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« Dynamické portfolio

Hodnota jednotky portfolia 210,2025
Viykonnost za posledni mésic 3,42 %
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Vyvazené portfolio

Hodnota jednotky portfolia 181,5293
Vykonnost za posledni mésic 1,99 %

B0,0% oo Konzervativni portfolio

Hodnota jednotky portfolia 152,7311
10,0% g~ Viykonnost za posledni mésic 0,80 %
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VYVOJ NA FINANCNICH TRZiCH

Q DLuHoPISY —USA, EMU

Pohyby na vynosovych kfivkach ani na jednom z bfeh(l Atlantiku nebyly béhem ledna nijak
vyrazné. Dvoulety i desetilety americky vynos se koncem ledna liSily od hodnot ze zacatku
ledna o0 5 b.b. resp. 0 3 b.b.: dvoulety vynos dosahl 4,2 %, desetilety 4,5 %. Ani v Eurozéoné
nedoslo k vyraznéjSim pohybdm. Némecka dvouletka vzrostla o necelé 4 b.b. na 2,12 %, dese-
tiletka 0 9 b.b. na 2,46 %. Spole¢nymi a také protichdnymi faktory pfitom byly obavy z dopadu
americkych importnich tarifd do inflace a ekonomické aktivity.

Q DLuHoprisy CR

U ceské vynosové krivky byly Bloomberg Barclays Czech Index
pohyby v lednu o néco vétsi nez i

v Némecku. Dvoulety vynos klesl o
9 b.b. na 3,36 % (coz je stejna hod- e
nota, kterou mél napfiklad pocat- 220
kem Fijna minulého roku), desetilety Zoa
vynos klesl 0 23 b.b. na 4 %. Ceské
statni dluhopisy se téSily solidnimu

zajmu investort z fad domacich i zahraniénich hradt — jak v primarnich aukcich MFCR, tak na
sekundarnim trhu. Dlvodem mohla byt vnimana stéle atraktivni marZe nad némecké Bundy,
doplnéné odekavanim dalsiho snizovani sazeb CNB.

30121249

O DLUHOPISY — STREDNI A VYCHODNI EVROPA

Polské V Polsku kfivka nedoznala v lednu vétsich zmén: na kratkém konci vyrostly vynosy o 7 b.b. na

dluhopisy 5,22 %, na dlouhém poklesly o 4 b.b. na 5,85 %. Zde byli zahrani¢ni investory stfizlivéjsi
v porovnani s ¢eskym trhem, roli pravdépodobné také hrala ocekavani pokracujici vysoké na-
bidky novych vladnich dluhopisu, nutnych k profinancovani rozpo¢tového schodku.

Po vitézstvi Donalda Trumpa v prezidentskych volbach na trhu pfevladlo 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 prabéhu mésice zacala krystalizovat konkrétni
jména nové administrativy a do$lo i k nékolika setkanim nového amerického prezidenta s ukra-
jinskymi politickymi Spickami. Pokud by se listopadova vyjadfeni promitla i do skute€¢nych opat-
feni v letoSnim roce, Ize oCekavat 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 dolaro-
vych ukrajinskych statnich dluhopist pozitivné a pokracovaly v dfive nastoupeném rustu.

Ukrajinské dluhopisy

Béhem ledna pfichazely dalSi zpravy o chystaném setkani amerického prezidenta s Putinem a
o pfipravé mirového planu a pfipadném startu pfiméfi.

Tzv. total return index (TRI) pfidal koncem ledna v pfipadé korporatnich dluhopist investi¢niho
stupné& denominovanych v EUR oproti konci pfedchézejiciho mésice zhruba stejné (0,3 %) jako
v pfedchazejicich mésicich; u jejich spekulativnich protéjskd pak 0,6 % (vs. 0,7 % v fijnu, 0,4 %
v listopadu a 0,8 % v prosinci). V pfipadé dolarovych instrumentl investi¢niho stupné pfidal TRI
vlednu 0,5 %, v pfipadé instrumentl spekulativnino pak 1,4 %. Kreditni prémie investi¢nich i
spekulativnich instrumentdi denominovanych v EUR v lednu poklesly, a to u obou kategorii o
8 %.

