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' Vykonnost za posledni mésic 1,68 %

Vyvazené portfolio

Hodnota jednotky portfolia 183,5680
Vykonnost za posledni mésic 0,63 %
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__________ ~ Hodnota jednotky portfolia 152,7214
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VYVOJ NA FINANCNICH TRZiCH

Q DLuHorisy—-USA, EMU

Evropské vynosy bé&hem kvétna Zadné vyrazné zisky ani ztrdty nezaznamenaly. Némecké
dvouleté i desetileté vynosy b&hem cCervna vzrostly o pfiblizné 10 b.b. na 1,85 %, resp.
na 2,6 %. Ve Spojenych statech byly pohyby opacné, vynosy tak klesly o zhruba 17-18 b.b. jak
na kratkém, tak na dlouhém konci (na 3,7 % resp. 4,2 %). Divodem byly spekulace, podporené
i tlakem Trumpa na Fed, Ze za¢nou klesat sazby.

Q DLuHoPisy CR

U ceské vynosové krivky byly pohyby v ¢ervnu Bloomberg Barclays Czech Index
malé a pod vlivem vyvoje v Némecku. Dvoulety
vynos tak narostl o 9 b.b. na 3,6 %, desetilety pak
010 b.b. na 4,27 %.

Q DLUHOPISY — STREDNI A VYCHODNI EVROPA

Polské V Polsku kfivka po vyrazném dubnovém poklesu (a to v kombinaci rostoucich ocekavani
dluhopisy na pokles sazeb, které nakonec v kvétnu pfislo, a vlivu poklesu némeckych vynost) a po vyraz-
né kvétnové korekci nahoru (dvoulety vynos umazal &tvrtinu dubnového poklesu (o 70 b.b.)
a vratil se nad 4,50 %, desetilety pak narostl o 15 b.b. na 5,35 %) v kvétnu zlstala bez vétSich
zmeén. Dvoulety vynos se dostal na 4,6 %, desetilety na 5,5 %.

Tzv. total return index (TRI) pfidal koncem €ervna v pfipadé korporatnich dluhopisu investi¢niho
stupné denominovanych v EUR oproti konci pfedchazejiciho mésice 0,3 % (tj., zhruba stejné
jako v kvétnu); u jejich spekulativnich protéjskl doslo k podobnému ristu (+0,36 %). V pfipadé
dolarovych instrumentd investi¢niho stupné TRI v Eervnu narostl 0 2,5 %, v pfipadé spekulativ-
nich pak 0 1,9 %.

Kreditni prémie investi¢nich i spekulativnich instrumentli denominovanych v EUR korigovaly
rist v pfedchozich mésicich: po bifeznu, kdy pfidaly +14 % u spekulativnich a 18 % u investic-
nich instrument( a poté, co vzrostly v dubnu shodné o 7 %, klesly v kvétnu o 15 % resp. o 14 %
a v Cervnu o dalSich 5,7 % resp. 5,8 %.

Firemni
dluhopisy
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Globalni trhy V €ervnu se dafilo pfedevSim americkym akciim, které dohanély horSi vykonnost z pfedeslych
mésicd. Americky index S&P 500 posilil 0 4,96 % a dosahl nového historického maxima, zatim-
co evropsky DJ STOXX 600 klesl o 1,3 %. Hlavnimi tahouny byly opét veliké technologické
spole¢nosti tazené optimismem ohledné umélé inteligence a trendu s tim spojenym. Dobrou
vykonnost akcii neohrozil ani konflikt v Iranu, ktery byl napaden lzraelem a USA. Cena ropy
byla v danych dnech volatilni, avSak po uklidnéni situace se vratila pod 70 USD za barel (WTI).
Fed ponechal sazby na 4,25-4,50 %, ale rostouci tlak z Bilého domu na jejich snizeni, v€etné
vyhrazek vici Séfovi Powella, zvySil napéti na trzich. Z hlediska sektord v USA dominovaly
technologie, akcie spole¢nosti jako Nvidia, Meta a Alphabet tak zaznamenaly vyrazné zisky.
Naopak sektor nemovitosti a spotfebniho zboZi vykazal slabsi vykonnost.

