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Dynamické portfolio

Hodnota jednotky portfolia 206,7698
Viykonnost za posledni mésic 1,39 %
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Vyvazené portfolio

Hodnota jednotky portfolia 179,4333
Vykonnost za posledni mésic 1,12 %

B0,0% oo Konzervativni portfolio

) Hodnota jednotky portfolia 151,3763
100% | —opl Viykonnost za posledni mésic 0,86 %
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VYVOJ NA FINANCNICH TRZiCH

Q DLuHoPISY —USA, EMU

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 ocekavani narostly dvouleté i dese-
tileté vynosy v Americe o cca pul procentniho bodu na 4,2 % resp. 4,3 %. V listopadu se toho
az prekvapivé moc nestalo, kdyz relativné silna data z realné ekonomiky a vitézstvi Trumpa
v americkych prezidentskych volbach udrzely kratky konec kfivky bez zmény, na stfedni Casti
kfivky a na dlouhém konci doSlo (pfekvapivé) k malému poklesu (kolem 10 b.b.). Desetilety
vynos tak byl koncem listopadu pod 4,2 %.

Slaba data z Eurozoény, benigni vyvoj inflace a implikace vitézstvi Trumpa pro Evropu (cla)
stlaCily némecké vynosy vyraznéji nez v USA. Cela némecka kfivka tak poklesla o 30 - 35 b.b.
Dvouleté némecké vynosy tak poklesly pod 2 %, desetileté pod 2,1 %.

o DLuHoprisy CR

| ¢éeska vynosova kiivka béhem listopadu Bloomberg Barclays Czech Index
poklesla, a to o stejnych 15 b.b. na vSech
splatnostech. Dvouletd splatnost se tak >0
dostala na 3,4 %, desetileta se opét dostala 20
pod 4 %. Na tomto pohybu se podepsal
zejména zahrani¢ni vyvoj a pokles némec-
kych vynosU, ale i stale vice opatrna CNB, 190
ktera naznacuje, ze se uz blizime momentu,

kdy se pokles kratkych sazeb zastavi.

30.12.12
0613

Q DLUHOPISY — STREDNI A VYCHODNI EVROPA

Polské V Polsku byl vyvoj podobny jako v Ceské republice, pohyby véak byly vé&tsi: dvoulety vynos

dluhopisy poklesl o 25 b.b., desetilety vynos poklesl o 45 b.b. na 5,5 %. Jakkoliv chapeme, Ze némecké
vynosy poklesly, od re-akcelerujici inflace a polské centralni banky, ktera se do Zzadného snizo-
vani sazeb nehrne, $lo véak nejspi$ Sekat, Ze vynosy nepoklesnou vice nez v CR. Nicméné zde
byl patrny silny zajem jak domacich, tak zahrani¢nich investor(i, do té doby v polskych dluhopi-
sech vyrazné podvazenych.

Ukrajinské dluhopisy Po vitézstvi Donalda Trumpa v prezidentskych volbach na trhu pfeviadlo oekavani budouciho
snizeni dani a omezeni regulace, coz by mélo v budoucnu nastartovat hospodarsky rast. K
vitézstvi v prezidentskych volbach navic Republikanska strana vyhrala také soubézné volby do
kongresu. Toto vitézstvi zasadné usnadni nové zvolenému prezidentovi prosazeni svych poli-
tickych cild. Smérem k zahraniéni politice pak v pribéhu mésice zacala krystalizovat konkrétni
jména nové administrativy a doSlo i k nékolika setkanim nového amerického prezidenta
s ukrajinskymi politickymi $pi€kami. Pokud by se listopadova vyjadfeni promitla i do skute€nych
opatfeni v pFistim roce, Ize oCekavat pokracujici a pomérné silnou podporu Ukrajiny ze strany
USA i nadale. Na toto reagovaly ceny dolarovych ukrajinskych statnich dluhopist a pokracovaly
v dfive nastoupeném rustu.