Firemni
dluhopisy
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Q AkcE

Globalni trhy Globalni akciové trhy zahajily rok
2025 silnym rdstem, pfi¢emz evrop-
ské trhy predgily americké. Index oy |
MSCI Europe ex-UK vzrostl 0 7,1 %, 3500 1

3300 4

MSCI World Index

zatimco americky S&P 500 si pfipsal 3100
2,8 %. Hlavni hnaci silou byly finang- 3 |
ni a spotfebitelské tituly v Evropé, 2500 1

2300
zatimco v USA se sentiment na trhu 2100 -

v . o1 ., o 1300
stal smiSenym kvdli vykyvim v tech- Lo

nologickém sektoru. Mezi hlavni 1500 1

L, . v . - L, . i1y +-——TTTTTTTT T T T T T T T T T T T
udalosti mésice patfil navrat prezi- R I - B R I
denta Trumpa do Ufadu a jeho g g E

oznameni o planovanych darnovych

Skrtech a deregulacich, coz posililo divéru investord v americkou ekonomiku. Sou¢asné vSak
hrozby novych celnich tarifd vyvolaly obavy z mozného narlstu inflace. Na komoditnich trzich
doslo k rdstu cen zlata a dalSich kovu v reakci na tyto tarifni hrozby, zatimco ceny ropy byly
ovlivnény chladnym zimnim po¢asim a dal$imi sankcemi USA vi¢&i Rusku.

Americké akcie zacaly rok pozitivné, ale dynamika se v prabéhu ledna zménila. Nvidia, ktera
byla v roce 2024 jednim z lidr( rlistu, zaznamenala pokles o vice nez 10 % po slabsich nez
oCekavanych vysledcich a obavach z nasyceni trhu s Al Cipy. Podobné Apple celil tlaku po
zpravach o zpomalujicim se rdstu prodeji iPhonti v Ciné. Naopak bankovni sektor a tradiéni
primyslové spolecnosti tézily z optimismu ohledné planovanych dafiovych $krtd v USA. Evrop-
ské akcie pfekonaly vykon americkych trhli, coz bylo ¢aste¢né zplsobeno jejich niz$i expozici
vUuci technologickému sektoru. Akcie velkych bank, véetné BNP Paribas a Deutsche Bank, za-
znamenaly silny rlst, podporené zlepSujicimi se Urokovymi vynosy. Spotrebitelské firmy, jako
LVMH a Nestlé, tézily ze silného domaciho trhu a pozitivnich maloobchodnich dat.

Vyrazné zisky si pfipsaly stfedoevropské akcie, jez profitovaly nejen z pozitivni nalady panujici
na zapadoevropskych akciovych trzich. Trump se ze zaatku svého mandatu soustfedil pfede-
v8im na své sousedy a Cinu, Evropa tak prozatim stala stranou. Navic byla vysoka ogekavani
ohledné mozného vyfeSeni a ukonceni valky na Ukrajiné. To vedlo k pozitivni vykonnosti pre-
devS8im polskych akcii, u nichZ se navic pro letodni rok oekava nejvyssi pozitivni dynamika
ristu ziskovosti firem. V ramci Polska (index WIG 30 +10,2 %) se tak dafilo akciim bank PE-
KAO (+16,2 %), mBank (+15,1 %), PKO (+12 %), ropné spole¢nosti PKN Orlen nebo potravino-
vému fetézci Dino Polska. Vysoké zhodnoceni si pfipsaly i fundamentainé podhodnocené trhy
Slovinska (index SBITOP +15,5 %), dale Madarska (+7,7 %) a Ceska (+6,3 %).