Q AKCIE

Evropské akcie si po predeSlych dobrych mésicich vybraly slabsi obdobi. Je to z divodu
dfivéjSiho Casteéného zacenéni oznamenych balickl do infrastruktury a obrany. Zarovern
Evropska centralni banka (ECB) snizila depozitni sazbu o 25 bazickych bod( na 2 %, reagujic
na inflaci klesajici na 1,9 %. V Evropé se dafilo energetickému a technologickému sektoru,
zejména diky rdstu cen ropy v prvni poloviné mésice, kdy napéti na Blizkém vychodé vedlo
k obavam o dodavky. Nedafilo se spotiebitelskému necyklickému sektoru.

Stfedoevropskému trhu se opét dafilo. Nejlépe se vedlo polskému (index WIG 30 +3,2 %)
a slovinskému (index SBITOP +5 %) trhu. V dobré vykonnosti nebranil ani konflikt na Blizkém
vychodé, ani na Ukrajiné. Nejistota vSak pfala energetickym spole€nostem a utilitam. Silny
spotiebitel a dobré makro udaje tahly vySe také spotiebitelské spoleCnosti jako Pepco
(+26,7 %) a CD Project (+26,6 %). Snizeni uUrokovych sazeb polskou centralni bankou,
oCekavani dalSich sniZzeni a hrozici sektorova dan tlacila ceny polskych bank do minusu.
Ve Slovinsku se dafilo vSem nejvétSim akciim a to Krka, Nova Ljublanska a Petrol. Na Prazské
burze se z divodu dobrych ¢&isel dafilo v posledni dobé oblibenému titulu Kofola.

Dobré vysledky se nevyhnuly ani akciim na rozvijejicich se trzich, kdyZz souhrn-
ny index MSCI Emerging Markets USD pfipsal péknych 5,7 %, k ¢emuz pomohlo (mimo jiné)
uklidnéni situace na Blizkém vychodé a také slabnouci dolar. Do popfedi se opét dostaval za-
jem o technologické tituly, z ¢ehoz nejvice profitovaly trhy v Koreji (+13,9 %), Taiwanu (+6 %)
a Hong-Kongu (+3,4 %), kde jsou hojné zastoupené. Indické a &inské domaci akcie (index
CSI 300) pak bez vyraznéjSich zprav pfipisovaly mensi zisky. Turecké trhy prudce vzrostly
ke konci mésice poté, co soud odloZil rozhodnuti ve sporném pfipadu, ktery by mohl sesadit
hlavniho opozi¢niho lidra, a nabidl tak investorim do€asnou ulevu od rostoucich politickych
rizik. Zato se pfili§ nevedlo akciim v Latinské Americe (Brazilie +1,3 %, Mexiko -0,7 %), stale
vSak od zacatku roku patfi mezi nejlepsi trhy, a to i diky zpeviujicim ménam a také faktu, ze
zatim ,stoji stranou® obchodnich valek.
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Dynamické portfolio

STRUKTURA PORTFOLII
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Hodnota dynamického portfolia v tomto mésici vzrostla o 1,68 %. V Cervnu se dafilo pfedevsim

americkym akciim, jejichz rdst opét vedly velké technologické spolecnosti tézici z pretrvavajiciho
optimistického trendu kolem umélé inteligence. Evropské akcie zaznamenaly po pfedchozich silnych

mésicich urcité zpomaleni, stfedoevropskému regionu se naopak opét dafilo. Pozitivni vykonnost

mésice prudce vzrostly poté, co doslo k do€asnému zmirnéni politického napéti.

vykazaly také akcie na rozvijejich se trzich, zejména v Jizni Koreji a na Taiwanu. Turecké akcie ke konci

Na zac¢atku ¢ervna jsme snizili nasi celkovou expozici vici stredoevropskym akciim s cilem ¢aste¢ného

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

vybéru zisku a navysili pozici v Turecku, kde navzdory politickému riziku vidime atraktivni valuace
a pFiznivy makroekonomicky vyvoj.

