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« Dynamické portfolio

Hodnota jednotky portfolia 203,2468
Viykonnost za posledni mésic -1,70 %
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Vyvazené portfolio

Hodnota jednotky portfolia 177,9959
Vykonnost za posledni mésic -0,80 %

B0,0% oo Konzervativni portfolio

Hodnota jednotky portfolia 151,5211
100% gl Vykonnost za posledni mésic 0,10 %
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VYVOJ NA FINANCNICH TRZiCH

Q DLuHoPISY —USA, EMU

Kratky konec kfivky ve Spojenych statech nedoznal ani vlivem makroekonomickych dat ani
vlivem jestfabiho zasedani Fed-u zasadnéjSich zmén: v prosinci tak ve srovnani s koncem
listopadu vyrostly dvouleté vynosy jen o 9 b.b. na 4,25 %. Na delSim konci byly zmény vétsi,
desetileté vynosy narostly o 40 b.b. na témérf 4,6 %, a vynosova kfivka tak dale znatelné zvySo-
vala svuj sklon.

V Eurozéné byl vyvoj tazen rlstem vynosd v USA na jedné strané, avSak, na rozdil od USA, na
druhé strané tlumeny lokalnimi slabymi inflaénimi i ristovymi daty. Vysledkem byl rist na krat-
kém konci o pfiblizné 10 b.b. a na dlouhém konci o cca 28 b.b. (na 2,35 %).

Q DLuHoprisy CR

Ceska vynosova kfivka se béhem pro-
since posunula vzhlru a zvysila svuij
sklon, tj. prosla stejnym vyvojem jako
kifivka americka €i némecka. Dvouleta
splatnost se tak dostala na 3,4 % (+5 b.b.
oproti konci listopadu), desetileta nad
4,2 % (+23 b.b.). Vliv na tento vyvoj mél
pouze vyvoj v Némecku, rozhodnuti CNB o
nesnizeni sazeb nebo inflaéni / rdstova data se na vynosech zasadnéji neprojevily. Naopak,
v poslednich primarnich aukcich statnich dluhopist pfed koncem roku byl viditelny silny zajem
zejména zahrani¢nich investor(i, coZz podporovalo ceny vladnich dluhopist na sekundarnim
trhu, vzestup pozadovanych vynost do splatnosti byl proto relativné omezeny.

Bloomberg Barclays Czech Index

O DLUHOPISY — STREDNI A VYCHODNI EVROPA

Polské V Polsku vynosova kfivka vyraznéji stoupla, kopirujic vyvoj v zahrani¢i a reflektujic centraini
dluhopisy banku, kterd vydava smiSené signély o datu pravdépodobného prvniho sniZeni drokovych sa-
zeb a jejiz nemala ¢ast vedeni se kloni az k pozdnimu zahajeni cyklu redukce sazeb. Dvouleté
vynosy v dusledku narostly o 30 b.b. na 5,15 %, desetileté o 37 b.b. na 5,90 %.
Ukrajinské dluhopisy Po vitézstvi Donalda Trumpa v prezidentskych volbach na trhu prevliadlo o€ekavéani budouciho
snizeni dani a omezeni regulace, coZ by mélo v budoucnu nastartovat hospodarsky rist. 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 letoSnim roce, |ze oekavat pokracujici a pomérné silnou podporu Ukrajiny ze strany
USA i nadale a silny politicky tlak na ukonceni ruské vale¢né agrese. Na toto reagovaly ceny
dolarovych ukrajinskych statnich dluhopist pozitivné a pokracovaly v dfive nastoupeném rustu.
Tzv. total return index (TRI) pfidal koncem prosince v pfipadé korporatnich dluhopis(i investi¢-
niho stupné denominovanych v EUR oproti konci pfedchazejiciho mésice zhruba stejné (0,3-
0,4 %) jako v predchazejicich mésicich; u jejich spekulativnich protéjski pak 0,8 % (vs. 0,7 %
v fijnu a 0,4 % v listopadu). V pfipadé dolarovych instrumentd investi¢niho stupné ztratil TRI
v prosinci 2,6 %, v pfipadé instrumentd spekulativniho pak 0,5 %.

