejicich se trhil. Ochlazeni pfislo v Cing, kde opadla euforie z oznameni vladni
pomoci. Ztraty ale zaznamenala i Indie, Latinska Amerika a Turecko.

Dluhopisovym trhdm se celkové nedafilo az na fondy s expozici na dluhopisy s mensi citlivosti
na pohyby sazeb.

V fijnu jsme zvysSili nasi akciovou expozici na ukor kratkodobych investic, coZ se projevilo zvy-
Senim vahy akcii Velké Britanie, stfedni Evropy, hrani¢nich trhli (Frontier Markets) a americkych
firem s malou trzni kapitalizaci. Tyto trhy vnimame jako nejvice podhodnocené se solidnim

ekonomickym vyhledem do budoucna.
Koruna oslabila viiéi dolaru. Efekt ménového zajisténi byl tedy negativni.

Prehled investi¢nich nastrojii obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost
Nazev fondu Teritorialni zaméreni Zékl' VZ. v mén§ Rozloie_ni
ména méné portfolia portfolia

Kratkodobé investice 8,37%
Penize a penézni ekvivalenty CzK n/a n/a 1,31%
Conseq Invest Konzervativni A Stiedoevropsky region CZK 0,37% 0,37% 7,07%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 38,25%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stfedoevropsky region CzZK 0,16% 0,16% 24,86%
Conseq korporatnich dluhopist A Stfedoevropsky region CzZK 0,32% 0,32% 13,40%
Dluhopisové fondy - ostatni 11,09%
Conseq fond vysoce trogenych dluhopist A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,58% 0,58% 4,19%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usb -1,64% 1,78% 3,82%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CZK 1,41% 1,41% 3,08%
Fondy alternativnich investic 2,52%
Conseq realitni Ceska republika CZK n/a n/a 2,52%
Akciové fondy 39,82%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzK -1,85% -1,85% 6,43%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usD 0,12% 3,60% 2,47%
Schroder ISF Emerging Asia Asie (bez Japonska) usb -6,46% -3,20% 1,85%
CT (Lux) UK Equity Income IE Velka Britanie EUR -3,67% -3,12% 1,81%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb -3,91% -0,57% 1,50%
Franklin Gold and Precious Metals Fund | Globalni usb 5,39% 9,06% 1,49%
FF - Latin America Fund | Latinska Amerika usb -3,60% -0,24% 1,46%
FF - America Fund | Spojené Staty usD -0,10% 3,38% 1,44%
BGF World Mining 12 Globalni usb -5,94% -2,67% 1,41%
BNP Paribas Sustain. Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR -1,40% -0,83% 1,37%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb -0,56% 2,90% 1,32%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR -2,61% -2,05% 1,28%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR -2,29% -1,73% 1,23%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb -4,02% -0,68% 1,22%
Allianz China A Opportunities PT10 Cina usb -5,60% -2,31% 1,18%
Goldman Sachs Il Europe Equity | Evropa EUR -2,70% -2,14% 1,15%
BGF European Equity Income Fund 12 Evropa EUR -2,61% -2,05% 1,15%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR -5,03% -4,48% 1,15%
Schroder ISF Frontier Markets Equity | Ostatni rozvijejici se trhy usb -1,38% 2,05% 1,02%
FF FAST Global | Globalni usD -5,30% -2,00% 0,89%
CSIF (Lux) Equity Canada QB Severni Amerika usb -2,34% 1,06% 0,87%
BNP Paribas US Multi-Factor Equity | Spojené Staty usb -2,37% 1,03% 0,86%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR -2,49% -1,93% 0,83%
LOYS Premium Dividende | dis Evropa EUR -1,68% -1,11% 0,81%
FF - ASEAN Fund | Asie (bez Japonska) usDb -4,20% -0,87% 0,80%
CT (LUX) Japan Equities LJ Japonsko JPY -1,10% -4,41% 0,68%
BNP Paribas Japan Equity | Japonsko JPY -1,47% -4,76% 0,67%
Amundi Funds US Pioneer Fund 12 Severni Amerika usb -1,32% 2,11% 0,66%
HSBC GIF Turkey Equity | Turecko EUR -4,57% -4,02% 0,61%
BNP Paribas Japan Small Cap | Japonsko JPY -1,08% -4,39% 0,24%
OSTATNI -0,05%
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Hodnota portfolia tento mésic vzrostla o 0,28 %. Vynosy americkych statnich dluhopi-
su v fijnu vzrostly (ceny poklesly). Na viné byla pfedevsim zvySena inflaéni o¢ekavani
a nejistota spojena s volbami, pfi¢emz oba hlavni kandidati avizovali dalSi proinflaéni
kroky. V Evropé vynosy vzrostly méng, nebot zdejSi ekonomiky bojuji spiSe se slabym
primyslem a rizikem recese.