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

Kratkodobé investice 7,16%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK nla nla 2,711%
Conseq Invest Konzervativni A Stredoevropsky region CZK 0,29% 0,29% 4,45%
Fondy zaméfené na dluhopisy v méné portfolia 5,13%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stredoevropsky region CzZK 0,09% 0,09% 3,38%
Conseq korporatnich dluhopist A Stfedoevropsky region CzZK 0,50% 0,50% 1,75%
Dluhopisové fondy - ostatni 4,42%
Conseq fond vysoce trogenych dluhopist A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,67% 0,67% 1,77%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usb 2,03% -1,87% 1,46%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CZK 0,09% 0,09% 1,19%
Fondy alternativnich investic 3,18%
Conseq realitni Ceska republika CZK n/a n/a 3,18%
Akciové fondy 80,05%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzZK 3,04% 3,04% 12,11%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usD 4,39% 0,40% 4,92%
CT (Lux) UK Equity Income IE Velka Britanie EUR -0,60% -1,32% 3,77%
Schroder ISF Emerging Asia Asie (bez Japonska) usb 4,44% 0,45% 3,72%
BNP Paribas Sustain. Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR 2,87% 2,13% 3,05%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb 521% 1,19% 3,04%
Schroder ISF Latin American | Latinsk& Amerika usb 2,85% -1,08% 2,93%
FF FAST Global | Globalni usD 0,26% -3,57% 2,88%
FF - America Fund | Spojené Staty usD 2,64% -1,28% 2,83%
Franklin Gold and Precious Metals Fund | Globalni usb 1,47% -2,41% 2,81%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usD 4,33% 0,34% 2,80%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR -0,19% -0,91% 2,67%
HSBC GIF Turkey Equity | Turecko EUR 4,58% 3,82% 2,49%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb 5,74% 1,70% 2,45%
Allianz China A Opportunities PT10 Cina usb 4,42% 0,43% 2,30%
Allianz Europe Equity Growth WT Evropa EUR -1,88% -2,59% 2,22%
Schroder ISF Frontier Markets Equity | Ostatni rozvijejici se trhy usb 531% 1,28% 2,09%
Goldman Sachs Il Europe Equity | Evropa EUR -1,09% -1,80% 1,86%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR -1,31% -2,02% 1,85%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR -2,01% -2,72% 1,84%
FF - ASEAN Fund | Asie (bez Japonska) usD 0,00% -3,82% 1,81%
BGF European Equity Income Fund 12 Evropa EUR -2,18% -2,89% 1,79%
UBS MSCI Canada I-A Severni Amerika usD n/a nfa 1,77%
BNP Paribas Resp. US Multi-Factor Equity | Spojené Staty usb 2,80% -1,13% 1,72%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR -0,61% -1,33% 1,64%
LOYS Premium Dividende | dis Evropa EUR 0,64% -0,09% 1,55%
CT (LUX) Japan Equities LJ Japonsko JPY 3,26% -1,27% 1,36%
Goldman Sachs Il Japan Equity (Former NN) | Japonsko JPY 3,02% -1,50% 1,32%
Amundi Funds US Pioneer Fund 12 Severni Amerika usb 7,50% 3,39% 1,31%
BNP Paribas Japan Small Cap | Japonsko JPY 6,23% 1,57% 1,13%
OSTATNI 0,06%
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Vyvazené portfolio
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Hodnota vyvazeného portfolia v tomto mésici vzrostla o 0,63 %. V €ervnu se dafilo pfedevsim
americkym akciim, jejichz riist opét vedly velké technologické spole€nosti tézici z pfetrvavajici-
ho optimistického trendu kolem umélé inteligence. Evropské akcie zaznamenaly po pfedchozich
silnych mésicich urcité zpomaleni, stfedoevropskému regionu se naopak opét dafilo. Pozitivni
vykonnost vykazaly také akcie na rozvijejich se trzich, zejména v Jizni Koreji a na Taiwanu.
Turecké akcie ke konci mésice prudce vzrostly poté, co doSlo k do€asnému zmirnéni politické-

ho napéti. Dluhopisova sloZka celkoveé pfispéla pozitivné.

