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ZPRAVA INVESTICNIHO MANAGERA ZA MESIC
KVETEN 2025

VYVOJ NA FINANCNICH TRZICH .........coveveieiiiiieieisiceeeeise e
STRUKTURA PORTFOLI ..ot
PREDPOKLADANY VYVOU .......ooueueiiiiiiiiiisisisesesssieieiessessssse s

e e L Dynamické portfolio

60,0% - - - -—---—--— ~-~-- Hodnota jednotky portfolia
Vykonnost za posledni mésic

Vyvazené portfolio

Hodnota jednotky portfolia
Vykonnost za posledni mésic

—————————————————————— Konzervativni portfolio

Hodnota jednotky portfolia

———————————————————— Viykonnost za posledni mésic

216,6869
4,01 %

183,5680
1,93 %

152,7214
0,60 %
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VYVOJ NA FINANCNICH TRZiCH

Q DLuHoPISY —USA, EMU

Evropské vynosy se poté, co v dubnu poklesly s tim, jak se vlivem cel Trumpa zvysily obavy
z hospodarského zpomaleni, s mirnym uvolnénim napéti kolem cel (odklad uvedeni do platnosti
+ dal8i znamky toho, Ze Trump nakonec vymeékne atd.) vratily v kvétnu lehce nahoru. Némec-
ké dvouleté vynosy, které poklesly v dubnu o 36 b.b. (pod 1,7 %), se v kvétnu vratily na dohled
1,8 % (+10 b.b.); desetileté, které klesly v dubnu o 30 b.b. (na 2,45 %), v kvétnu narostly
05b.b.

Ve Spojenych statech byly pohyby nahoru v dasledku rastu inflaénich oéekavani vyssi:
desetilety vynos pfidal 25 b.b. na 4,4 %, dvoulety pak 30 b.b. na 3,9 %.

Q DLuHoprisy CR

U ceské vynosové krivky byly pohyby v kvétnu Bloomberg Barclays Czech Index
opét pod vlivem vyvoje v Némecku. Dvoulety
vynos narostl o 11 b.b. na 3,5 %, desetilety pak
09 b.b. na 4,15 %.

O DLUHOPISY — STREDNI A VYCHODNI EVROPA

Polské V Polsku kfivka po vyrazném dubnovém poklesu (a to v kombinaci rostoucich ogekavani
dluhopisy na pokles sazeb, které nakonec v kvétnu pfislo, a vlivu poklesu némeckych vynosu) v kvétnu
korigovala nahoru. Dvoulety vynos umazal ¢tvrtinu dubnového poklesu (o 70 b.b.) a vratil se
nad 4,50 %, desetilety pak narostl 0 15 b.b. na 5,35 %.
Ukrajinské dluhopisy Vyvoj na Ukrajiné pokracuje ve stejném sméru, jako v predeslych mésicich — pokracujici
jednani o pfipadném kratkodobém preruseni bojl, maximalistické pozadavky Ruska smérem
k pfipadné mirové dohodé&, doprovazené raketovymi utoky na civilni ukrajinské cile. Pravdépo-
dobnost dosazeni alespori ¢aste¢né a alespori kratkodobé dohody sice vzrostla, Rusko nicmé-
né dava najevo, ze zajem o jeji dodrzovani bude vzdy na druhém misté (po ziskani kontroly nad
nyni ¢aste¢né okupovanymi c¢astmi Ukrajiny). Ceny ukrajinskych statnich dluhopist v USD
pokracovaly i v kvétnu v rGstu a prozatim odmazaly zhruba dvé tfetiny bfeznovych poklest,
nicméné zlstavaji na nizsich drovnich.
Tzv. total return index (TRI) pfidal koncem kvétna v pfipadé korporatnich dluhopisti investi¢niho
stupné denominovanych v EUR oproti konci pfedchazejiciho mésice 0,26 % (ij., zhruba dvojna-
sobek oproti pfedchazejicim mésicim); u jejich spekulativnich protéjski doslo k nejvyraznéjsi-
mu narlstu za dlouhou dobu (0 1,3 %). V pfipadé dolarovych instrumentu investi¢niho stupné
TRI v kvétnu stagnoval, v pfipadé spekulativnich pak podobné jako u EUR vyrazné narostl
(01,7 %).
Kreditni prémie investicnich i spekulativnich instrumenti denominovanych v EUR korigo-
valy rlist v pfedchozich mésicich: po bfeznu, kdy pfidaly +14 % u spekulativnich a 18 % u in-
vestiénich instrument( a poté, co vzrostly v dubnu shodné o 7 %, klesly v kvétnu o 15 % resp.
0 14 %.