Vyvoj v zahrani¢i nasledovaly i vynosy ¢eskych dluhopisli, zde se navic propsaly i
obavy ze zvy$ené jadrové inflace a upozornéni CNB na mozné preruseni snizovani
sazeb. Dafilo se v§ak fondim s malou citlivosti na pohyby Urokovych sazeb.
VFijnu jsme navysSili naSi akciovou expozici na ukor kratkodobych

Konzervativni portfolio

investic.

vynosy kratkodobych investic jiz nepovazujeme za tolik atraktivni ve srovnani
s vybranymi akciovymi trhy.

Zadna z cizoménovych pozic nepiesahla 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_é Rozloie_ni
ména méné portfolia portfolia

Kratkodobé investice 24,68%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a n/a 1,87%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,37% 0,37% 22,81%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 57,80%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stfedoevropsky region CzZK 0,16% 0,16% 37,50%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stiedoevropsky region CzZK 0,32% 0,32% 20,30%
Dluhopisové fondy - ostatni 10,25%
Conseq fond vysoce troéenych dluhopist A Globalni rozvijejici se trhy CzK 0,58% 0,58% 3,94%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usb -1,64% 1,78% 3,53%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 1,41% 1,41% 2,78%
Fondy alternativnich investic 2,48%
Conseq realitni Ceska republika CZK n/a n/a 2,48%
Akciové fondy 4,82%
Schroder ISF QEP Global Core Fund C Globalni vyspélé trhy usb -1,70% 1,72% 2,32%
Goldman Sachs Ill Emerg.Markets Eq. Income | Globalni rozvijejici se trhy usb -4,86% -1,55% 1,34%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzK -1,85% -1,85% 0,78%
FF FAST Global | Globalni usD -5,30% -2,00% 0,39%
OSTATNI -0,04%
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Q DYNAMICKE PORTFOLIO

Struktura portfolia kedni 31.10.2024 Struktura portfolia ke dni 30.09.2024
Diuhopisy 9,36% Diluhopisy o, 09%
Kra todob & in vestice 2,46% Kra todob & in vestice 5,98%
Bkciz CEE 12.61% Bkciz CEE 12.63%
Akciz Ewops 13.94% Bkciz Ewops 13.25%
Akciz Severni amerika 16.31% Akcie Severni amerika 15,36%
Akcie Japonsko 3.81% Akcie Japonsho 3.78%
Akcie emernging marksts 73.73% Akcie emernging marksts 73.63%
Akoie globdini 8,26% Akcie globdini £,23%
Nemovilbstia ernafiwni iny. 2.63% Nemovibstia ernafivi iny. 2,55%
Ostami ondy 0,00% Ostamni bndy 0,00%
Ostamni skfva'zéwzky  0,10% Ostamni skfva'zéwzky  -0,52%
BT PR 10,0 BT Ft 10,0
Q VYVAZENE PORTFOLIO
Struktura portfolia kedni 31.10.2024 Struktura portfolia ke dni 30.09.2024
Diuhopisy 49 34% 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