Akcie na rozvijejicich se trzich vstoupily do nového roku s mirnym ziskem, kdyz souhrnny index
MSCI Emerging Markets USD pfipsal 1,66 %. Trhy brzdi zejména nejisté vyhlidky obchod-
ni/celni politiky americké vlady. Ke zvySené volatilité také pfispéla nova Al od Cinského start-
upu DeepSeek, jenz zpochybnila nutnost ohromnych vydaji spojenych s touto technologii.
Asijské trhy nemély jednoznaény smér. Cinské doméci akcie (A-shares, index CSI300 -3%)
ztracely ve stinu obchodni vélky, stejné tak jako indické akcie (-0,8 %), kde investofi vybirali
zisky a zohlednili niz8i ocekavany rust ekonomiky. Naopak dafilo se akciim na Taiwanu
(+3,1%), Koreji (+4,9 %) &i Hong-kongu (+0,8%). Po mizerném roce 2024 zabraly akcie
v Latinské Americe (index + 9,37 % v USD). Dllezitym faktorem zde bylo posileni domacich
mén vici dolaru, k éemuz pfispélo zvySeni zakladni urokové sazby o celé 1 % brazilskou cen-
tralni bankou.
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Dynamické portfolio

STRUKTURA PORTFOLII

= (ONSEQ

Hodnota dynamického portfolia v tomto mésici vzrostla o 3,42 %. Akciové trhy zapocCaly rok solidnim
ristem. Americkému trhu dominovala spiSe defenzivnéjsSi odvétvi, k Cemuz pfispél i novy a udajné
mnohem méné nakladny c&insky Al model DeepSeek, ktery otfasl ddvérou v obfi investice do Al
infrastruktury ze strany americkych technologickych gigantd. Evropskym akciim se dafilo 1épe diky nizsi
expozici vi¢i technologickému sektoru a nékterym pozitivnim makroekonomickym datdm. Vyrazny rist
zaznamenaly pfedevsim stfedoevropské trhy v éele s Polskem. Cinské trhy brzdily obavy z novych
obchodnich valek, Indii zase slabsi vyhled ekonomického ristu. Vyrazné vzrostla Latinska Amerika
vlivem posileni tamnich mén vi¢i dolaru po skokovém zvySeni sazeb v Brazilii. Nejvy$si vykonost

zaznamenal fond zaméfeny na tézafe zlata, jehoz cena v soucasné nejistoté vzrostla.

V priibéhu ledna jsme v portfoliu neprovedli Zzadné zmény.
Koruna posilila vici dolaru i euru. Efekt ménového zajisténi byl tedy pozitivni.

Piehled investi¢nich nastroju obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost
Nazev fondu Teritorialni zaméreni Zékl' vz v mén§ Rozloie'ni
ména méné portfolia portfolia