Firemni
dluhopisy
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Globalni trhy Americké akciové trhy zaznamenaly v kvétnu  Msci world Index

2900

po dubnovém poklesu vyrazné oziveni (index  :7

2500

S&P 500 + 6,2 %). Hlavnimi faktory tohoto vyvoje i

2500

byly pfiznivé vysledky firem za prvni Ctvrtleti =27

2500

Q AKCIE

a zmirnéni obav z obchodnich cel. Nejvyraznéj§i i
rdst zaznamenal sektor informacnich technologii. %ZEE
Doslo také ke schvaleni rozpoétového navrhu  **”
administrativy prezidenta Trumpa. Ten prodlu-

zuje danoveé ulevy z roku 2017, navySuje vydaje na obranu a snizuje financovani vybranych
socialnich programa. V navaznosti na to agentura Moody’s snizila tvérovy rating Spojenych
statt z nejvyssiho stupné Aaa na Aa1, kvali obavam z prohlubovani uz tak vyrazného statni-

ho deficitu.

31.12.12
30.6.24

Ruast byl patrny také na evropskych akciovych trzich (index STOXX Europe 600 + 4 % ),
i kdyz ho doCasné narusily obavy ohledné dalSiho vyvoje obchodni politiky USA. Prezident
Trump indikoval moznost zavedeni 50% cel na dovoz z EU od 1. €ervna, coz vedlo k pfechod-
nému oslabeni evropskych akcii. Nasledné rozhodnuti o prodlouZeni vyjednavani
do 9. ¢ervence vSak pfispélo k obnoveni pozitivniho sentimentu. Doslo rovnéz k pokroku
ve vztazich mezi Spojenym kralovstvim a Evropskou unii, kdy obé strany oznamily zamér
"resetovat" vzajemné vztahy a prohloubit spolupraci po brexitu.

V regionu stredni a vychodni Evropy (CEE) byl kvéten ve znameni prezidentskych voleb
v Polsku a Rumunsku. V obou pfipadech byly preference voli€l vyrovnané a diskuse se sou-
stfedila na to, zda daji voli¢i prednost stfedovym proevropskym kandidatim nebo nacionalistic-
ky orientovanym.

Kvétnové prezidentské volby v Rumunsku prinesly silné politické napéti, ale nakonec
i uklidnéni trh( a potvrzeni proevropské orientace zemé. V prvnim kole 4. kvétna 2025 zvitézil
krajné pravicovy kandidat George Simion. Nasledujici den rezignoval premiér Marcel Ciolacu
a jeho strana opustila vladni koalici, coz vedlo k rozpadu vlady a narlstu politické nejistoty.
Ve druhém kole 18. kvétna vSak voli¢i podpofili umirnéného a proevropského kandidata
Nicusora Dana, sou¢asného primatora Bukuresti, ktery ziskal vice nez 54 % hlasG. Tento vy-
sledek byl trhem vniman pozitivné a potvrdil pokracovani proevropské orientace Rumunska.

V Polsku ziskal v prvnim kole nejvice hlasi Rafat Trzaskowski, kandidat viadni Ob&anské
platformy podporovany premiérem Donaldem Tuskem. Na druhém misté skongil Karol Nawrocki
z opozi¢ni strany Pravo a spravedInost (PiS), znamy svym konzervativhim postojem. Souhrnné
kandidati pravice ziskali vétsinu, coz bylo potvrzeno i ve druhém kole, kdy opozi¢ni kan-
didat tésné zvitézil. Tento vyvoj vyvolal obavy z potencialniho narGstu politického rizika
a moznosti blokace legislativnich navrhu.

Zacatkem kvétna oznamila rakouska Erste Group Bank AG akvizici 49% podilu v Santan-
der Bank Polska S.A. Tento krok znamena jeden z nejvétSich strategickych vstupl Erste
Group v regionu CEE a vyznamné posiluje jeji pozici na nejvétsim trhu tohoto regionu. Dokon-
Ceni transakce se oCekava do konce roku 2025.

