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ERGO pojistovna

ZPRAVA INVESTICNIHO MANAGERA ZA MESIC
DUBEN 2025

VYVOU NA FINANCNICH TRZICH .......c.coeveveieiiiicieieieiseeeee et 2
STRUKTURA PORTFOLI ...ttt 2
PREDPOKLADANY VYVOU .......ooouiuiiiiiiiiiiiieisisisessssseie st ssesssa s 5

Dynamické portfolio

Hodnota jednotky portfolia 208,3407
Viykonnost za posledni mésic -0,82 %

Vyvazené portfolio

Hodnota jednotky portfolia 180,0845
Vykonnost za posledni mésic -0,55 %

Konzervativni portfolio

Hodnota jednotky portfolia 151,8097
Viykonnost za posledni mésic -0,34 %
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VYVOJ NA FINANCNICH TRZiCH

Q DLuHoPISY —USA, EMU

Evropské vynosy vdubnu poklesly stim, jak se vlivem cel Trumpa zvySily obavy
z hospodarského zpomaleni. Némecké dvouleté vynosy poklesly o 36 b.b. pod 1,7 %, desetileté
0 30 b.b. na 2,45 %. Podobny vyvoj byl k vidéni i v USA, pohyby v8ak byly na delSich ¢astech
kfivky mensi: dvouleté vynosy klesly o 28 b.b. (na 3,6 %), desetileté jen 0 5 b.b. na 4,16 %: na
delSi ¢asti kfivky se investofi zfejmé obavaji, Ze cla zpUsobi dlouhodobé vyssi inflaci v USA.

Q DLuHoprisy CR

Bloomberg Barclays Czech Index

U ceské vynosové kriivky byly pohyby
v dubnu opét pod vlivem vyvoje v Némecku.
Dvoulety vynos poklesl sice jen o 7 b.b. na
3,4 %, pohyb desetiletého vSak jiz pIné kopiro-
val Némecko, kdyz poklesl o vice nez 20 b.b.
pod 4,10 %.

O DLUHOPISY — STREDNI A VYCHODNI EVROPA

Polské V Polsku kfivka vyrazné poklesla, a to v kombinaci rostoucich otekavani na pokles sazeb (pol-
dluhopisy ska centralni banka je vyrazné vys nez Ceska, v poslednich tydnech zacala byt holubi€i) a vlivu
poklesu zahrani€nich (némeckych) vynosu. Dvoulety vynos tak klesl o 70 b.b. na 4,35 %, dese-
tilety o bezmala 50 b.b. pod 5,50 %.

Vyvoj na Ukrajiné pokracuje ve stejném smeéru, jako v pfedeslych tydnech — pokracujici jednani
o ptipadném kratkodobém preruseni boju, maximalistické pozadavky Ruska smérem k pfipadné
mirové dohodé, doprovazené raketovymi utoky na civilni ukrajinské cile. Pravdépodobnost
dosazeni alespon Castecné a alespon kratkodobé dohody sice vzrostla, Rusko nicméné dava
najevo, Ze zajem o jeji dodrzovani bude vzdy na druhém misté (po ziskani kontroly nad nyni
¢astecné okupovanymi ¢astmi Ukrajiny). Ceny ukrajinskych statnich dluhopist v USD v dubnu
odmazaly zhruba tfetinu bfeznovych poklesl, nicméné zlstavaji na nizSich urovnich.

Ukrajinské dluhopisy

Tzv. total return index (TRI) pfidal koncem dubna v pfipadé korporatnich dluhopist investi¢niho
stupné denominovanych v EUR oproti konci pfedchazejiciho mésice zhruba stejné (0,13 %)
jako v predchazejicich mésicich; u jejich spekulativnich protéjSkd doSlo k nardstu o 0,15 %
(vs. -1 % v bfeznu). V pfipadé dolarovych instrumentud investi¢niho stupné pokles! TRI v dubnu
(stejné jako v bfeznu) o 0,3 %, v pfipadé spekulativnich pak prakticky stagnoval (+0,1 %). Kre-
ditni prémie investi¢nich i spekulativnich instrumentd denominovanych v EUR pokracovaly
v rdstu: po bfeznu, kdy pfidaly +14 % u spekulativnich a 18 % u investi¢nich instrumenta,
vzrostly v dubnu shodné o 7 %.