Kratkodobé investice 2,717%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a nla 2,14%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,51% 0,51% 0,62%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 5,01%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stiedoevropsky region CzZK 0,83% 0,83% 3,27%
Conseq korporatnich dluhopist A Stfedoevropsky region CzZK 0,60% 0,60% 1,74%
Dluhopisové fondy - ostatni 4,32%
Conseq fond vysoce tro¢enych dluhopisti A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,67% 0,67% 1,81%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzK 2,22% 2,22% 1,32%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usD 1,16% 1,06% 1,19%
Fondy alternativnich investic 2,59%
Conseq realitni Ceska republika CzZK n/a n/a 2,59%
Akciové fondy 86,46%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stiedoevropsky region CzK 7,74% 7,74% 14,62%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usb 3,59% 3,49% 4,92%
CT (Lux) UK Equity Income IE Velka Britanie EUR 1,92% 1,86% 4,00%
Schroder ISF Emerging Asia Asie (bez Japonska) usb n/a n/a 3,73%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb 1,16% 1,06% 3,15%
BNP Paribas Sustain. Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR 0,60% 0,54% 3,13%
Schroder ISF Latin American | Latinsk& Amerika usb 11,89% 11,78% 3,11%
Franklin Gold and Precious Metals Fund | Globalni usb 15,03% 14,92% 3,06%
FF - America Fund | Spojené Staty usb 5,10% 5,00% 2,94%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb 3,48% 3,38% 2,85%
BGF World Mining 12 Globalni usb 4,13% 4,03% 2,79%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR 1,99% 1,93% 2,711%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR 6,64% 6,58% 2,67%
BGF European Equity Income Fund 12 Evropa EUR 6,77% 6,71% 2,56%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usD -3,19% -3,28% 2,51%
Goldman Sachs Il Europe Equity | Evropa EUR 5,94% 5,88% 2,49%
Allianz China A Opportunities PT10 Cina usb n/a n/a 2,46%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR 6,36% 6,30% 2,41%
Schroder ISF Frontier Markets Equity | Ostatni rozvijejici se trhy usb 1,49% 1,39% 2,21%
FF FAST Global | Globalni usD 3,63% 3,53% 2,04%
FF - ASEAN Fund | Asie (bez Japonska) usb -0,14% -0,23% 1,84%
CSIF (Lux) Equity Canada QB Sevemni Amerika usD 2,78% 2,68% 1,82%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR 1,97% 1,91% 1,82%
CT (LUX) Japan Equities LJ Japonsko JPY 0,74% 1,95% 1,74%
BNP Paribas US Multi-Factor Equity | Spojené Staty usb 1,91% 1,81% 1,73%
LOYS Premium Dividende | dis Evropa EUR 2,08% 2,02% 1,73%
HSBC GIF Turkey Equity | Turecko EUR 4,31% 4,25% 1,51%
Amundi Funds US Pioneer Fund 12 Severni Amerika usb 2,06% 1,96% 1,37%
Goldman Sachs Ill Japan Equity (Former NN) | Japonsko JPY 0,85% 2,06% 1,37%
BNP Paribas Japan Small Cap | Japonsko JPY -1,07% 0,12% 1,18%
OSTATNI -1,15%
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Vyvazené portfolio
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Hodnota vyvazeného portfolia v tomto mésici vzrostla o 1,99 %. Akciové trhy zapocaly rok
solidnim rtstem. Americkému trhu dominovala spiSe defenzivnéjsi odvétvi, k éemuz pfispél i
novy a udajné mnohem méné nakladny €insky Al model DeepSeek, ktery otfasl divérou v obfi
investice do Al infrastruktury ze strany americkych technologickych gigant(. Evropskym akciim
se dafilo Iépe diky nizSi expozici vici techologickému sektoru a nékterym pozitivnim
makroekonomickym datim. Vyrazny rdst zaznamenaly prfedevs§im stfedoevropské trhy v Cele
s Polskem. Cinské trhy brzdily obavy z novych obchodnich valek, Indii zase slabsi vyhled
ekonomického rastu. Nejvyssi vykonost zaznamenal fond zaméfeny na tézare zlata, jehoz cena
v soucasné nejistoté vzrostla.

Dluhopisova slozka pfispéla pozitivné zejména diky poklesu vynost (rdstu cen) na Ceském
dluhopisovém trhu.

V prubéhu ledna jsme v portfoliu neprovedli Zzadné zmény.

Koruna posilila viéi dolaru. Efekt ménového zajisténi byl tedy pozitivni.