Cesky akciovy index si v kvétnu pfipsal zisk 6,41 %. Nejvétsim pfispévatelem k tomuto riistu
byla pravé Erste Group, jejiz akcie po ozndmeni akvizice vzrostly o 19 %. Pozitivni vyvoj za-
znamenaly také rumunské akcie, které reagovaly na vysledek prezidentskych voleb ristem
0 6,7 %. Nejvyraznéji rostly akcie spole€nosti Purcari, jeZ se stala akvizicnim cilem polské
skupiny Maspex, ktera nabidla 21 RON za akcii. Akcie spole€nosti Purcari tak v kvétnu vzrostly
0 31,5 %. Naopak polsky index WIG 30 pfidal pouze 1,6 %, coz odrazelo nejistotu spojenou
s vysledkem prvniho kola voleb.

Relativni uklidnéni na poli celnich valek se preneslo i na rozvijejici se trhy, kdyz souhrn-
ny index MSCI Emerging Markets USD pripsal slusna 4 %. V Asii se nejvice dafilo technolo-
gickym spole¢nostem (do centra pozornosti se opét vratilo téma umeélé inteligence), coz se
nejvice projevilo na trzich v Hong-Kongu (+5,3%), Taiwanu (+5,4%) a Jizni Koreji (+5,5 %).
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Cinské domaci akcie (A-Shares) zhodnotily 0 1,9 % (index CSI300).

Investory sice do jisté miry uklidnilo pomé&rné uspésné jednani s americkymi pfedstaviteli, slaba
domaci poptavka a strukturalni problémy ¢inské ekonomiky nadale plsobi nepfiznivé. Indické
akcie pfipsaly po dvou silnych mésicich mensi zisky (+1,5%). Lehce pod 1 % pak zhodnotily
i akcie v Latinské Americe, dafilo se vice mexickym titulim (diky silné méné a dalSimu snize-
ni urokovych sazeb), brazilské akcie vSak také skonCily v plusu, a potvrzuji tim dobré letoSni
vysledky.
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STRUKTURA PORTFOLII

Hodnota dynamického portfolia v tomto mésici vzrostla o 4,01 %. Kvéten pfinesl americkym akciovym
trhim po dubnovém poklesu vyrazné oziveni. Za timto vyvojem staly pfedevsim pfiznivé vysledky firem
za prvni Gtvrtleti a zmirnéni obav z obchodnich cel. Patrny riist zaznamenaly i evropské akcie. Ackoliv
jejich vzestup do¢asné narusily obavy z dalSiho sméfovani obchodni politiky USA vyvolané prohlasenim
prezidenta Trumpa o mozném zavedeni 50% cel na dovoz z EU, nasledné rozhodnuti o prodlouzeni
vyjednavani navratilo pozitivni sentiment. Relativni uklidnéni na poli celnich valek se preneslo
i na rozvijejici se trhy. V Asii dominovaly rdstu technologické firmy, coz se nejvice projevilo na trzich
v Hong Kongu, Taiwanu a JiZzni Koreji. Mirné zisky si pfipsaly také indické a €inské domaci akcie.
Pozitivni vyvoj zaznamenaly i akcie v Latinské Americe, pfi¢emz se vice dafilo mexickym titultm,
brazilské akcie vSak skoncily také v plusu.

Dynamické portfolio

V kvétnu jsme snizili nasi celkovou expozici vic¢i akciim a naopak zvysili vahu kratkodobych investic,
jelikoz se domnivame, Ze trhy jeSté zcela nevstrebaly negativni efekty obchodni valky.
Koruna posilila vléi dolaru i euru. Efekt ménového zajisténi byl tedy pozitivni.

Prehled investi¢nich nastrojii obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost
Nazev fondu Teritorialni zaméreni e vz UL s el
ména méné portfolia portfolia