Firemni
dluhopisy
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Globalni trhy Duben pfinesl zvySenou volatilitu na akciovych  msci wond Index
trzich v dasledku ostré rétoriky USA ohledngé %

3500

novych cel vagi Ciné. Mésic odstartoval ozname- 3¢

3100

Q AKCIE

nim prezidenta Trumpa o zavedeni cel, ktera byla 27
2500
Sir8i a tvrdSi, neZz se oCekavalo. Akciové trhy — 2x

bezprostfedn& reagovaly vyprodejem a index

1500

volatility VIX vyskoCil na hodnotu 60 — nejvyssi  *=
uroven od pandemie.

3L12.124

Akcie vSak Cast ztrat rychle umazaly poté, co prezident Trump zmirnil svdj postoj. Oznamil
90denni odklad zavedeni reciproéné zaméfenych cel pro zemé&, které dosud nezavedly odvetna
opatFeni, a také odstranéni cel na vybrané elektronické produkty. Napéti mezi USA a Cinou se
mirné uvolnilo, kdyZ americka administrativa pfistoupila ke smiflivéjsi rétorice, zvlasté pomohla
zmeéna komunikace s upozadénim komunikace Trumpa s vyS$Si orientaci na formalné;jsSi prezen-
taci skrze ministry a mluvéi.

Zhruba od poloviny mésice se tak zajem investort pfesunul ke kvalitnim ristovym akciim.
Technologické tituly si pak vedly dobfe, podpofeny zvl45té solidnimi zisky za prvni Ctvrtleti
a optimistickymi vyhledy. Vysledkova sezéna ukazala, ze vétSina firem si drzi silné fundamenty
— témér Ctyri z péti spole¢nosti v indexu S&P 500 prekonaly odhady ziskd. Tézké obdobi co se
tyka vysledkd spole¢nosti a ekonomik v8ak pfijde az ve druhém c¢tvrtleti. Index S&P 500 tak
v dubnu mezimésicné ztratil -0,8 %.

Globalné neutralné skoncily evropské (index MSCI Europe ex UK -0,4 %) a asijské trhy, kde
odeznéni inflaénich tlakG a stimulaéni opatfeni centralnich bank vytvofily pozitivni prostfedi.
Z pohledu sektord dominovaly technologie a komunikace, zatimco energie vyrazné zaostavala
kvilli poklesu cen ropy. Zlato profitovalo z nejistoty na trzich a dosahlo nového historického
maxima 3 500 USD za unci. Naopak ceny komodit obecné oslabily, zejména kvali poklesu cen
ropy a pramyslovych kova.