Firemni
dluhopisy

Kreditni prémie investi¢nich i spekulativnich instrumentd denominovanych v EUR, které
v listopadu celkem prekvapivé vyrazné poklesly (o cca 5 % na obou stranach rizikového spek-
tra), v prosinci prosly vyraznou korekci: u spekulativnich instrumentt narostly prémie o 5,1 %, u
investi¢nich o0 3,4 %.
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O AkcE
Globalni trhy
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Posledni mésic roku 2024 byl volatil- MSCI World Index
ni. S blizici se inauguraci staronové- o0 -
ho prezidenta Trumpa dochazelo 3700 4
k rstu rizikové averze. Mozné uva- 3300 1
leni raznych tarift a cel by mélo :iﬁﬁ ]
dopad na vykonnost také evropskych 2300 4

a &inskych akciovych trh. Dobra .. |

predesla vykonnost americkych akcii 2300 4
a neurgitost budoucich krokt Trumpa i;gs |
v oblasti dariové politiky, protekcio- 1700 A

1500 -
1300

nismu a geopolitickych tfenic vedly v
prosinci k uzavirani ziskG v podobé
prodeje akcii. Clenové bankovni rady
americké centralni banky FED pfi-
stoupili k snizeni zakladni drokové sazby o C&tvrt procentniho bodu do intervalu 4,25-4,5 %,
avsak s opatrnym restriktivn&jSim vyhledem nejen zavislym na budoucich krocich nového pre-
zidenta. Pfekvapivym elementem byl také rychly pfevrat a svrZzeni dlouhodobého prezidenta
Syrie Asada. Americky index S&P 500 tak v prosinci zaznamenal menS$i ztratu -2,5 %, za cely
rok 2024 si vSak pfipsal silné 23,3 % zhodnoceni. Evropské akcie s ohledem na pokracujici
primyslovou slabost a moznost uvaleni cel ztratily -0,5 %, za cely rok si v8ak pfipsaly kladné
zhodnoceni +6 %.
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Stredoevropské akciové trhy zakongily posledni mésic uplynulého roku ve vétSiné pripada
v pozitivnim teritoriu. V zisku skoncily vSechny stfedoevropské trhy, mimo polského, ktery byl
nadale pod tihou blizici se inaugurace nového amerického prezidenta a jeho chystaného
ne/ukonéeni konfliktu na Ukrajiné. Polskému trhu se z divodu blizkosti daného konfliktu cely
rok nedafilo, a to i pfes levné hodnotové ukazatele. V prosinci se z diivodu pfeskupovani portfo-
lii fondl pfed koncem roku nedafilo polskym téZafskym a ropnym spole¢nostem, dobfe se vedlo
levnym bankam. Na prazské burze se také dafilo bankovnim titulim a pojistovné Vienna In-
surance Group. Pl procentniho bodu ztratily akcie CEZ, které si za cely rok, véetné vyplacené
dividendy, pfipsaly relativné slabsich +5,3 % (index Px +33,8 %). Kladné prosincové zhodnoce-
ni pfedvedly také levné madarské akcie (index BUX +1,8 %).