Kratkodobé investice 6,51%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a n/a 2,00%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,32% 0,32% 4,51%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 5,20%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stredoevropsky region CzZK 0,32% 0,32% 3,44%
Conseq korporatnich dluhopist A Stfedoevropsky region CzZK 0,77% 0,77% 1,77%
Dluhopisové fondy - ostatni 4,44%
Conseq fond vysoce tro¢enych dluhopist A Globalni rozvijejici se trhy CzK 1,04% 1,04% 1,79%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usb -0,05% 0,23% 1,44%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 1,33% 1,33% 1,21%
Fondy alternativnich investic 3,22%
Conseq realitni Ceska republika CZK n/a n/a 3,22%
Akciové fondy 79,76%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stiedoevropsky region CzZK 517% 517% 13,01%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usb 6,76% 7,06% 4,85%
CT (Lux) UK Equity Income IE Velka Britanie EUR 5,76% 5,76% 3,89%
Schroder ISF Emerging Asia Asie (bez Japonska) usb 3,75% 4,04% 3,63%
Franklin Gold and Precious Metals Fund | Globalni usb 7,83% 8,14% 3,16%
BNP Paribas Sustain. Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR 5,42% 542% 2,95%
Schroder ISF Latin American | Latinsk& Amerika usb 4,43% 4,73% 2,94%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb 3,89% 4,18% 2,93%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb 3,06% 3,35% 2,84%
FF FAST Global | Globalni usD 0,85% 1,14% 2,84%
FF - America Fund | Spojené Staty usb 3,32% 3,61% 2,80%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR 8,33% 8,33% 2,74%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb 6,26% 6,56% 2,45%
Allianz China A Opportunities PT10 Cina usb 2,39% 2,68% 2,25%
Allianz Europe Equity Growth WT Evropa EUR 6,40% 6,40% 2,18%
Schroder ISF Frontier Markets Equity | Ostatni rozvijejici se trhy usb 3,38% 3,67% 2,02%
BGF European Equity Income Fund 12 Evropa EUR 5,10% 5,10% 1,88%
Goldman Sachs Il Europe Equity | Evropa EUR 3,48% 3,48% 1,86%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR 5,04% 5,04% 1,83%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR 4,47% 4,47% 1,81%
UBS MSCI Canada I-A Severni Amerika usD n/a n/a 1,81%
FF - ASEAN Fund | Asie (bez Japonska) usb 4,94% 5,24% 1,76%
BNP Paribas Resp. US Multi-Factor Equity | Spojené Staty usD 7,03% 7,33% 1,69%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR 6,39% 6,39% 1,68%
LOYS Premium Dividende | dis Evropa EUR 6,41% 6,41% 1,58%
Goldman Sachs Il Japan Equity (Former NN) | Japonsko JPY 5,13% 4,97% 1,37%
CT (LUX) Japan Equities LJ Japonsko JPY 3,69% 3,53% 1,32%
Amundi Funds US Pioneer Fund 12 Severni Amerika usb 9,03% 9,34% 1,29%
HSBC GIF Turkey Equity | Turecko EUR -0,71% -0,71% 1,29%
BNP Paribas Japan Small Cap | Japonsko JPY 6,03% 5,86% 1,14%
OSTATNI 0,86%
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Vyvazené portfolio
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Hodnota vyvazeného portfolia v tomto mésici vzrostla o 1,93 %. Kvéten pfinesl americkym
akciovym trhiim po dubnovém poklesu vyrazné oziveni. Za timto vyvojem staly pfedevsim pfiz-
nivé vysledky firem za prvni ¢tvrtleti a zmirnéni obav z obchodnich cel. Patrny rist zaznamena-
ly i evropské akcie. ACkoliv jejich vzestup do¢asné narusily obavy z dalSiho sméfovani obchod-
ni politiky USA vyvolané prohlaSenim prezidenta Trumpa o mozném zavedeni 50% cel na do-
voz z EU, nasledné rozhodnuti o prodlouZeni vyjednavani navratilo pozitivni sentiment. Relativ-
ni uklidnéni na poli celnich valek se pfeneslo i na rozvijejici se trhy. V Asii dominovaly rlstu
technologické firmy, coz se nejvice projevilo na trzich v Hong Kongu, Taiwanu a Jizni Koreji.
Mirné zisky si pfipsaly také indické a €inské domaci akcie. Pozitivni vyvoj zaznamenaly i akcie
v Latinské Americe, pfiéemz se vice dafilo mexickym titulim, brazilské akcie v§ak skoncily také
v plusu. Dluhopisova slozka celkové pfispéla pozitivné.

V kvétnu jsme snizili nasi celkovou expozici vuci akciim a naopak zvySili vahu kratkodobych
investic, jelikoz se domnivame, Ze trhy jesté zcela nevstfebaly negativni efekty obchodni valky.
Koruna posilila viéi dolaru i euru. Efekt ménového zajisténi byl tedy pozitivni.