V dubnu 2025 ¢elily akciové trhy stfedni a vychodni Evropy (CEE) zvySené volatilité, zplsobené
globalnimi obchodnimi napétimi a geopolitickymi nejistotami. Navzdory témto vyzvam si region
udrzel relativni stabilitu, pfiéemz nékteré trhy zaznamenaly pozitivni vyvoj. Pozitivhiho zhodno-
ceni +2,7 % dosahl polsky index WIG 30, kdy nejvétSimi kladnymi kontributory byly spole¢nosti
utilit (Tauron +19,5 %) a spotFebitelského sektoru (Pepco, Dino Polska). Cesky index skonéil
v mimém minusu, se zapornou vykonnosti pfedevsim akcii bank a skupinou CEZ. Jedinou
kladnou vlastovkou byly akcie pojistovny VIG (+1 %). Pfed blizicimi se prezidentskymi volbami
v Rumunsku panovala opatrna nalada i na rumunskych akciich, index BET -2 % mezimési¢né.
Akcie na rozvijejicich se trzich zakoncily volatilni mésic nakonec pozitivné, kdyz souhrnny index
MSCI Emerging Markets USD pfipsal lehce pfes 1 %. Ocekavané oznameni novych cel americ-
kou administrativou svym rozsahem trhy pomérné piekvapily, dopad na jednotlivé trhy pak
rezonoval s vy$i oznamenych cel. Dllezitym faktorem byl také slabnouci dolar, coZz bylo pro
rozvijejici trhy pozitivni. Nejvice se dafilo akciim v Latinské Americe (MSCI Latin America
USD +6,3 %). Mexiko bylo uSetfeno zavedeni novych cel, brazilskym akciim pomohla pro zmé-
nu silici ména a také fakt, Ze stoji pomérné stranou celni valky. Indickym akciim se také dafilo
(+3,7 %), trhtm pomohlo sniZeni trokovych sazeb a lepsi vyhled na inflaci. Cina reagovala na
zvyseni cel stejnym zplsobem, nasleduji eskalace méla za nasledek pokles tamnich trhi. Do-
méci index CSI300 ztratil 3 %, akcie v Hong-Kongu pak ztratily 4,3 %. Aktualni vyse cel bude
mit velmi vyrazny dopad na obchod se Spojenymi staty, vyhlidky nyni sméfuji na oCekavana
jednani a na moznou fiskalni podporu ¢inské vlady. Tureckym akciim se vibec nedafilo, coz
bylo odrazem slabnouci mény, politické nejistoty a neoekavanym zvySenim urokovych sazeb.
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Hodnota dynamického portfolia v tomto mésici poklesla o 0,82 %. Duben se na akciovych trzich nesl ve
znameni zvySené volatility. Po oznameni prezidenta Trumpa o zavedeni SirSich a tvrdSich cel, nez se
ocekavalo, akciové trhy na zaCatku mésice bezprostfedné reagovaly vyprodejem. Nicméng, akcie Cast
ztrat rychle umazaly po neCekaném odkladu zavedeni recipro¢né uvalenych cel pro zemé, které dosud
nezavedly odvetna opatfeni a dale po udéleni vyjimky pro vybrané elektronické produkty. Dafilo se
americkym technologickym titulim, a to zejména diky solidnim ziskim za prvni Ctvrtleti a optimistickym
vyhledim. Ceny stfedoevropskych akcii si navzdory zvy$ené volatilité udrzely relativni stabilitu, pficemz
pozitivni vyvoj zaznamenalo Polsko. Indické akcie vzrostly diky snizeni urokovych sazeb, naopak &inské
akcie vykazaly pokles kvuli eskalaci obchodni valky s USA. Velice se dafilo akciim v Latinské Americe,
kde bylo Mexiko uSetfeno od zavedeni novych cel a brazilskym akciim pomohla silici ména. Turecko
opét €elilo v dubnu nepfiznivému vyvoji.

V pribéhu dubna jsme v portfoliu neprovedli Zzadné zmény.

STRUKTURA PORTFOLII

Dynamické portfolio

Koruna posilila vici dolaru i euru. Efekt ménového zajisténi byl tedy pozitivni.

Prehled investi¢nich nastrojii obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost
Nazev fondu Teritorialni zaméreni A vz UIED) R
ména méné portfolia portfolia

Kratkodobé investice 3,80%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK nla nla 1,87%
Conseq Invest Konzervativni A Stredoevropsky region CzZK 0,22% 0,22% 1,93%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 5,12%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stfedoevropsky region CzK 0,38% 0,38% 3,38%
Conseq korporatnich dluhopistl A Stfedoevropsky region CzZK -0,11% -0,11% 1,74%
Dluhopisové fondy - ostatni 4,52%
Conseq fond vysoce troéenych dluhopist A Globalni rozvijejici se trhy CzZK -0,62% -0,62% 1,84%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usb 0,00% -5,09% 1,43%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzZK -1,82% -1,82% 1,24%
Fondy alternativnich investic 3,34%
Conseq realitni Ceska republika CZK nla nla 3,34%
Akciové fondy 80,89%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stiedoevropsky region CzZK -0,51% -0,51% 13,07%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usb -1,46% -6,47% 5,08%
CT (Lux) UK Equity Income IE Velka Britanie EUR 0,05% -0,09% 3,86%
Schroder ISF Emerging Asia Asie (bez Japonska) usb 0,28% -4,82% 3,67%
Schroder ISF Latin American | Latinska Amerika usb 527% -0,08% 3,09%
BNP Paribas Sustain. Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR -5,96% -6,09% 3,09%
Franklin Gold and Precious Metals Fund | Globalni usb 6,76% 1,33% 2,99%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb -0,18% -5,26% 2,95%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usD -3,79% -8,68% 2,94%
FF - America Fund | Spojené Staty usb -3,37% -8,29% 2,93%
FF FAST Global | Globalni usb -2,00% -6,99% 2,86%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR 4,09% 3,94% 2,73%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb 0,95% -4,19% 2,47%
Allianz Europe Equity Growth WT Evropa EUR -1,97% -2,11% 2,22%
Allianz China A Opportunities PT10 Cina usb -4,28% -9,15% 2,22%
Schroder ISF Frontier Markets Equity | Ostatni rozvijejici se trhy usb -0,61% -5,67% 2,03%
Goldman Sachs Il Europe Equity | Evropa EUR -0,15% -0,29% 1,94%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR -0,96% -1,10% 1,92%
BGF European Equity Income Fund 12 Evropa EUR -0,70% -0,84% 1,91%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR -2,10% -2,24% 1,90%
CSIF (Lux) Equity Canada QB Severni Amerika usb 4,33% -0,98% 1,86%
FF - ASEAN Fund | Asie (bez Japonska) usD 2,46% -2,75% 1,83%
BNP Paribas US Multi-Factor Equity | Spojené Staty usb -0,05% -5,13% 1,69%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR -3,11% -3,25% 1,65%
LOYS Premium Dividende | dis Evropa EUR -4.77% -4,90% 1,55%
CT (LUX) Japan Equities LJ Japonsko JPY 0,84% 0,08% 1,40%
Goldman Sachs Il Japan Equity (Former NN) | Japonsko JPY -0,75% -1,50% 1,35%
Amundi Funds US Pioneer Fund 12 Severni Amerika usb 0,58% -4,54% 1,31%
HSBC GIF Turkey Equity | Turecko EUR -12,57% -12,69% 1,27%
BNP Paribas Japan Small Cap | Japonsko JPY -1,14% -1,88% 1,12%
OSTATNI 2,33%
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Vyvazené portfolio