Na zacatku Cervna jsme snizili nasi celkovou expozici vici stfedoevropskym akciim s cilem
¢aste€ného vybéru zisku a navysili pozici v Turecku, kde navzdory politickému riziku vidime
atraktivni valuace a pfiznivy makroekonomicky vyvoj.

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

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

Kratkodobé investice 13,66%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK nla nla 2,49%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,29% 0,29% 11,16%
Fondy zaméfené na dluhopisy v méné portfolia 38,18%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stredoevropsky region CzZK 0,09% 0,09% 25,26%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stfedoevropsky region CzZK 0,50% 0,50% 12,92%
Dluhopisové fondy - ostatni 11,78%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usb 2,03% -1,87% 4,63%
Conseq fond vysoce trocenych dluhopisti A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,67% 0,67% 4,20%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CZK 0,09% 0,09% 2,95%
Fondy alternativnich investic 3,30%
Conseq realitni Ceska republika CzZK n/a n/a 3,30%
Akciové fondy 32,87%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzZK 3,04% 3,04% 4,99%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usb 4,39% 0,40% 2,07%
CT (Lux) UK Equity Income IE Velka Britanie EUR -0,60% -1,32% 1,56%
Schroder ISF Emerging Asia Asie (bez Japonska) usb 4,44% 0,45% 1,52%
BNP Paribas Sustain. Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR 2,87% 2,13% 1,25%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb 5,21% 1,19% 1,24%
Schroder ISF Latin American | Latinska Amerika usb 2,85% -1,08% 1,21%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb 4,33% 0,34% 1,19%
FF - America Fund | Spojené Staty usD 2,64% -1,28% 1,15%
FF FAST Global | Globalni usb 0,26% -3,57% 1,12%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR -0,19% -0,91% 1,11%
Franklin Gold and Precious Metals Fund | Globalni usb 1,47% -2,41% 1,10%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb 5,74% 1,70% 1,04%
Allianz China A Opportunities PT10 Cina usb 4,42% 0,43% 0,94%
HSBC GIF Turkey Equity | Turecko EUR 4,58% 3,82% 0,94%
Allianz Europe Equity Growth WT Evropa EUR -1,88% -2,59% 0,88%
Schroder ISF Frontier Markets Equity | Ostatni rozvijejici se trhy usb 531% 1,28% 0,85%
UBS MSCI Canada I-A Severni Amerika usD n/a n/a 0,75%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR -1,31% -2,02% 0,74%
Goldman Sachs Il Europe Equity | Evropa EUR -1,09% -1,80% 0,73%
BGF European Equity Income Fund 12 Evropa EUR -2,18% -2,89% 0,73%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR -2,01% -2,72% 0,73%
BNP Paribas Resp. US Multi-Factor Equity | Spojené Staty usD 2,80% -1,13% 0,72%
LOYS Premium Dividende | dis Evropa EUR 0,64% -0,09% 0,71%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR -0,61% -1,33% 0,70%
FF - ASEAN Fund | Asie (bez Japonska) usb 0,00% -3,82% 0,70%
Amundi Funds US Pioneer Fund 12 Severni Amerika usb 7,50% 3,39% 0,57%
CT (LUX) Japan Equities LJ Japonsko JPY 3,26% -1,27% 0,55%
Goldman Sachs Il Japan Equity (Former NN) | Japonsko JPY 3,02% -1,50% 0,55%
BNP Paribas Japan Small Cap | Japonsko JPY 6,23% 1,57% 0,49%
OSTATNI 0,21%
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Hodnota portfolia tento mésic vzrostla o 0,12 %. Vynosy americkych statnich dluhopist v ¢erv-
nu poklesly (ceny vzrostly). Ddvodem byly spekulace ohledné uvolnéni ménové politiky, posile-
né politickym natlakem prezidenta Trumpa na Fed. Nicméné&, Fed na svém Cervnovém zaseda-
ni ponechal sazby na stavajich urovnich. Evropské vynosy zadné vyrazné pohyby nezazname-
naly. ECB pfikrocila ke snizeni sazeb o 25 b.b. Vynosy €eskych statnich dluhopisd vzrostly
(ceny poklesly). Dle CNB nyni v ekonomice pfevladaji proinflaéni rizika a v souladu s odekava-
nimi ponechala sazby beze zmény.