Tzv. total return index (TRI) pfidal koncem listopadu v pfipadé korporatnich dluhopisu investic¢-
niho stupné denominovanych v EUR oproti konci pfedchazejiciho mésice zhruba stejné (0,3 -
0,4 %) jako v pfedchazejicich 7 mésicich; u jejich spekulativnich protéjskd pak 0,4 % (vs. 0,7 %
VvV srpnu i v zafi).

Firemni
dluhopisy

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 do zafi k ristu, ktery
kopiruje vyvoj na trhu statnich dluhopist: od konce dubna tak TRI pfidal 9,7 % (u investi¢nich)
resp. 7,7 % (u spekulativnich) instrumentd. Od zafi se pak nic zasadniho neudalo: dolarové
instrumenty investi¢niho stupné pfidaly jen 0,7 % a instrumenty spekulativniho stupné pfidaly
2,3 %.
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Kreditni prémie investi¢nich i spekulativnich instrumentd denominova-

nych v EUR poté, co v €ervenci i v srpnu vyrazné poklesly (dohromady o 13,8 % resp. 9,6 %)
b&hem zafi opét narostly (+12 % resp. + 7,8 %). Timto zafijovym pohybem se dostaly vesmés
na urovné ze zacatku letoSniho roku. Fakticka stabilita béhem Fijna pak na tomto stavu z konce
z&fi samoziejmé& nic nezménila. Listopad pfinesl, celkem pfekvapivé, vyrazné poklesy, a to o
cca 5 % na obou stranach rizikového spektra.

Q AKcE

Globalni trhy Vyvoj akciovych trha v listopadu
byl silné ovlivnén volbami v USA,
které prob&hly zatatkem mésice. 7" 1
Vitézstvi Donalda Trumpa od- 3500
startovalo strmy rist na americ- 27" |
kych akciovych trzich. Naopak 2500 |
obavy z budouciho vyvoje eko- i;gg
nomiky se podepsaly na slabSich 2300 -

vysledcich ostatnich regiond. o ]

Po vitézstvi Donalda Trumpa v 1700
prezidentskych volbach na trhu 1200

MSCI World Index

1300

pfeviadlo ocekavani budouciho SEDAIANASOE AN AR RRANRNYRYA
o . Sgogogafgnangngnaananzzozgng
snizeni dani a omezeni regulace, R - L IR R -

coz by mélo v budoucnu nastar-

tovat hospodarsky rist. K vitézstvi v prezidentskych volbach navic Republikanska strana vyhra-
la také soubézné volby do kongresu. Toto vitézstvi zasadné usnadni nové zvolenému preziden-
tovi prosazeni svych politickych cilt. Indexu S&P 500 (5,7 %) se dafilo velmi dobfe. Jesté vice
se dafilo technologickému indexu NASDAQ (6,2 %). Kdo ale tézil z vysledku voleb nejvice, byly
mensi firmy reprezentované napfiklad indexem RUSSELL 2000. Tento index pfipsal za mésic
zhodnoceni vice nez 10 %. Hlavnim divodem jsou oekavana protekcionisticka opatfeni, ktera
byla béhem kampané mnohokrat zmifovana. Pravé mensi firmy jsou primarné zaméfeny na
americky trh a omezeni konkurence z ostatnich zemi pomuze nejvice pravé jim. Do stfedu
zajmu se dostaly také spole¢nosti Elona Muska, ktery se po boku Donalda Trumpa vyrazné
zapojoval do pfedvolebni kampané. Tesla béhem listopadu vzrostla o vice nez 40 %. Navic se
nyni hovofi o dalSim upisu akcii soukromé spolecnosti SpaceX, jejiz trzni hodnota by mohla
dosahnout 350 miliard USD (valuace ze zacatku roku byla pfiblizné 210 miliard), ¢imz by se
stala nejhodnotnéjsim startupem. Navic doslo jesté k o€ekadvanému sniZzeni urokovych sazeb o
dalSich 25 bazickych bodu. Na trhu je nyni mozné vidét urcité ochlazeni na trhu prace a nadale
pretrvava mirné zvySena inflace. Inflace bude i v nasledujicich mésicich velmi diskutované
téma. VétsSina oCekavanych opatfeni, ktera pravdépodobné vzejdou z vysledku prezidentskych
voleb, ma totiz jasné proinflacni charakter.