= (ONSEQ

Hodnota vyvazeného portfolia v tomto mésici poklesla o 0,55 %. Duben se na akciovych trzich
nesl ve znameni zvy$ené volatility. Po oznameni prezidenta Trumpa o zavedeni Sirich
a tvrdSich cel, nez se ocekavalo, akciové trhy na zacatku mésice bezprostfedné reagovaly
vyprodejem. Nicméng, akcie ¢ast ztrat rychle umazaly po ne€ekaném odkladu zavedeni reci-
proéné uvalenych cel pro zemé, které dosud nezavedly odvetna opatfeni a dale po udéleni
vyjimky pro vybrané elektronické produkty. Dafilo se americkym technologickym titulim, a to
zejména diky solidnim ziskim za prvni &tvrtleti a optimistickym vyhleddm. Ceny stfedoevrop-
skych akcii si navzdory zvySené volatilité udrzely relativni stabilitu, pfi€emz pozitivni vyvoj za-
znamenalo Polsko. Indické akcie vzrostly diky sniZeni Urokovych sazeb, naopak Cinské akcie
vykazaly pokles kvUli eskalaci obchodni valky s USA. Dluhopisova slozka celkové pfispéla mir-
né negativné, pfedevsim kvuli vysoce uro¢enym dluhopistim, jejichz vynosy v nejistém prostfedi
vzrostly (ceny poklesly).

V prubéhu dubna jsme v portfoliu neprovedli Zzadné zmény.

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

Piehled investi¢nich nastroju obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost
Nazev fondu Teritorialni zaméreni A VI v mén'é Rozloie'ni
ména méné portfolia portfolia