Akciim na rozvijejicich se trzich se v prosinci relativné dafilo, kdyz souhrnny index MSCI Emer-
ging Markets USD skoncil jen lehce v minusu (-0,3 %). Za cely rok 2024 vSak za vyspélymi trhy
(hlavng& USA) vyrazné zaostal, jelikoz pipsal ,jen* 5 %. Cinské akcie zakongily rok pozitivng
(Hong Kong +3,3 %, CSI300 +0,5 %). Pomérné sluSna ekonomicka data potéSila investory,
nejistotu vSak pfestavuje pfedevsim hrozba celnich (obchodnich) valek. Indické akcie ztracely (-
2,1 %) poté, co tamni centralni banka snizila odhad rlstu a investofi vybirali ke konci roku zis-
ky. Nedafilo se rovnéz trhdm v Jizni Koreji (-2,3 %), divodem byla politicka krize, jenz vyustila
v impeachment prezidenta. Nejlépe dopad| akciovy trh na Taiwanu (+5,1 %), ktery byl opét
tazen technologickymi tituly. Mizerny rok zavrSila Latinska Amerika (MSCI Latin America USD -
7,1 %). Na viné je predevSim Brazilie, kde rust urokovych sazeb, slabnouci ména a nejisté
vyhlidky ohledné rozpoétové odpovédnosti vedly k dal$im vyprodejum.
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Hodnota dynamického portfolia v tomto mésici poklesla o 1,70 %. Akciové trhy v prosinci zamifily jak
v USA tak v Evropé nize. Na americkych trzich vystfidala euforii po zvoleni Trumpa nejistota ohledné
jeho dalSich krokd. Fed dle ocekavani snizil sazby, ale také upozornil na pfetrvavajici inflacni tlaky a
utazeny trh prace. Sazby snizila i ECB, vyhled na rok 2025 ohledné ekonomického ristu vSak pro
Evropu stéle neni pfili§ pfiznivy. Rozvijejicim se trhim se celkové dafilo Iépe nez vyspélym. Zpevnily
Cinské akcie, rostl i Taiwan nebo Turecko. Nedafilo se naopak Jizni Koreji po politické krizi vyvolané
prezidentem ani Latinské Americe.

V priibéhu prosince jsme v portfoliu neprovedli Zadné zmény.

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

STRUKTURA PORTFOLII

Dynamické portfolio

Prehled investi¢nich nastrojii obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost

Nazev fondu Teritorialni zaméreni ,f,aél,(-,lé rr\:éﬁé ;ozf:lfa Rp‘:,zrlt?:ﬁ:'
Kratkodobé investice 2,67%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a n/a 1,24%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,26% 0,26% 1,43%
Fondy zaméfené na dluhopisy v méné portfolia 5,14%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stfedoevropsky region CzZK -0,04% -0,04% 3,35%
Conseq korporatnich dluhopist A Stiedoevropsky region CZK 0,17% 0,17% 1,79%
Dluhopisové fondy - ostatni 4,41%
Conseq fond vysoce tro¢enych dluhopisti A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,40% 0,40% 1,86%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,83% 0,83% 1,33%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usD 0,71% 0,60% 1,22%
Fondy alternativnich investic 2,66%
Conseq realitni Ceska republika CzZK n/a n/a 2,66%
Akciové fondy 85,69%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stiedoevropsky region CzK 1,94% 1,94% 14,03%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usb -8,39% -7,18% 4,92%
CT (Lux) UK Equity Income IE Velka Britanie EUR 0,21% -0,11% 4,06%
Schroder ISF Emerging Asia Asie (bez Japonska) usb -0,30% 1,01% 3,90%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb -0,60% 0,71% 3,22%
BNP Paribas Sustain. Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR 2,55% 2,23% 3,22%
FF - America Fund | Spojené Staty usb -6,56% -5,33% 2,89%
Schroder ISF Latin American | Latinsk& Amerika usb -4,49% -3,23% 2,88%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb -7,69% 6,47% 2,85%
BGF World Mining 12 Globalni usb -10,00% -8,81% 2,77%
Franklin Gold and Precious Metals Fund | Globalni usb -8,74% -7,54% 2,76%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR -0,79% -1,10% 2,75%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb -0,03% 1,29% 2,68%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR -0,67% -0,98% 2,59%
Allianz China A Opportunities PT10 Cina usD 0,12% 1,20% 2,52%
BGF European Equity Income Fund 12 Evropa EUR -0,62% -0,93% 2,48%
Goldman Sachs Il Europe Equity | Evropa EUR -1,29% -1,60% 2,43%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR -0,99% -1,30% 2,35%
Schroder ISF Frontier Markets Equity | Ostatni rozvijejici se trhy usDb 0,20% 1,52% 2,25%
FF FAST Global | Globalni usb -2,03% -0,74% 2,03%
FF - ASEAN Fund | Asie (bez Japonska) usDb 2,13% -0,84% 1,91%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR 4.23% 3,90% 1,85%
CSIF (Lux) Equity Canada QB Sevemni Amerika usD -5,74% -4,50% 1,84%
CT (LUX) Japan Equities LJ Japonsko JPY 1,73% -1,32% 1,77%
BNP Paribas US Multi-Factor Equity | Spojené Staty usb -4,96% -3,711% 1,76%
LOYS Premium Dividende | dis Evropa EUR -0,67% -0,98% 1,75%
BNP Paribas Japan Equity | Japonsko JPY 2,54% -0,53% 1,74%
HSBC GIF Turkey Equity | Turecko EUR 4,65% 4,32% 1,49%
Amundi Funds US Pioneer Fund 12 Severni Amerika usb -4.11% -2,85% 1,39%
BNP Paribas Japan Small Cap | Japonsko JPY 2,89% -0,19% 0,62%
OSTATNI -0,57%
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Vyvazené portfolio
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Hodnota vyvazeného portfolia v tomto mésici poklesla o 0,80 %. Akciové trhy v prosinci zamifily
jak v USA tak v Evropé nize. Na americkych trzich vystfidala euforii po zvoleni Trumpa nejistota
ohledné jeho dalSich krokd. Fed dle o¢ekavani snizil sazby, ale také upozornil na pretrvavajici
inflacni tlaky a utazeny trh prace. Sazby snizila i ECB, vyhled na rok 2025 ohledné
ekonomického rlstu v8ak pro Evropu stale neni pfili§ pfiznivy. Rozvijejicim se trhim se celkové
dafilo 1épe nez vyspélym. Zpevnily Cinské akcie, rostl i Taiwan nebo Turecko. Nedafilo se
naopak Jizni Koreji po politické krizi vyvolané prezidentem ani Latinské Americe.
Dluhopisova slozka pfispéla mirné pozitivné diky vy8Si expozici na dluhopisy s niZsi citlivosti na