Evropské akciové trhy za témi americkymi zna¢né zaostavaly. Ddvodem byly pfedev§im obavy
o exportéry. Na jedné stran& &eli stale slabé poptavce ze strany Ciny, a na stran& druhé se
zvySuji obavy ze zavedeni novych cel na dovoz zbozi do USA. Tyto obavy se propsaly napfi-
klad do cen automobilovych vyrobcu, ktefi si uz i tak prochazeji t&ézkym obdobim. K tomu vSemu
se pfidala jesté nejistota ohledné schvaleni rozpoctu pro dalSi rok a s tim spojena neduvéra
vladé ve Francii a nadale slaba ekonomicka data. Evropsky index STOXX Europe 600 si pfipsal
zhodnoceni pouze necelé 1 %.

Vysledek americkych voleb, a s tim souvisejici posileni dolaru, byl pro akcie na rozvijejicich se
trzich negativni zpravou. Souhrnny index MSCI Emerging Markets USD ztratil vcelku vyraznych
3,7 %. Hrozba dalSich obchodnich valek (zavedeni cel, spory ohledné technologii) a obecné
nejistota ohledn& budouciho vyvoje americké zahraniéni politiky zptsobila pokles trhil v Cing
(Hong-Kong -4,4 %), Taiwanu (-3,2 %), Koreji (-3,9 %) &i Mexiku (-1,7 %). Relativné dobfe se
dafilo domacim ¢inskym tituldm (index CSI300 +0,7%) a indickym akciim (+0,5%), jelikoz tyto
trhy nejsou tak citlivé na vyvoj v zahrani€i. Dafilo se i trhim v Turecku (+8,8%). Naopak dalSi
zklamani museli zkousnout investofi v Brazilii (-3,1 %) poté, co vlada pfedstavila navrh rozpoc-
tu, ktery neobsahuje potfebna usporna opatfeni.
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Stfedoevropsky region také zaostaval. Primarné se jednalo o podobné

dlvody jako v pfipadé Evropy. Polsky akciovy index WIG30 pfipsal velmi nizké zhodnoceni
0,2 %. Diky ristu minimalni mzdy o 19 % a celkovému realnému rdstu mezd se dafilo spolec-
nostem ze spotfebitelského sektoru, primarné spoleénostem CCC a LPP. Napfiklad spole¢nost
Dino zase téZila z oCekavani, Zze pokles cen potravin uz nebude nadale pokracovat a jejich
marze se stabilizuji a firma bude moci nadale pokragovat v expanzi. Akciim v Ceské republice
se dafilo o néco Iépe. Index PX zaznamenal rlist o 2,6 %, svym vykonem tak pfekonal své ev-
ropské konkurenty. Dafilo se akciim napfi¢ celym indexem. Nejvétsi zisky za listopad pfipsala
spolecnost Kofola, ktera se dobfe popasovala se zaplavami z poloviny roku.
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Hodnota dynamického portfolia v tomto mésici vzrostla o 1,39 %. Akciové trhy v listopadu nejvice
ovlivnily americké volby, v nichz zvitézil Donald Trump, Republikani navic ziskali i vétSinu v obou
komorach parlamentu. Americké akcie reagovaly pozitivné v oCekavani snizeni dani a deregulace.
ZvI45té vysoké zisky pfipsaly americké spole€nosti s malou trzni kapitalizaci, na néZ bude mit pozitivni
dopad i Trumpova protekcionisticka politika. Evropské akcie zaznamenaly vyrazné nizSi zhodnoceni
kvlli obavam z uvaleni cel na evropské exportéry a chaosu v geopolitice, ktery provazel Trumpovo prvni
obdobi. Rozvijejici se trhy po volbach v USA zaznamenaly ztraty. Ztracela predevéim Cina, u niz hrozi
daldi obchodni vélky s USA a souboj o vliv v jihovychodni Asii. Nedafilo se ani vétSiné ostatnich
asijskych regionud. Fiskalni nezodpovédnost v Brazilii srazila akcie v Latinské Americe, dafilo se vSak
Turecku.