Ostamni skfva'zé wzky  0,05% Ostamni skfva'zéwzky  -0,25%

SEDDE DI 100, 00°% B

Q KONZERVATIVNI PORTFOLIO

Struktura portfolia ke dni 31.10.2024 Struktura portfolia ke dni 30.09.2024
Diluhoipizy 68,05% Diuhopisy 67, 80%
Kra teodob£ investice 24.68% Krd thodob & in vestice = 25,77%
Akciz CEE 0,78% Akriz CEE 0,55%
Akcie Ewops 0.00% Akcie Ewops 0,00%
Akciz Severni amerika 0,00% Akoiz Severni amerika 0,00%
Akcie Japonsko 0,00% Akeie Japonsko 0,00%
Akcie emernging marksts 0, 00% Akcie emernging marksts 0,00%
Akcie globaini I 4.05% Akcie globaini I 3.56%
Nemovitstis bernstiwi iny. 1 z.48% MNemowvitstic ernatiwi iny. 1 24T%
Ostatni bndy 0,00% Cstatni ondy 0.00%
Ostami akfvaizdwazky  0,04% Ostami akfvaizd wazky  0,10%
LIS 0% Banose 100,008 BT LR A0 1000
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Ceské dluhopisy Vzhledem k tomu, e CNB se pribliZila momentu, kdy s poklesem sazeb skonci, z domaciho
prostfedi moc impulsi ke zménam vynosua na vladnich dluhopisech nevidime. Ano, rozpocet je
stale v deficitu, ale podivame-li se kolem sebe (Polsko deficit > 5 % HDP pro 2024, Slovensko
letos skoro 6%, v pfistim roce 4,5 %, Madarsko 4,5 %) a uvazime-li, ze ani permanentni Sesti-
procentni ¢i sedmiprocentni deficity v USA bolest hlavy dluhopisovym trhim nezplsobuji, je

vice sledovat vyvoj zahrani¢i a pohybovat se na desetileté splatnosti v pasmu 3,5-4,5 %.

Dluhopisové trhy V Polsku centrélni banka po pfedvolebnim sniZzeni sazeb pfed rokem jiz sazby (zatim) dale
stredni a vychodni nesnizuje — stale napjaty trh prace, silny rlist mezd &i nejista jadrova inflace zpUsobily, Ze si
Evropy dava dlouhou pauzu. To se podepisuje i na vynosech. S obnovenim cyklu snizovani sazeb Ize

Cekat pokles vynosu, otazkou vsak je, kdy k nému dojde — v nejbliz8i dobé to vzhledem k vyvoji
mezd na nic takového rozhodné nevypada. Pokles vynost kvili poklesu domacich sazeb tak
Ize ¢ekat az nejdfiv v pfistim roce, tlumen vSak zfejmé bude vyvojem fiskalu, ktery je z regionu
nejhorsi. V mezidobi tak nejspi$ budou polské vynosy jen ve vieku zahranici.

Situace zejména na jizni ukrajinské fronté zlstava Spatna. Dochazi k setrvalému postupu ruské
armady a ztratam 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 posuna trvat, tim Iépe pro stranu agresora.

Potencialné pozitivnimi udalostmi mize byt zafazeni USD restrukturalizovanych dluhopist do
dluhopisovych indexl rozvijejicich se trhu, téZko predikovatelna vyjednavani o ukonéeni ruské
agrese (aspon zacatek) a poskytnuti 50mld USD ze zabavenych ruskych aktiv. U dluhopisu z B
série je v pfipadé lepSiho vysledku ukrajinského HDP proti predikci MMF ve hie dodatecné
zvyseni jejich hodnoty.