pohyby sazeb.

V prubéhu prosince jsme v portfoliu neprovedli zadné zmény.
Koruna oslabila vuéi dolaru a posilila viéi 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 :‘aélr(llé n\:éf{é ;;’oTt;:]?a l:;:)zrlt?:ﬁg'
Kratkodobé investice 7,75%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a n/a 0,67%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,26% 0,26% 7,08%
Fondy zaméfené na dluhopisy v méné portfolia 38,40%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stfedoevropsky region CzZK -0,04% -0,04% 2491%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stfedoevropsky region CZK 0,17% 0,17% 13,48%
Dluhopisové fondy - ostatni 11,40%
Conseq fond vysoce troéenych dluhopisti A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,40% 0,40% 4,23%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usb 0,71% 0,60% 4,00%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,83% 0,83% 3,18%
Fondy alternativnich investic 2,53%
Conseq realitni Ceska republika CzZK n/a n/a 2,53%
Akciové fondy 40,28%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzK 1,94% 1,94% 6,59%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usb -8,39% -7,18% 2,60%
CT (Lux) UK Equity Income IE Velka Britanie EUR 0,21% -0,11% 1,91%
Schroder ISF Emerging Asia Asie (bez Japonska) usb -0,30% 1,01% 1,87%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb -0,60% 0,71% 1,51%
FF - America Fund | Spojené Staty usb -6,56% -5,33% 1,49%
BNP Paribas Sustain. Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR 2,55% 2,23% 1,41%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usD -7,69% -6,47% 1,35%
Schroder ISF Latin American | Latinska Amerika usb -4,49% -3,23% 1,32%
Franklin Gold and Precious Metals Fund | Globalni usb -8,74% -7,54% 1,29%
BGF World Mining 12 Globalni usb -10,00% -8,81% 1,29%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR -0,79% -1,10% 1,27%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb -0,03% 1,29% 1,24%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR -0,67% -0,98% 1,21%
Allianz China A Opportunities PT10 Cina usb 0,12% 1,20% 1,20%
Goldman Sachs Il Europe Equity | Evropa EUR -1,29% -1,60% 1,14%
BGF European Equity Income Fund 12 Evropa EUR -0,62% -0,93% 1,14%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR -0,99% -1,30% 1,12%
Schroder ISF Frontier Markets Equity | Ostatni rozvijejici se trhy usDb 0,20% 1,52% 1,06%
BNP Paribas US Multi-Factor Equity | Spojené Staty usD -4,96% -3,71% 0,91%
CSIF (Lux) Equity Canada QB Severni Amerika usb -5,74% -4,50% 0,91%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR 4,23% 3,90% 0,89%
FF FAST Global | Globalni usD -2,03% -0,74% 0,86%
FF - ASEAN Fund | Asie (bez Japonska) usD 2,13% -0,84% 0,81%
LOYS Premium Dividende | dis Evropa EUR -0,67% -0,98% 0,79%
BNP Paribas Japan Equity | Japonsko JPY 2,54% -0,53% 0,72%
CT (LUX) Japan Equities LJ Japonsko JPY 1,73% -1,32% 0,72%
HSBC GIF Turkey Equity | Turecko EUR 4,65% 4,32% 0,69%
Amundi Funds US Pioneer Fund 12 Sevemni Amerika usb -4,11% -2,85% 0,69%
BNP Paribas Japan Small Cap | Japonsko JPY 2,89% -0,19% 0,26%
OSTATNI 0,36%
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Hodnota portfolia tento mésic vzrostla o 0,10 %. Vynosy americkych dluhopist
v prosinci vzrostly (ceny poklesly), a to pfedev§im na dlouhém konci kfivky. Fed sice
prikroc€il k dalSimu sniZeni sazeb o 25 b.b., varoval vS8ak pfed utazenym trhem préace a
nékterymi proinflacnimi tlaky. V souvislosti se zvolenim Donalda Trumpa Ize oekavat
také spiSe proinflaéni kroky (uvaleni cel, fiskalni expanze) a s tim opatrné;jSi pfistup
Fedu k dal$imu snizovani sazeb. Vynosy v Evropé véetné Ceské republiky nasledova-
ly vyvoj v USA. CNB v prosinci dale sazby nesnizovala.