V listopadu jsme v portfoliu neprovedli Zzadné zmény.

Koruna oslabila vuéi dolaru a posilila viaéi euru. V prvnim pfipadé byl efekt mé&nového zajisténi
negativni, ve druhém pozitivni.

STRUKTURA PORTFOLII

Dynamické portfolio

Prehled investi¢nich nastroju obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost

Nazev fondu Teritorialni zaméreni :‘aélr(llé n‘:éﬁé ;;Iothe:I?a l:;:)zrlt?:ﬁ:'
Kratkodobé investice 2,36%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a n/a 0,96%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,29% 0,29% 1,40%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 5,05%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stfedoevropsky region CzZK 0,58% 0,58% 3,29%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stiedoevropsky region CzZK 0,77% 0,77% 1,76%
Dluhopisové fondy - ostatni 4,31%
Conseq fond vysoce tro¢enych dluhopist A Globalni rozvijejici se trhy CzK 0,81% 0,81% 1,82%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzK 2,80% 2,80% 1,30%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usD 1,56% 4,37% 1,19%
Fondy alternativnich investic 2,60%
Conseq realitni Ceska republika CzZK n/a n/a 2,60%
Akciové fondy 85,35%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stiedoevropsky region CzK 0,77% 0,77% 13,53%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usb 10,92% 13,99% 5,21%
CT (Lux) UK Equity Income IE Velka Britanie EUR 6,28% 6,03% 3,99%
Schroder ISF Emerging Asia Asie (bez Japonska) usb -2,49% 0,21% 3,79%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb -2,30% 0,40% 3,14%
BNP Paribas Sustain. Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR 0,53% 0,29% 3,09%
FF - America Fund | Spojené Staty usb 7,13% 10,09% 3,00%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb 7,15% 10,11% 3,00%
BGF World Mining 12 Globalni usb -2,08% 0,63% 2,99%
Franklin Gold and Precious Metals Fund | Globalni usb -8,34% -5,80% 2,93%
Schroder ISF Latin American | Latinsk& Amerika usD -5,69% -3,08% 2,93%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR 1,07% 0,83% 2,73%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usDb -1,50% 1,23% 2,60%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR 0,68% 0,44% 2,57%
BGF European Equity Income Fund 12 Evropa EUR 1,00% 0,76% 2,46%
Allianz China A Opportunities PT10 Cina usb -1,73% 0,99% 2,45%
Goldman Sachs Il Europe Equity | Evropa EUR 1,46% 1,22% 2,43%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR -0,24% -0,48% 2,34%
Schroder ISF Frontier Markets Equity | Ostatni rozvijejici se trhy usD -1,02% 1,72% 2,18%
FF FAST Global | Globalni usD -5,16% -2,54% 2,01%
FF - ASEAN Fund | Asie (bez Japonska) usD 0,27% 2,49% 1,89%
CSIF (Lux) Equity Canada QB Sevemni Amerika usDb 6,60% 9,55% 1,89%
BNP Paribas US Multi-Factor Equity | Spojené Staty usb 7,48% 10,45% 1,80%
CT (LUX) Japan Equities LJ Japonsko JPY 3,87% 8,59% 1,76%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR 4,66% 4.41% 1,75%
LOYS Premium Dividende | dis Evropa EUR 1,84% 1,60% 1,74%
BNP Paribas Japan Equity | Japonsko JPY 4,39% 9,13% 1,72%
Amundi Funds US Pioneer Fund 12 Severni Amerika usb 4,52% 741% 1,41%
HSBC GIF Turkey Equity | Turecko EUR 9,54% 9,28% 1,41%
BNP Paribas Japan Small Cap | Japonsko JPY 4,58% 9,33% 0,61%
OSTATNI 0,33%
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Vyvazené portfolio
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Hodnota vyvazeného portfolia v tomto mésici vzrostla o 1,12 %. Akciové trhy v listopadu nejvice ovlivnily
americké volby, v nichZ zvitézil Donald Trump, Republikdni navic ziskali i vétSinu v obou komorach
parlamentu. Americké akcie reagovaly pozitivné v o€ekavani sniZzeni dani a deregulace. Zvlasté vysoké
zisky pfipsaly americké spole€nosti s malou trzni kapitalizaci, na néz bude mit pozitivni dopad
i Trumpova protekcionisticka politika. Evropské akcie zaznamenaly vyrazné niz$i zhodnoceni
kvlli obavam z uvaleni cel na evropské exportéry a chaosu v geopolitice, ktery provazel Trumpovo prvni
obdobi. Rozvijejici se trhy po volbach v USA zaznamenaly ztraty. Ztracela predevéim Cina, u niz hrozi
daldi obchodni vélky s USA a souboj o vliv v jihovychodni Asii. Nedafilo se ani vétsiné ostatnich
asijskych regiont. Fiskalni nezodpovédnost v Brazilii srazila akcie v Latinské Americe, dafilo se vSak