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

Kratkodobé investice 7,03%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a n/a 0,88%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,51% 0,51% 6,15%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 37,93%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stiedoevropsky region CzZK 0,83% 0,83% 24,63%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stiedoevropsky region CZK 0,60% 0,60% 13,30%
Dluhopisové fondy - ostatni 11,32%
Conseq fond vysoce troéenych dluhopisti A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,67% 0,67% 417%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usb 1,16% 1,06% 3,96%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 2,22% 2,22% 3,19%
Fondy alternativnich investic 2,50%
Conseq realitni Ceska republika CZK n/a n/a 2,50%
Akciové fondy 41,35%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzK 7,74% 7,74% 6,96%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usb 3,59% 3,49% 2,64%
CT (Lux) UK Equity Income IE Velka Britanie EUR 1,92% 1,86% 1,91%
Schroder ISF Emerging Asia Asie (bez Japonska) usb n/a n/a 1,81%
FF - America Fund | Spojené Staty usb 5,10% 5,00% 1,54%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb 1,16% 1,06% 1,50%
Franklin Gold and Precious Metals Fund | Globalni usb 15,03% 14,92% 1,46%
Schroder ISF Latin American | Latinsk& Amerika usb 11,89% 11,78% 1,45%
BNP Paribas Sustain. Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR 0,60% 0,54% 1,39%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb 3,48% 3,38% 1,37%
BGF World Mining 12 Globalni usD 4,13% 4,03% 1,31%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR 1,99% 1,93% 1,27%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR 6,64% 6,58% 1,27%
BGF European Equity Income Fund 12 Evropa EUR 6,77% 6,71% 1,20%
Goldman Sachs Il Europe Equity | Evropa EUR 5,94% 5,88% 1,19%
Allianz China A Opportunities PT10 Cina usb n/a n/a 1,19%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usDb -3,19% -3,28% 1,18%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR 6,36% 6,30% 1,17%
Schroder ISF Frontier Markets Equity | Ostatni rozvijejici se trhy usDb 1,49% 1,39% 1,05%
CSIF (Lux) Equity Canada QB Severni Amerika usb 2,78% 2,68% 0,92%
BNP Paribas US Multi-Factor Equity | Spojené Staty usD 1,91% 1,81% 0,91%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR 1,97% 1,91% 0,89%
FF FAST Global | Globalni usD 3,63% 3,53% 0,87%
FF - ASEAN Fund | Asie (bez Japonska) usb -0,14% -0,23% 0,80%
LOYS Premium Dividende | dis Evropa EUR 2,08% 2,02% 0,79%
CT (LUX) Japan Equities LJ Japonsko JPY 0,74% 1,95% 0,72%
HSBC GIF Turkey Equity | Turecko EUR 4,31% 4,25% 0,71%
Amundi Funds US Pioneer Fund 12 Sevemni Amerika usDb 2,06% 1,96% 0,69%
Goldman Sachs Il Japan Equity (Former NN) | Japonsko JPY 0,85% 2,06% 0,66%
BNP Paribas Japan Small Cap | Japonsko JPY -1,07% 0,12% 0,57%
OSTATNI -0.14%
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Konzervativni portfolio
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Hodnota portfolia tento mésic vzrostla o 0,80 %. Vynosy americkych i evropskych statnich dlu-
hopis( zUstaly v lednu prakticky beze zmény. Trhy oekavaiji dalSi pribézné sniZzovani sazeb ze
strany ECB, inflaci v Evropé se dafi postupné dostavat pod kontrolu, zaroven nizS8i sazby ulevi
v tuto chvili téZzce zkouSenému evropskému primyslu. Naopak u Fedu jsou vyhlidky na dalSi
snizovani sazeb v tomto roce zna¢né nejisté. Inflacni rizika plynou ze stale silné rostouci ame-
rické ekonomiky, hrozicich obchodnich valek a stale bobtnajicich deficitd vefejnych financi.
Vynosy €eskych statnich dluhopistd v lednu poklesly (ceny vzrostly), coz pfispélo k pozitivni
vykonnosti dluhopisovych fondt v portfoliu.

V prubéhu ledna jsme v portfoliu neprovedli Zzadné zmény.

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

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

Kratkodobé investice 24,30%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a n/a 1,65%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,51% 0,51% 22,65%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 57,62%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stfedoevropsky region CzZK 0,83% 0,83% 37,35%
Conseq korporatnich dluhopist A Stiedoevropsky region CzZK 0,60% 0,60% 20,26%
Dluhopisové fondy - ostatni 10,52%
Conseq fond vysoce trogenych dluhopisti A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,67% 0,67% 3,95%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usb 1,16% 1,06% 3,68%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CZK 2,22% 2,22% 2,89%
Fondy alternativnich investic 2,47%
Conseq realitni Ceska republika CzZK n/a n/a 2,47%
Akciové fondy 5,12%
Schroder ISF QEP Global Core Fund C Globalni vyspélé trhy usb 3,68% 3,58% 2,51%
Goldman Sachs Ill Emerg.Markets Eq. Income | Globalni rozvijejici se trhy usb 1,11% 1,01% 1,38%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzK 7,74% 7,74% 0,84%
FF FAST Global | Globalni usD 3,63% 3,53% 0,39%
OSTATNI -0,03%
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Struktura portfolia kedni 31.12.2024