Prehled investi¢nich nastrojii obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost

Nazev fondu Teritorialni zaméreni ,f,aél,(-,lé n‘:ézn.é ;;Io';:c;?a T)%zrlt?:ﬁgl
Kratkodobé investice 12,95%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a n/a 1,93%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,32% 0,32% 11,03%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 37,95%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stfedoevropsky region CzZK 0,32% 0,32% 25,01%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stredoevropsky region CZK 0,77% 0,77% 12,94%
Dluhopisové fondy - ostatni 11,91%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usb -0,05% 0,23% 4,75%
Conseq fond vysoce trogenych dluhopist A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 1,04% 1,04% 4,20%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 1,33% 1,33% 2,97%
Fondy alternativnich investic 3,30%
Conseq realitni Ceska republika CzZK n/a n/a 3,30%
Akciové fondy 33,60%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stiedoevropsky region CzK 517% 517% 5,43%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usb 6,76% 7,06% 2,08%
CT (Lux) UK Equity Income IE Velka Britanie EUR 5,76% 5,76% 1,59%
Schroder ISF Emerging Asia Asie (bez Japonska) usb 3,75% 4,04% 1,53%
Franklin Gold and Precious Metals Fund | Globalni usb 7,83% 8,14% 1,27%
BNP Paribas Sustain. Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR 5,42% 5,42% 1,24%
Schroder ISF Latin American | Latinska Amerika usb 4,43% 4,73% 1,24%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb 3,89% 4,18% 1,23%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb 3,06% 3,35% 1,19%
FF - America Fund | Spojené Staty usb 3,32% 3,61% 1,17%
FF FAST Global | Globalni usD 0,85% 1,14% 1,17%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR 8,33% 8,33% 1,12%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb 6,26% 6,56% 1,03%
Allianz China A Opportunities PT10 Cina usb 2,39% 2,68% 0,95%
Allianz Europe Equity Growth WT Evropa EUR 6,40% 6,40% 0,91%
Schroder ISF Frontier Markets Equity | Ostatni rozvijejici se trhy usb 3,38% 3,67% 0,85%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR 6,39% 6,39% 0,84%
LOYS Premium Dividende | dis Evropa EUR 6,41% 6,41% 0,84%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR 5,04% 5,04% 0,76%
BGF European Equity Income Fund 12 Evropa EUR 5,10% 5,10% 0,76%
UBS MSCI Canada I-A Severni Amerika usb n/a nfa 0,76%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR 4,47% 4,47% 0,75%
Goldman Sachs Il Europe Equity | Evropa EUR 3,48% 3,48% 0,75%
FF - ASEAN Fund | Asie (bez Japonska) usb 4,94% 5,24% 0,73%
BNP Paribas Resp. US Multi-Factor Equity | Spojené Staty usb 7,03% 7,33% 0,73%
Amundi Funds US Pioneer Fund 12 Severni Amerika usb 9,03% 9,34% 0,56%
CT (LUX) Japan Equities LJ Japonsko JPY 3,69% 3,53% 0,56%
Goldman Sachs Il Japan Equity (Former NN) | Japonsko JPY 5,13% 4,97% 0,56%
HSBC GIF Turkey Equity | Turecko EUR -0,71% -0,71% 0,52%
BNP Paribas Japan Small Cap | Japonsko JPY 6,03% 5,86% 0,49%
OSTATNI 0,29%
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Konzervativni portfolio
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Hodnota portfolia tento mésic vzrostla o 0,60 %. Vynosy americkych statnich dluhopist
v kvétnu vzrostly (ceny poklesly) vlivem rastu inflanich o¢ekavani. Evropské vynosy vcetné

podarského zpomaleni plynoucich z celni politiky USA, také mirné vzrostly. Podobny vyvoj
zaznamenaly i vynosy &eskych statnich dluhopist. CNB na zadatku mésice snizila zakladni
urokoveé sazby o 25 b.b. dle ocekavani.

V kvétnu jsme snizili nasi celkovou expozici viéi akciim a naopak zvysili vahu kratkodobych
investic, jelikoz se domnivame, ze trhy jeSté zcela nevstrebaly negativni efekty obchodni valky.