Turecku.

Dluhopisovym trhdim se dafilo, pokles vynosut (4. rist cen dluhopistl) nastal v USA, EU i CR.
V listopadu jsme v portfoliu neprovedli zadné zmény.
Koruna oslabila va¢i dolaru a posilila vic¢i euru. V prvnim pFipadé byl efekt ménového zajisténi

negativni, ve druhém pozitivni.

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 8,32%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a n/a 1,31%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,29% 0,29% 7,01%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 38,07%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stiedoevropsky region CzZK 0,58% 0,58% 24,72%
Conseq korporatnich dluhopist A Stiedoevropsky region CZK 0,77% 0,77% 13,35%
Dluhopisové fondy - ostatni 11,25%
Conseq fond vysoce troéenych dluhopist A Globalni rozvijejici se trhy CzK 0,81% 0,81% 417%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usb 1,56% 4,37% 3,94%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 2,80% 2,80% 3,13%
Fondy alternativnich investic 2,50%
Conseq realitni Ceska republika CZK n/a n/a 2,50%
Akciové fondy 40,51%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzK 0,77% 0,77% 6,41%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usb 10,92% 13,99% 2,78%
CT (Lux) UK Equity Income IE Velka Britanie EUR 6,28% 6,03% 1,90%
Schroder ISF Emerging Asia Asie (bez Japonska) usb -2,49% 0,21% 1,83%
FF - America Fund | Spojené Staty usb 7,13% 10,09% 1,56%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb -2,30% 0,40% 1,49%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb 7,15% 10,11% 1,43%
BGF World Mining 12 Globalni usb -2,08% 0,63% 1,40%
Franklin Gold and Precious Metals Fund | Globalni usb -8,34% -5,80% 1,39%
BNP Paribas Sustain. Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR 0,53% 0,29% 1,36%
Schroder ISF Latin American | Latinska Amerika usb -5,69% -3,08% 1,36%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR 1,07% 0,83% 1,28%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb -1,50% 1,23% 1,22%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR 0,68% 0,44% 1,22%
Allianz China A Opportunities PT10 Cina usb -1,73% 0,99% 1,18%
Goldman Sachs Il Europe Equity | Evropa EUR 1,46% 1,22% 1,15%
BGF European Equity Income Fund 12 Evropa EUR 1,00% 0,76% 1,14%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR -0,24% -0,48% 1,13%
Schroder ISF Frontier Markets Equity | Ostatni rozvijejici se trhy usDb -1,02% 1,72% 1,03%
CSIF (Lux) Equity Canada QB Severni Amerika usD 6,60% 9,55% 0,95%
BNP Paribas US Multi-Factor Equity | Spojené Staty usDb 7,48% 10,45% 0,94%
FF FAST Global | Globalni usb -5,16% -2,54% 0,86%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR 4,66% 4,41% 0,85%
FF - ASEAN Fund | Asie (bez Japonska) usb -0,27% 2,49% 0,81%
LOYS Premium Dividende | dis Evropa EUR 1,84% 1,60% 0,79%
CT (LUX) Japan Equities LJ Japonsko JPY 3,87% 8,59% 0,73%
BNP Paribas Japan Equity | Japonsko JPY 4,39% 9,13% 0,72%
Amundi Funds US Pioneer Fund 12 Severni Amerika usb 4,52% 741% 0,70%
HSBC GIF Turkey Equity | Turecko EUR 9,54% 9,28% 0,66%
BNP Paribas Japan Small Cap | Japonsko JPY 4,58% 9,33% 0,26%
OSTATNI -0.66%
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Konzervativni portfolio
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Hodnota portfolia tento mésic vzrostla o 0,86 %. Vynosy americkych dluhopist
v listopadu zUstaly prakticky beze zmény, pouze na dlouhém konci mirné poklesly
(ceny dluhopisl vzrostly). Fed pfikrocil k dalSimu sniZzeni sazeb o 25 b.b. V souvislosti
se zvolenim Donalda Trumpa lIze v8ak olekavat spiSe proinflaéni kroky (uvaleni cel,
fiskalni expanze) a s tim opatrnéjsi pfistup Fedu k dalSimu snizovani sazeb. V Evropé
vynosy poklesly, zatimco inflace pomalu ustupuje, rysuji se problémy evropského
pramyslu, coz bude tlagit ECB k dal$imu snizovani sazeb. Ceské vynosy viceméné
kopirovaly ty evropské a zamifily nize.