Kratkodobé investice 9,11%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK nla nla 1,95%
Conseq Invest Konzervativni A Stredoevropsky region CZK 0,22% 0,22% 7,16%
Fondy zaméfené na dluhopisy v méné portfolia 38,22%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stredoevropsky region CzZK 0,38% 0,38% 25,22%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stfedoevropsky region CzZK -0,11% -0,11% 12,99%
Dluhopisové fondy - ostatni 11,86%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usb 0,00% -5,09% 4,75%
Conseq fond vysoce trocenych dluhopisti A Globalni rozvijejici se trhy CzZK -0,62% -0,62% 4,23%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CZK -1,82% -1,82% 2,88%
Fondy alternativnich investic 3,36%
Conseq realitni Ceska republika CZK n/a n/a 3,36%
Akciové fondy 36,16%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stiedoevropsky region CzK -0,51% -0,51% 5,90%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usb -1,46% -6,47% 2,27%
CT (Lux) UK Equity Income IE Velka Britanie EUR 0,05% -0,09% 1,72%
Schroder ISF Emerging Asia Asie (bez Japonska) usb 0,28% -4,82% 1,59%
BNP Paribas Sustain. Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR -5,96% -6,09% 1,38%
Franklin Gold and Precious Metals Fund | Globalni usb 6,76% 1,33% 1,37%
Schroder ISF Latin American | Latinsk& Amerika usb 5,27% -0,08% 1,34%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb -3,79% -8,68% 1,31%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb -0,18% -5,26% 1,29%
FF - America Fund | Spojené Staty usD -3,37% -8,29% 1,27%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR 4,09% 3,94% 1,22%
FF FAST Global | Globalni usD -2,00% -6,99% 1,21%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb 0,95% -4,19% 1,07%
Schroder ISF Frontier Markets Equity | Ostatni rozvijejici se trhy usb -0,61% -5,67% 0,96%
Allianz China A Opportunities PT10 Cina usb -4,28% -9,15% 0,94%
Allianz Europe Equity Growth WT Evropa EUR -1,97% -2,11% 0,93%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR -2,10% -2,24% 0,88%
BGF European Equity Income Fund 12 Evropa EUR -0,70% -0,84% 0,86%
CSIF (Lux) Equity Canada QB Severni Amerika usb 4,33% -0,98% 0,86%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR -0,96% -1,10% 0,86%
FF - ASEAN Fund | Asie (bez Japonska) usb 2,46% -2,75% 0,85%
Goldman Sachs Il Europe Equity | Evropa EUR -0,15% -0,29% 0,83%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR -3,11% -3,25% 0,81%
BNP Paribas US Multi-Factor Equity | Spojené Staty usb -0,05% -5,13% 0,78%
LOYS Premium Dividende | dis Evropa EUR -4.77% -4,90% 0,71%
CT (LUX) Japan Equities LJ Japonsko JPY 0,84% 0,08% 0,69%
Goldman Sachs Il Japan Equity (Former NN) | Japonsko JPY -0,75% -1,50% 0,61%
Amundi Funds US Pioneer Fund 12 Severni Amerika usb 0,58% -4,54% 0,57%
BNP Paribas Japan Small Cap | Japonsko JPY -1,14% -1,88% 0,54%
HSBC GIF Turkey Equity | Turecko EUR -12,57% -12,69% 0,53%
OSTATNI 1,30%
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Konzervativni portfolio
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Hodnota portfolia tento mésic poklesla o 0,34 %. Vynosy americkych statnich dluhopist v dub-
nu poklesly (ceny vzrostly) s obavou, Ze cla zpusobi v USA dlouhodobé vys$si inflaci. Fed se
rozhodl ponechat sazby beze zmén v souladu s o¢ekavanimi a zddraznil potfebu opatrnosti
vzhledem k pretrvavajici nejistoté ohledné celni politiky a jejich dopadii na americkou ekonomi-
ku. Evropské vynosy v&etné némeckych v dubnu také poklesly s tim, jak se vlivem celni politiky
USA zvysily obavy z hospodaiského zpomaleni. Vynosy Ceskych statnich dluhopist poklesly
(ceny vzrostly), coz pfispélo k pozitivni vykonnosti dluhopisovych fondd v portfoliu. ECB i CNB
sniZily sazby o 25 b.b. dle ocekavani.

V prubéhu dubna 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_é Rozloie_ni
ména méné portfolia portfolia

Kratkodobé investice 21,94%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a n/a 0,73%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,22% 0,22% 21,21%
Fondy zaméfené na dluhopisy v méné portfolia 59,18%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stfedoevropsky region CzZK 0,38% 0,38% 39,02%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stredoevropsky region CZK -0,11% -0,11% 20,16%
Dluhopisové fondy - ostatni 11,39%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usb 0,00% -5,09% 4,55%
Conseq fond vysoce trogenych dluhopist A Globalni rozvijejici se trhy CzZK -0,62% -0,62% 4,00%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CZK -1,82% -1,82% 2,84%
Fondy alternativnich investic 3,32%
Conseq realitni Ceska republika CzZK n/a n/a 3,32%
Akciové fondy 4,10%
Schroder ISF QEP Global Core Fund C Globalni vyspélé trhy usb 1,29% -3,86% 1,99%
Goldman Sachs Ill Emerg.Markets Eq. Income | Globalni rozvijejici se trhy usb 1,28% -3,87% 1,15%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzZK -0,51% -0,51% 0,68%
FF FAST Global | Globalni usb -2,00% -6,99% 0,27%
OSTATNI 0,07%
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Q DYNAMICKE PORTFOLIO