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

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 :‘aélr(llé n‘:éﬁé ;;Iothe:I?a ':)%zrlt?:ﬁgl
Kratkodobé investice 22,88%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a n/a 0,72%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,32% 0,32% 22,17%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 59,04%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stfedoevropsky region CzZK 0,32% 0,32% 38,91%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stredoevropsky region CZK 0,77% 0,77% 20,13%
Dluhopisové fondy - ostatni 11,41%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usb -0,05% 0,23% 4,53%
Conseq fond vysoce trogenych dluhopist A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 1,04% 1,04% 4,02%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CZK 1,33% 1,33% 2,86%
Fondy alternativnich investic 3,31%
Conseq realitni Ceska republika CZK n/a n/a 3,31%
Akciové fondy 3,42%
Schroder ISF QEP Global Core Fund C Globalni vyspélé trhy usb 6,06% 6,36% 1,65%
Goldman Sachs Ill Emerg.Markets Eq. Income | Globalni rozvijejici se trhy usb 4,29% 4,59% 0,94%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stiedoevropsky region CzK 517% 517% 0,56%
FF FAST Global | Globalni usD 0,85% 1,14% 0,27%
OSTATNI -0,07%
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Q DYNAMICKE PORTFOLIO

Struktura portfolia ke dni 30.05.2025 Struktura portfolia ke dni 30.04.2025
Diuhopisy 5,64% Diuhopisy
Krd teodobé in westice 6.51% Kratkodobé in vestios
Akcie CEE 13.01% Akcie CEE
Akcis Ewops 19.46% Akcie Ewopa
Akciz Sevemni amernika 15,217% Akciz Severni amerika
Akcie Japonsho 3.87% Akciz Japonsho
Akciz emerging marksts 2 HM% Akcie emernging markets
Akcie globaini 5,99% Akcie g lobding
Nemovitstis lernat wi iny. 3,77% Memovitostisaernat wi iny.
Ostami bndy Ostami bndy
Ostami akivaizd wzky Ostamni akivaiza wzky

Q VYVAZENE PORTFOLIO

Struktura portfolia ke dni 30.05.2025 Struktura portfolia ke dni 30.04.2025
Diluhopisy 49,86% Diuhopisy 50,07%
Kira thodobé in wstice Kird teodobé in westice
Abkciz CEE Akcie CEE
Akciz Ewops Akcie Ewopa
Akcie Severn amerika Akriz Severni amerika
Akcie Japonsko Akrcie Japonsko
Akciz 2mernging markets Akcie emerging markets
Akcie globsini Akrie globéin
Memovitstialernat wi inv. Memovitstiaternatwi iny.
Ostami bndy Ostami Bndy
Ostami akvaiza wrky Ostaini akfvaiza wzky
L Ba00% 100,005 m [T 100,095
Q KONZERVATIVNI PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 30.05.2025 Struktura portfolia ke dni 30.04.2025
Dluhopisy r 70,45% Diuhopisy 70,57%
Kratkodob € in vestice 72,88% Krd tkodob & investice
Akcie CEE 0,56% Akcis CEE
Akcie Ewops 0,00% Akcie Ewopa
Akcie Severni amerika 0,00% Akciz Severni amerika
Akcie Japonsko 0,00% Akcis Japonsko
Akcie emernging marksts 0, 00% Alkcie emerging marksts
Akcie globdini 1 z87% Akcie globéini
Memovitstia ernat wi inv. 1 2.21% Nemovitstia ernati wi inv.
Ostaini brdy 0,00% Ostami ondy | 0,00%
Ostami akivazdezky  0,07% Ostaini akfivaiza azky | 0,07%
E=10 [0S ELOIM DO X Ba00 100,008
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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 silngjsi impulsy k pfipadnému poklesu vynosd na vladnich dluhopisech
nevidime. Rozpocet je a zUstane v deficitu, je vSak nutno Fici, Ze ve vyrazné nizSim, nez
v okolnich zemich (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 letoSnim). Pokud nedojde
k vyraznému hospodaFskému ochlazeni v Evropé z titulu celnich valek, oéekavame v CR solidni
ekonomicky rast, Ziveny spotfebou a naakumulovanymi Usporami, coZ by mélo podporovat
stfedn&doba inflagni odekavani a drzet CNB na uzdé co se tyde dalsiho snizovani trokovych
sazeb. Samoziejmé, Ceské vynosy budou nadale vyrazné ovlivilovany vyvojem v zahranii —
ve vysledku oCekavame nadale pozitivni sklon vynosové kfivky s tendenci k mirné rostoucim
vynoslm na del$ich splatnostech. Strednédobé by se desetilety vynos mél dle nas pohybovat
zhruba v pasmu 4 - 5 %.