Q DYNAMICKE PORTFOLIO

Struktura portfolia ke dni 31.01.2025

Diuhopisy 5,33% Diuhopisy 9,56%
Hratodob € investice 27T% Kira thodob & in westice 2,6T%
Akcie CEE 14,67% Akcie CEE 14,03%
Akciz Ewops 20,.38% Akcie Ewops 20,25%
Alkrie Severni amerika 15.64% Akcie Severni amerika 15,66%
Akcie Japonsio 4,30% Akcie Japonsho 4. 13%
Akcie emerging markets 73.63% Akcie emernging marksts 24,07%
Akcie globdini 7.89% Akcie globdini 7.56%
Memovibstiahernatwi inv. 2.5%% Memovitbstia lernatiwi iny. 2,66%
Ostatni bndy 0,00% Ostamni bndy 0,00%
Ostami akfva'zawazky  -1,15% Cstatni skivazd wzky  0,57T%
ELEE D00% Ba0o% 100 ey Ft 100,009
O VYVAZENE PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 31.01.2025 Struktura portfolia kedni 31.12.2024
Diuhopisy 45, 75% Diuhopisy 45 80%
Hratoodob € investice Kira thodob & in westice
Akcie CEE Akcie CEE
Akciz Ewops Akcie Ewops
Akroie Severni amerika Akcie Severni amerika
Akcie Japonsho Akois Japonsko
Akcie emerging markets Akcie emenging markets
Akcie globdini Akcie globdini
Memovibstiahernatwi inv. Nemovibstiaternaiwi inv.
Ostatni bndy Ostamni bndy
Ostami akfva'zawazky  -0,14% Cstatni skivazd wzky  -0,36%
ELEE D00% Ba0o 100 ey Ft 100,009
Q KONZERVATIVNI PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 31.01.2025 Struktura portfolia ke dni 31.12.2024
Dluhopisy 68, 14% Diuhepisy 68,17%
Kra teodob € in vestice 24,30% Krd thodob & in vestice 24,53%
Akoie CEE 0,84% Akcie CEE 0,79%
Akciz Ewopa 0,00% Akcie Ewops 0,00%
Akoiz Severni amerika 0.00% Akoiz Severni amerika 0.00%
Akriz Japonsko 0.00% Akeie Japonsko 0,00%
Akcie emernging marksts 0,00% Akcie emerging markets 0,00%
Akcie globaini 1 428% Akrie globdini 0 4.20%
Memovitstiahernat wi inv. 2.47% Memovitstia ernabwi inv. 1 2.47T%
Ostamni Body 0,00% Cstatni ondy 0.00%
Ostami akfiva'zdawzky  0,03% Ostami akfvaizdwzky -0, 10%
£ 0% BL0a% 100 BT LR A0 1000
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Ceské dluhopisy Vzhledem k tomu, ze CNB se iz dostala do momentu, kdy se sazby pfibliZily neutralni drovni,
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 kolem 5,5 % HDP,
Slovensko v roce 2024 skoro 6 %, v roce 2025 4,5 %, Madarsko 5 % v minulém roce a necela
4 % v letoSnim) a uvazime-li, Ze ani permanentni Sestiprocentni & sedmiprocentni deficity
hybatelem vynosti nebude. Dle nas tak budou ¢eské vynosy ponejvice sledovat vyvoj zahranici
a pohybovat se na desetileté splatnosti v pasmu 3,5-4,5 %.

Dluhopisové trhy V Polsku je centralni banka rozpolcena ohledné ¢asovani prvniho snizeni 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 vSak vSichni shoduji, ze pokles sazeb po jeho zahgjeni

razantni nebude. Pokles vynos( kvUli poklesu domacich sazeb tak vyrazny nebude, na druhé
strané je zde ale vyvoj fiskalu, ktery je z regionu nejhorsi. Polské vynosy tak budou jen kolisat,
ale znatelné& niz oproti stavajicim urovnim se v prvni poloviné 2025 nedostanou.