Q VYVAZENE PORTFOLIO

Struktura portfolia ke dni 30.04.2025

Drluhopisy

Krd fopdob & in vestice
Akcie CEE

Akcie Ewopa

Akciz Severn amerika
Akcie Japonsho

Akciz emerging marksts
Akcie globdini
Nemovitostiiaernat wi inv.
Ostami bndy

Ostamni akfiva'za wzky

Struktura portfolia ke dni 30.04.2025

Diuhopisy 0,07%
Kird teodobé in westice

Akcie CEE

Akcie Ewops

Akciz Severnd amerika
Akrcie Japonsko

Alkcie emernging marksts
Akcie globdini
Nemaovitrstis lernatwi inv.
Ostami bndy

Ostaini akiva'zd wzky

Q KONZERVATIVNI PORTFOLIO

Nemovitostiahernat wi iny.

Struktura portfolia ke dni 30.04.2025

Dlshopisy 70,57%
Krdtoodob & in westice
Akcie CEE

Akcie Ewopa

Akciz Severni amerika
Akciz Japonsko

Akciz emerging marksts
Akcie g lobdini

Ostami bady | 0,00%
Ostami akfvaizawzky | 0,07%

= (ONSEQ

Struktura portfolia ke dni 31.03.2025
Diuhopisy

¥ra teodobé in westice
Akcie CEE

Akcie Ewopa

Akciz Severnd amerika
Akcie Japonsho

Akcie emernging marksts
Akcie g lobdini
Nemaovitstia lernatiwi inv.
Ostami bndy | 0,00%

Dstatni akfvaziwzky | 0,19%

Struktura portfolia ke dni 31.03.2025

Dluhopisy 30,43%
Kra tkodobé in westice

Akcie CEE

Akriz Ewops

Akoiz Severnd amernika
Akcie Japonsho

Akcis emernging markets
Akoie g lobdini
MNemovitstiaternatwi iny.
Ostami bndy | 0,00%

Dstami akfvaizdwazky | 0.75%

100, 000%

Struktura portfolia ke dni 31.03.2025

Diluhopisy F 70,45%
Kird thodob € in vestice 22.10%
Akcie CEE 0,68%
Akcie Ewops 0,00%
Akciz Severni amenka 0.00%
Akciz Japonsko 0,00%
Akrciz 2mernging markets 0,00%
Akciz globaini 1 3.55%
Memovitstizlernat wi inv. I 3.28%
Ostamni bndy 0.00%
Ostami akfva'zdwazky  -0,10%
E=TotTS L2 U 3
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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 4,9 % v minulém roce a necela
4 % v letodSnim) 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 zhruba v pdsmu 3,5 - 5 %.

Dluhopisové trhy Chaos kolem cel amerického prezidenta a s tim souvisejici rist oéekavani na pokles sazeb
stfedni a vychodni centralni banky stlacil vynosy dold. Dle nas sice polska centralni banka pfistoupi ke snizeni
Evropy sazeb, ale vzhledem k napjatému trhu prace i ristu mezd je riziko, Ze bude postupovat pomale-

ji, nez trh ¢eka (100 b.b. do konce roku). Také se domnivame, Ze cla Trumpa nakonec nebudou
tak ostré, jak se poCatkem dubna zdalo. Myslime si proto, Ze se vynosy na kratkém i dlouhém
konci vrati o néco nahoru. Dvoulety vynos ¢ekdme v pasmu kolem 4,5 %, desetilety kolem
5,25 %.

Celkoveé se situace na Ukrajiné posouva do podoby zamrzlého konfliktu. Evropa se snazi udr-
Zet vojenskou a finanéni pomoc, zatimco USA pod Trumpem tla¢i Ukrajinu do jednani s Rus-
kem a svym pfistupem zvySuji jeji zranitelnost. Silné trzni propady a eskalace obchodnich valek
pak budou dale tfistit pozornost americké administrativy.