| pfes nepfiznivy vyvoj na dluhopisovych trzich si portfolio pfipsalo mirné pozitivni
vykonnost diky vy$Si expozici na dluhopisy s nizkou duraci (nizsi citlivosti na pohyby
urokovych sazeb).

V prosinci jsme v portfoliu neprovedli Zzadné zmény.

Konzervativni portfolio

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

nové riziko.

Prehled investi¢nich nastroju obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost

Nazev fondu Teritorialni zaméreni ,f,aél,(-,lé n‘:ézn.é ;;Io’:f?lra Rp%zrlt?:ﬁgl
Kratkodobé investice 24,53%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a n/a 1,81%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,26% 0,26% 22,72%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 57,64%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stfedoevropsky region CzZK -0,04% -0,04% 37,34%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stiedoevropsky region CzZK 0,17% 0,17% 20,30%
Dluhopisové fondy - ostatni 10,48%
Conseq fond vysoce tro¢enych dluhopist A Globalni rozvijejici se trhy CzK 0,40% 0,40% 3,95%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usb 0,71% 0,60% 3,67%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,83% 0,83% 2,85%
Fondy alternativnich investic 2,47%
Conseq realitni Ceska republika CzZK n/a n/a 2,47%
Akciové fondy 4,99%
Schroder ISF QEP Global Core Fund C Globalni vyspélé trhy usb -2,68% -1,40% 2,44%
Goldman Sachs Ill Emerg.Markets Eq. Income | Globalni rozvijejici se trhy usb 1,31% 2,64% 1,38%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzK 1,94% 1,94% 0,79%
FF FAST Global | Globalni usD -2,03% -0,74% 0,38%
OSTATNI -0,10%
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Q DYNAMICKE PORTFOLIO