Situace zejména na jizni fronté zUstava Spatna. Dochazi k setrvalému postupu ruské armady a
ztratam dllezité logistické oblasti pro ukrajinské jednotky. Projevuje se materidlova, muniéni i
vyrazna pocetni pfevaha RusUl i €asovy faktor — ¢im déle bude sou€asna podoba konfliktu bez
vyraznéjSich posun trvat, tim Iépe pro stranu agresora. Nova americka administrativa nicméné
zda se bude pokracovat v podpore Ukrajiny a tlagit na zacatek mirovych jednani. Ta dosluhujici
pak pfed koncem svého plsobeni schvalila nékolik novych balikli pomoci. To v poslednich
meésicich pomohlo cenam dolarovych ukrajinskych dluhopisi na vy$si urovné. Pfi pohledu do
budoucna bude kromé& mozného startu vyjednavani dilezité 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 hfe dodate€né zvySeni jejich hod-
noty.

Mény U kurzu eura proti dolaru Cekame, Ze se v nejblizSich mésicich vrati nad 1,05. Post-
trumpovska euforie dle nas nevydrzi a divergence ménovych politik ECB a FED-u, ktera je dnes
zanesena zejména na americké strané (jen jedno snizeni v USA), bude podle nas revidovana
smeérem k o néco vétSimu rozsahu snizeni sazeb. To dolar posune na lehce slabsi drovné.
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 ¢eska ekonomika je rGstové jedna z nejslabSich v rdmci EU a
jesttabi CNB a pFipadné mensi snizeni sazeb Fed-u &i ECB, neZ jaké nyni trh oéekava (to bude
problém u Fed-u, kde uz jsou o€ekavani velmi mirna); na slabsi urovné by ji mohl poslat narGst
volatility / nervozity na finanénich trzich. Nic z téchto faktord vS8ak nema dle nas dostate¢nou
intenzitu k tomu, aby se z takového pfipadného pohybu stal alespor nékolikatydenni trend.

Polsky zloty dle nas ze stavajicich pétiletych maxim nejspi§ mirné zkoriguje ke 4,25, posléze
pasma, a to proto, Ze polska centralni banka je i navzdory rozpolcenosti v priméru stale dost
jestfabi. Podobné jako pro korunu ¢i forint je jedinym rizikem pro oslabeni pfipadna trzni slabost
/ nervozita na hlavnich trzich.

Mad'arsky forint nema dlvod setrvaleji posilovat: drokovy diferencial se dost smrstil a madar-
ské sazby nejsou dnes nijak dramaticky vzdalené od sazeb v USA. Navic, madarska ekonomi-
ka neroste nijak rychle, primysl strada pod tihou vyvoje v Némecku a z politického hlediska je
Madarsko také problémem. Madarsky forint je tak dle nas v pfipadé zhorSeni situace na trzich
nejzranitelngjsi regionalni ménou. Po vétSinu nejblizSich mésicl tak cekame setrvaly pobyt nad
hranici 400 forint( za euro.

Globalni akciové Na akciové trhy mame mirné pozitivni vyhled. Na atraktivnich hodnotovych ukazatelich se ob-

trhy choduje vétsina trhd zapadni Evropy, stfedni Evropy, rozvijejicich se trhi obecné a napfiklad
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americké akcie s malou a stfedni kapitalizaci. Pribéh v8ak pravdépo-

dobné nebude jednoduchy. ZvySena volatilita pfiSla po inauguraci staronového prezidenta
Trumpa a s vysokou pravdépodobnosti bude s nami i po zbytek jeho mandatu. Nepredikovatel-
né kroky v podobé zavedeni rliznych tarifd, cel, Upravou dani s dopadem do fiskalni sféry, infla-
ce a na to krokud centralnich bank. Geopolitickych konfliktli bude zfejmé pfibyvat, nékteré zemé
se budou stale potykat s ekonomickou slabosti. Akcie nékterych americkych technologickych
spolecnosti byly na zakladé pozitivniho sentimentu vyhnany nad své vnitini hodnoty a miize tak
v tomto segmentu dojit k urCité korekci. Mnohé negativni je vSak jiz ur€itou mérou v cenach
akcii obsazeno a atraktivni ocenéni akcii vétSiny trhd povedou ke kladnému zhodnoceni.

Lukas Masak

Portfolio manager
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