Mény U kurzu eura proti dolaru nastalo to, co jsme ¢ekali, tj. dal$i oslabeni az do pasma 1,13-1,15.
Vyvoj v dald§im obdobi bude ur€ovat to, jak moc chaotickd bude dalSi hospodarska politika
Trumpa. Jelikoz Trump rozebira vSechny pilife, na nichz stala sila dolaru (pfedvidatelna hospo-
darska politika, vlada zakona, kooperace se spojenci), a jelikoz dolar je fundamentalné pfilis
silny a také zranitelny (dvoji deficit), nevidime prostor pro posileni. Pokud se z téchto urovni
pohne, pak dale na slabsi stranu.

Ceska koruna dle nas zUstane v nejbliz§ich mésicich bez vyraznéjsiho trendu a bude, podob-
né jako v poslednich mésicich, jen oscilovat v pasmu 25-25,50. Vzhledem k tomu, Ze sazby
v USA asi letos moc neklesnou a ze i v EU se blizi moment, kdy se jejich pokles zastavi, nej-
pravdépodobnéjsi je stabilita kurzu lehce nad 25 korunami za euro.

Polsky zloty dle oCekavani zkorigoval z pétiletych maxim na znatelné slabsi urovné. Stavajici
urovné kolem 4,27-4,30 vidime jako mirné slabSi nez bychom si pfedstavovali. Jelikoz dle nas
polska centralni banka bude postupovat pomaleji nez trh &eka, zloty se dle nas ustali mezi 4,20
a 4,25. Podobné jako pro korunu &i forint je rizikem pro oslabeni pfipadna dalSi vétSi nervozita
na hlavnich trzich.

Mad'arsky forint nema dlivod setrvaleji posilovat: Urokovy diferencial se dost smrstil a madar-
ské sazby nejsou dnes nijak dramaticky vzdalené od sazeb v USA. Navic, madarska ekonomi-
ka neroste, prumysl strada pod tihou vyvoje v Némecku a z politického hlediska je Madarsko
také problémem. Madarsky forint je tak dle nas v pfipadé zhor3eni situace na trzich nejzranitel-
néjsi regionalni ménou. Po vétSinu nejblizSich mésicl tak ¢ekame setrvaly pobyt nad hranici
400 forintd za euro. Podporou mu bude to, Ze sazby uz dale neklesaji a Ze setrvale vyssi inflace
postupné zvySuje pravdépodobnost, ze by mohly naopak opét vzrist.

Globalni akciové Regionalné mame na akciové trhy rozdilné nazory. V sou€asné dobé vidime zvySend rizika

trhy primarné spojena s novou administrativou pod americkym prezidentem Trumpem a s tim vytva-
fenou NEJISTOTOU. Velice necitelna geopoliticka situace pfi ménéni dfive nastaveného svéto-
vého fadu pfinasi spousty rizik. Ne kazdy handl skonc&i uspéchem nebo ,vyjitim do ztracena®“.
Celni valky mifené i na spojence mohou v kone¢ném disledku nejvice dopadnout na samotné
USA, kdy nejistota budoucich objednavek muze vést k pozastaveni investic nebo propousténi
lidi. Pokles korporatnich zisk(i a propad kapitalového trhu negativné dopadne na bohatstvi
Ameri¢an(, atd. Proto jsme i na zakladé drazSich hodnotovych ukazatelll na americké spolec-
nosti negativni. Naopak prostor pro pfesun nejen finanéniho kapitalu do Evropy muize tahnout
mistni akcie vySe. Hodnotové ukazatele evropskych spole¢nosti jsou vyrazné levnéjsi oproti
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= (ONSEQ

americkym. Zarovenh mozné snizeni byrokracie, revize nastaveni ener-

getického trhu, vydaje na obranu a snad revize hodnot povede k zatraktivnhéni mistnich akcii.
Nadale jsme ze stfedné a dlouhodobého hlediska pozitivni na stfedoevropské akcie, které se
obchoduji na urovni pfiblizné 9nasobku ocekavaného P/E, coz stale predstavuje dvouciferny
diskont oproti obdobi 2015-2019. Pokud by opravdu doSlo k uzavieni miru mezi Ukrajinou
a Ruskem (€emuz nyni pfikladame niz8i pravdépodobnost), s bezpe€nostnimi zarukami proti
dalSimu napadeni ze strany Ruska, tak by se cely akciovy region stfedni Evropy posunul vyraz-
né vySe. Hodnotové se vSak nadale jedna o jeden z nejlevnéjSich trhd na svété.

Lukas Masak

David Pham
Portfolio manazefi
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