Dluhopisové trhy Chaos kolem cel amerického prezidenta a pokles sazeb centraini banky stlacily vynosy dold.
stfedni a vychodni Dalsi sniZeni sazeb v8ak jisté neni: centralni banka samotna upozornila, Ze z kvétnového sni-
Evropy Zeni by trh nemél dovozovat za¢atek trendu a koneckoncl model ,jedno, dvé snizeni, pak dlou-

ha pauza“ uz od polské centralni banky zname (takto postupovala po snizeni sazeb na podzim
v roce 2023). Inflace i silny trh prace dle nas vyrazné snizovani sazeb nepfipusti. | chaos kolem
cel Trumpa nakonec pomine a dle nas budou cla mnohem menSi nez puvodné vyhlasena.
Na kratkém konci tak vidime prostor pro setrvaly pokles do pasma 4-4,5 %, na del$im vSak
vynosy spiSe zustanou nad 5 %.

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 déle tfistit pozornost americké administrativy. Vaznouci jednani vedla evrop-
ské spojence k uvolnéni omezeni tykajicich se vyuziti dodanych zbrani i na ruském Gzemi.
Ukrajina tak ziskala vétSi prostor pro zasahy vojenské infrastruktury. Pro zbytek letoSniho roku
je také zajisténé financovani rozpocétu ve formé zahrani¢nich pljcek a grant(. Podpora zapadu
tak pokracuje i nadale a s Ustupem USA z pozice globalniho garanta demokracie sili i uvédo-
méni Evropy o tom, Ze se v otdzce obrany (a podpory Ukrajiny) bude muset spoléhat jen
na sebe.

Mény U kurzu eura proti dolaru nastalo to, co jsme Cekali, tj. oslabeni az do pasma 1,13-1,15. Vyvoj
v dal8im obdobi bude urovat to, jak moc chaoticka bude dalSi hospodafské politika Trumpa.
Jelikoz Trump rozebira vSechny pilife, na nichz stala sila dolaru (pfedvidatelna hospodarska
politika, vlidda zakona, kooperace se spojenci), a jelikoz dolar je fundamentalné pfili§ silny
a také zranitelny (dvoji deficit), nevidime prostor pro posileni. Pokud se z téchto urovni pohne,
pak dale na slab$i stranu.

Ceska koruna dle nds nema moc diivodi posilovat, avak ani oslabovat. Sazby jsou jiz pobliz
neutralni rovné, jisty kladny diferencial proti Eurozéné sice zachovan zlstane, ale na setrvalej-
§i posileni to dlivod neni. Rust je obstojny, relativné malé makroekonomické nerovnovahy jsou
také pozitivem (ostatné, to bylo vidét v nejmensi a nejkratSi reakci koruny na Trumpa mezi
regionalnimi ménami). Koruna tak dle nas zustane kolem 25 korun za euro. Vychyleni na slabsi
stranu by vyZzadovalo turbulence na svétovych trzich.

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 predstavovali. Jelikoz dle nas
polska centralni banka bude postupovat ve snizovani sazeb pomalu (a v nejlepSim tak, jak trh
¢eka, tj. do konce roku o max. 75 b.b.), 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.

Madarsky forint nema dlvod 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, primysl strada pod tihou vyvoje v Némecku a z politického hlediska je Madarsko
také problémem (a s novym némeckym kancléfem se tento moment dostava do popredi). Ma-
darsky forint je tak dle nas v pfipadé zhorSeni situace na trzich nejzraniteln&jsi regionalni mé-
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nou. Dle nas tak nevidim ddvod pro cokoliv jiného nez setrvaly pobyt
nad hranici 400 forint( za euro.

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 skoné&i uspéchem nebo ,vyjitim do ztracena®“.
Celni valky mifené i na spojence mohou v kone¢ném dusledku nejvice dopadnout na samotné
USA, kdy nejistota budoucich objednavek muze vést k pozastaveni investic nebo propousténi
lidi. Pokles korporatnich ziskGi a propad kapitalového trhu negativné dopadne na bohatstvi
Ameriand, atd. Proto jsme i na zakladé drazSich hodnotovych ukazateld na americké spolec-
nosti negativni. Naopak prostor pro pfesun nejen finanéniho kapitalu do Evropy mdze tahnout
mistni akcie vySe. Hodnotové ukazatele evropskych spole¢nosti jsou vyrazné levnéjSi oproti
americkym. Zaroven mozné snizeni byrokracie, revize nastaveni energetického trhu, vydaje
na obranu a snad revize hodnot povede k zatraktivnéni 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 pfedstavuje 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.

Lukéas Masak

David Pham
Portfolio manazeri
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