V listopadu jsme v portfoliu neprovedli zadné zmény.

Zadna z cizoménovych pozic nepresahla 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 24,52%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a n/a 1,84%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,29% 0,29% 22,68%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 57,68%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stfedoevropsky region CzZK 0,58% 0,58% 37,39%
Conseq korporatnich dluhopist A Stiedoevropsky region CzZK 0,77% 0,77% 20,29%
Dluhopisové fondy - ostatni 10,43%
Conseq fond vysoce tro¢enych dluhopisti A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,81% 0,81% 3,94%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usb 1,56% 4,37% 3,65%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 2,80% 2,80% 2,83%
Fondy alternativnich investic 2,46%
Conseq realitni Ceska republika CzZK n/a n/a 2,46%
Akciové fondy 4,98%
Schroder ISF QEP Global Core Fund C Globalni vyspélé trhy usb 5,12% 8,03% 2,48%
Goldman Sachs Ill Emerg.Markets Eq. Income | Globalni rozvijejici se trhy usb -1,47% 1,26% 1,34%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stiedoevropsky region CzK 0,77% 0,77% 0,78%
FF FAST Global | Globalni usD -5,16% -2,54% 0,38%
OSTATNI -0,07%
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Q DYNAMICKE PORTFOLIO

Struktura portfolia kedni 29.11.2024 Struktura portfolia kedni 31.10.2024
Diuhopisy 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
Nemovibstiaternaiwi inv. Nemovibstiaternaiwi inv.
Ostami ondy Ostamni bndy

Ostaini aktivaizs wzky Ostamni skfva'zéwzky  0,10%

0 100, 00°% B

10,0
Q VYVAZENE PORTFOLIO
Struktura portfolia kedni 29.11.2024 Struktura portfolia kedni 31.10.2024
Diuhopisy 49 37% Diluhopisy 49 34%
¥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  -0,66% Ostamni skfvazéwzky  0,05%
BT PR 10,0 BT Ft 10,0
Q KONZERVATIVNI PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 29.11.2024 Struktura portfolia ke dni 31.10.2024
Diluhoipizy 68, 10% Diuhopisy 68, 05%
Kra teodob£ investice = 24.57% Krd thodob & in vestice 24, 68%
Akciz CEE 0,78% Akriz CEE 0,78%
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 4.20% Akcie globaini B 4.05%
Nemovitstis bernstiwi iny. 1 2.46% MNemowvitstic ernatiwi iny. 1 248%
Ostatni bndy 0,00% Cstatni ondy 0.00%
Ostami akfvaizdwezky  0,07% Ostami akfvaizd azky  0,04%
LIS 0% Banose 100,008 BT LR A0 1000
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Ceské dluhopisy Vzhledem k tomu, e CNB se pfibliZila 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 centralni banka po pfedvolebnim snizeni sazeb pfed rokem jiz sazby dale nesnizuje —
stiedni a vychodni stale napjaty trh prace, silny rlst mezd ¢i nejista jadrova inflace zplsobily, Ze si dava dlouhou
Evropy pauzu. To se podepisuje i na vynosech. S obnovenim cyklu snizovani sazeb Ize Eekat pokles