Struktura portfolia kedni 31.12.2024 Struktura portfolia kedni 29.11.2024
Diuhopisy 9.56% Diluhopisy
Kra todob & in vestice 2.67% Kra todob & in vestice
Akcie CEE 14,03% Akcie CEE
Akcie Ewops 20,25% Akcie Ewops
Akciz Severni amerika 15,66% Akcie Severni amerika
Akcie Japonsko 4.13% Akciz Japonsko
Akcie emernging marksts 24,07% Akcie emernging marksts
Akoie globdini 7.56% Akcie globdini
Nemovilbstia ernafiwni iny. 2,66% Nemovibstia ernafivi iny.
Ostami ondy 0,00% Ostamni bndy
Ostami skfva'zéwzky  0.5T% Ostaini aktvaizs wzky
BT PR 10,0 EET 10,0
O VYVAZENE PORTFOLIO
Struktura portfolia kedni 31.12.2024 Struktura portfolia kedni 29.11.2024
Diuhopisy 49 80% Diluhopisy 49 37%
¥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  -0,36% Ostamni skfva'zéwzky  -0,66%
BT PR 10,0 BT Ft 10,0
Q KONZERVATIVNI PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 31.12.2024 Struktura portfolia ke dni 29.11.2024
Diluhoipizy 68.12% Diuhopisy 68,10%
Kra teodob£ investice 24,53% Krd thodob & in vestice = 24,58%
Akciz CEE 0,79% 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 4.20%
Nemovitstis bernstiwi iny. 1 247T% MNemowvitstic ernatiwi iny. 1 2.46%
Ostatni bndy 0,00% Cstatni ondy 0.00%
Ostami akvaizdwazky  0,10% Ostami akfvaizd azky  0,07%
LIS 0% Banose 100,008 BT LR A0 1000
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Ceské dluhopisy Vzhledem k tomu, ze CNB se jiz dostala do faze, kdy s poklesem sazeb (alespori na néjakou
dobu) skonéila, z domaciho prostfedi moc impulst ke zménam vynosu na vladnich dluhopisech
nevidime. Ano, rozpocet je stale v deficitu, ale podivame-li se kolem sebe (v Polsku deficit ko-
lem 55 % HDP, Slovensko v roce 2024 skoro 6 %, vroce 2025 4,5 %, Madarsko 5 %
v minulém roce a neceld 4 % v letoSnim) a uvazime-li, Ze ani permanentni Sestiprocentni Ci
sedmiprocentni deficity v USA bolest hlavy dluhopisovym trhdm (zatim) nezpUsobuji, je pravdé-
vynosy ponejvice sledovat vyvoj zahrani€i. Tam bychom nicméné mohli vidét pfetrvavajici ten-
denci smérem k vy$Sim dlouhodobym vynosum, proto i ty ¢eské by mohly atakovat vrchni ¢ast
pasma 4,0 — 5,0 % pro desetiletou splatnost.

Dluhopisové trhy V Polsku je centralni banka rozpolcena ohledné ¢asovani prvniho sniZzeni sazeb na tabor, ktery
stfedni a vychodni si mysli, Ze €as nastane jiZ v prvni poloviné roku, a tabor, C&itajici i guvernéra, ktery si mysli, Ze
Evropy se tak stane az pozdéji. Tak jako tak se v8ak vSichni shoduji, Ze pokles sazeb po jeho zahajeni

nijak razantni nebude. Pokles vynosu kvili redukci domacich sazeb tak nejspi$ nebude nikterak
dramaticky, na druhé strané je zde ale vyvoj fiskalu, ktery je v sou€asnosti z regionu nejhorsi.
Polské vynosy tak budou spiSe kolisat, znatelné niz oproti Urovnim z konce roku se v prvni
poloviné 2025 nejspis$ nedostanou.

Situace zejména na jizni fronté zUstava $patna. Dochazi k setrvalému postupu ruské armady a
ztratam dllezité logistické oblasti pro ukrajinské jednotky. Projevuje se materidlova, muniéni i
vyrazna pocetni pfevaha RusU i ¢asovy faktor — ¢im déle bude sou€asna podoba konfliktu bez
vyraznéjSich posun( trvat, tim Iépe pro stranu agresora. Nova americka administrativa nicméné
zd4 se bude pokracovat v podpore Ukrajiny a tlacit na zacatek mirovych jednani. Ta dosluhujici
pak pfed koncem svého pusobeni schvalila nékolik novych balikll pomoci. To v poslednich
mésicich pomohlo cenam dolarovych ukrajinskych dluhopisi na vy$si urovné. Pfi pohledu do
budoucna bude kromé& mozného startu vyjednavani dllezité pokracovani finanéni podpory a
pfipadné poskytnuti 50mld USD ze zabavenych ruskych aktiv. U dluhopist z B série je v pfipa-
dé lepSiho vysledku ukrajinského HDP proti predikci MMF ve hie dodate¢né zvySeni jejich hod-
noty.