Mény U kurzu eura proti dolaru ¢ekame, Ze se v nejblizSich mésicich k udrzi v pasmu 1,05-1,10, a to

pobliz jeho horni hranice. Nemyslime si totiz, Ze by divergence ménovych politik ECB a FED-u
méla byt tak vyrazna, aby dokazala kurz jednim ¢&i druhym smérem setrvale z tohoto pasma
vychylit.
Ceska koruna dle nas zUstane v nejbliz§ich mésicich bez vyraznéj$iho trendu a bude, podob-
né jako v poslednich mésicich, jen oscilovat v pasmu 25-25,50. Sazby se blizi neutralni Grovni
a vyraznéji jiz neklesnou, coz je pro korunu v prostfedi poklesu sazeb ECB a Fed-u pozitivni.
Na druhé strané vSak plati, Ze Ceska ekonomika je ristové jedna z nejslabSich v rdmci EU a
jesttabi CNB a pfipadné mensi snizeni sazeb Fed-u & ECB, nez jaké nyni trh o8ekava, na
slabSi Urovné by ji mohl poslat narist volatility / nervozity na finanénich trzich. Nic z téchto fak-
torl vS8ak nema dle nas dostate¢nou intenzitu k tomu, aby se z takového pfipadného pohybu
stal alespori nékolikatydenni trend.

Polsky zloty dle nas zustane v pasmu 4,25-4,35, pro vyraznéjSi pohyb na slab$i &i silngjsi
urovné nevidime dlvod. Pravdépodobnéjsi je pak pobyt na silnéjSich urovnich tohoto pasma, a
to proto, Zze polska centralni banka je jako jedina v regionu nastavena tak, Ze sazby nechce
hned tak sniZzovat. Podobné jako pro korunu ¢&i forint je jedinym rizikem pro oslabeni pfipadna

trzni slabost / nervozita na hlavnich trzich.

Mad'arsky forint nema duvod setrvaleji posilovat: Urokovy diferencial se smrstuje a uz dnes
nejsou pfitom madarské sazby nijak dramaticky vzdalené od sazeb v USA. Navic, madarska
ekonomika nijak rychle neroste, primysl strada pod tihou vyvoje v Némecku a z politického
hlediska je Madarsko také problémem. Madarsky forint je tak dle nas v pfipadé zhorSeni situa-
ce na trzich nejzranitelngjSi regionalni ménou. Po vétSinu nejblizSich mésiclt tak cekame ko-
lisani kolem hranice 400 forintd za euro.

Globalni akciové Na akciové trhy mame souhrnné neutralni pohled, s riznymi odchylkami v ramci regionalni

trhy alokace.
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Nadale otekavame zvySenou volatilitu na trzich, zpusobenou nejistou
geopolitickou, ekonomickou, fiskalni politikou a nékterymi draz8imi sektory, zvlasté technologic-
kym. Nadale se vSak na zajimavych urovnich obchoduji nékteré akcie, sektory a celé regiony.

Na akciovych trzich preferujeme nékteré rozvijejici se trhy (zvlasté stfedoevropsky) pfed vyspé-
lymi, a to z divodu odliSnych o¢ekavanych trajektorii zakladnich urokovych sazeb a pozitivnéj-
Siho ekonomického vyvoje. Na nizkych hodnotovych ukazatelich se také obchoduji akciové trhy
vyspélé Evropy a Velké Britanie. V ramci rozvijejicich se trha je stale jednim z nejlevnéjSich nas
stfedoevropsky region.

Evropské akcie jsou, oproti americkym akciim, hodnotové levné;jsi, kdy Evropa mGze za urcitych
podminek tézZit ze stahovani vyroby z ,rizikovéjSich” region(l, pficemz bude zarovern dochazet
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 tézily z boomu okolo
umeélé 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 riistu akciovych indexd v minulych mésicich. Nadale vSak
véfime hodnotové levnéjSim akciim obchodovanym v Evropé a rozvijejicich se trzich. Asie
zaZije, po soucasné ekonomicke ,slabosti“, oziveni.

Lukas Masak

Portfolio manager
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