vynosu, otazkou vSak je, kdy k nému dojde — v nejblizsi 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 v8ak zfejmé bude vyvojem fiskalu, ktery je z regionu nejhorsi.
V mezidobi tak nejspi$ budou polské vynosy jen ve vleku 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 posunu trvat, tim Iépe pro stranu agresora. Nova americka adminis-
trativa nicméné, jak se zda, bude pokracovat v podpore Ukrajiny a tlaCit na zacatek jednani. To
v poslednich mésicich pomohlo cenam dolarovych dluhopisti na vy$s$i ceny. Pfi pohledu do
budoucna bude kromé& mozného startu vyjednavani dilezité pokracovani finanéni podpory a
pfipadné poskytnuti 50mld USD ze zabavenych ruskych aktiv. U dluhopisu z B série je v pfipa-
dé lepSiho vysledku ukrajinského HDP proti predikci MMF ve hfe dodatecné zvySeni jejich hod-
noty.

Mény U kurzu eura proti dolaru ¢ekadme, Ze se v nejblizSich mésicich udrzi v padsmu 1,05-1,10, ale
Ze se odpouta od dolni hranice tohoto pasma. Post-trumpovska euforie dle nas nevydrzi a di-
vergence ménovych politk ECB a FED-u se bude postupné zmenSovat. To by dolar mohlo
posunout na lehce slab$i urovné.

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 arovni
a vyraznéji jiz neklesnou, coz je pro korunu v prostfedi poklesu sazeb ECB a Fed-u pozitivni.
Na druhé strané vSak plati, Ze ¢eska ekonomika je rustové jedna z nejslabsich v ramci EU a
jesttabi CNB a pfipadné mensi snizeni sazeb Fed-u & ECB, nez jaké nyni trh o8ekava, na
slabsi urovné by ji mohl poslat narast volatility / nervozity na finanénich trzich. Nic z téchto fak-
torl v8ak nema dle nas dostateénou intenzitu k tomu, aby se z takového pfipadného pohybu
stal alespori nékolikatydenni trend.

Polsky zloty dle nas zlstane v pasmu 4,25-4,35, pro vyraznéjSi pohyb na slab$i ¢i silngjsi
urovné nevidime dlvod. Pravdépodobnéjsi je pak pobyt na silngjSich 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 ¢ekame ko-
lisani kolem hranice ¢i nad hranici 400 forint(i za euro.
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Na akciové trhy mame souhrnné neutralni pohled, s riznymi odchylka-
mi v ramci regionalni alokace.

Globalni akciové

trhy
Nadale otekavame zvySenou volatilitu na trzich, zpisobenou nejistou geopolitickou, ekonomic-

kou, fiskalni politikou a nékterymi drazSimi sektory, zvlasté technologickym. Nadale se vSak na
zajimavych urovnich obchoduji nékteré akcie, sektory a celé regiony.

Na akciovych trzich preferujeme nékteré rozvijejici se trhy (zvlasté stfedoevropsky) pred 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 levnéjsi, kdy Evropa miize za ur€itych
podminek tézit ze stahovani vyroby z ,rizikovéjSich* region(i, pficemz 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
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 levnéjsSim akciim obchodovanym v Evropé a rozvijejicich se trzich. Asie
zazije, po soucasné ekonomické ,slabosti, oziveni.

Lukas Masak

Portfolio manager
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