Mény U kurzu eura proti dolaru ¢ekame, ze se spiSe v nejblizSich mésicich vrati do pasma 1,05-
1,10, nez ze by dale akceleroval nedavny trend na €i pod hranici parity. Post-trumpovska eufo-
rie dle nas nevydrzi a divergence ménovych polittk ECB a FED-u, ktera je dnes zanesena
zejména na americké strané (jen dvoji snizeni v USA), bude podle nas revidovana smérem k o
néco vétsimu rozsahu sniZzeni sazeb. To by mélo dolar posunout na lehce slabs$i urovné.

Ceska koruna dle nas zUstane v nejbliz§ich mésicich bez vyraznéj$iho trendu a bude, podob-
né jako v poslednich mésicich, jen oscilovat v pasmu 25-25,50. Sazby se blizi neutralni drovni
a vyraznéji jiz neklesnou, coz je pro korunu v prostfedi poklesu sazeb ECB a Fed-u pozitivni.
Na druhé strané vSak plati, Ze ¢eska ekonomika je rustové jedna z nejslabsich v ramci EU a
jestrabi CNB a lep$i makroekonomické Udaje z Eurozény a z CR; na slab$i Grovné by ji mohl
poslat narlst volatility / nervozity na financnich trzich. Nic z téchto faktor vSak nema dle nas
dostate¢nou intenzitu k tomu, aby se z takového pfipadného pohybu stal vyrazné;jsi trend, ktery
by ménovy kurz posunul materialné od urovné z konce loriského roku.

Polsky zloty dle nas zustane v pasmu 4,25 - 4,35, pro vyrazngj$i pohyb na slabsi &i silngjsi
urovné nevidime dlvod. Pravdépodobnéjsi je pak pobyt na silngjSich urovnich tohoto pasma, a
to proto, ze polska centralni banka je i navzdory rozpolcenosti v priméru stale dost jestrabi.
Podobné jako pro korunu ¢&i forint je hlavnim rizikem pro oslabeni pfipadna trzni slabost / nervo-
zita na svétovych trzich.

Mad'arsky forint nema dlivod setrvaleji posilovat: urokovy diferencial se smrstil a madarské
sazby nejsou dnes nijak dramaticky vzdalené od sazeb v USA. Navic, madarska ekonomika
rychle neroste, primysl| strada pod tihou vyvoje v Némecku a z politického hlediska je Madar-
sko také problémem. Madarsky forint je tak dle nas v pfipadé zhorSeni situace na trzich nejzra-
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niteln&j$i regionalni ménou. Po vétSinu nejblizSich mésicu tak ¢ekame
setrvaly pobyt nad hranici 400 forintd za euro.

Globalni akciové Na akciové trhy v pfistim roce mam mirné pozitivni vyhled. Na atraktivnich hodnotovych ukaza-

trhy telich se obchoduje vétSina trhd zapadni Evropy, stfedni Evropy, rozvijejicich se trhi obecné a
napfiklad americké akcie s malou a stfedni kapitalizaci. Pribéh vSak pravdépodobné nebude
jednoduchy. ZvySena volatilita pfijde jiz v lednu pfed inauguraci staronového prezidenta Trumpa
a zvlasté poté. Nepredikovatelné kroky v podobé zavedeni rliznych tarifd, cel, Upravou dani
s dopadem do fiskalni sféry, inflace a na to krokd centralnich bank. Geopolitickych konflikt(
bude ziejmé pfibyvat, nékteré zemé se budou stale potykat s ekonomickou slabosti. Akcie né-
kterych americkych technologickych spole¢nosti byly na zakladé pozitivniho sentimentu vyhna-
ny nad své vnitfni hodnoty a mdze tak v tomto segmentu dojit k urcité korekci. Mnohé negativni
je v8ak jiz ur€itou mérou v cenach akcii obsazeno a atraktivni ocenéni akcii vétsiny trh( pove-
dou ke kladnému zhodnoceni.

Lukas Masak
Portfolio manager
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