Konzervativni portfolio

Na zacatku Cervna jsme snizili nasi celkovou expozici vici stfedoevropskym akciim s cilem
Castecného vybéru zisku a navysili pozici v akciovém fondu zamé&feném na globalni rozvijejici
se trhy.

Zadna z cizoménovych pozic nepfesahla hranici 1,5 mil. K&, od které zajistujeme ménové 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 23,41%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a n/a 1,28%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,29% 0,29% 22,13%
Fondy zaméfené na dluhopisy v méné portfolia 58,83%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stfedoevropsky region CzZK 0,09% 0,09% 38,79%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stredoevropsky region CZK 0,50% 0,50% 20,04%
Dluhopisové fondy - ostatni 11,28%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usb 2,03% -1,87% 4,44%
Conseq fond vysoce troéenych dluhopist A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,67% 0,67% 3,99%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CZK 0,09% 0,09% 2,85%
Fondy alternativnich investic 3,32%
Conseq realitni Ceska republika CZK n/a n/a 3,32%
Akciové fondy 3,27%
Schroder ISF QEP Global Core Fund C Globalni vyspélé trhy usb 481% 0,80% 1,59%
Goldman Sachs Ill Emerg.Markets Eq. Income | Globalni rozvijejici se trhy usb 5,99% 1,94% 0,96%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzZK 3,04% 3,04% 0,50%
FF FAST Global | Globalni usb 0,26% -3,57% 0,22%
OSTATNI 0,10%
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Q DYNAMICKE PORTFOLIO

Struktura portfolia ke dni 30.06.2025 Struktura portfolia ke dni 30.05.2025
Dluhopisy Divhopisy 9,64%
Kra fhedob & in vestice Kra feodob & in westioe 6.51%
Akoie CEE Akoie CEE 13.04%
AkeizEwopa AkcizEwopa 19,46%
Akcie Severni amernika Akciz Severni amerika 15,2T%
Akciz Japonsko Akcie Japonsk 3.87%
Akcie emernging marksts Alkcie emernging markets 72, 211%
Akcie globdini Alkcie globdini 5,99%
Memovitstiaernat wi iny. Nemovistiabernat wi iny. 3.77%
Ostami bndy Ostamni bndy
Jstami akfvaizdazky | 0,06% Ostami akiva'zd wzky
L 1.0 LY L0 180,008
Q VYVAZENE PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 30.06.2025 Struktura portfolia ke dni 30.05.2025
Diuhopisy 48 B6% Diuvhopisy 49 B6%
Krd todob € in westice Krd thodobé in vestice
Akcie CEE Akcie CEE
Akcis Ewops Akcis Ewops
Akcie Severni amerika Akciz Severn amenka
Akcie Japonshko Akcie Japonsho
Akrie emernging marksts Akcie emerging markets
Akcie globaini Akcie globaini
Memovitstiaernatiwi inv. Nemovitostiiaernat wi inv.,
Dstaini bdy Ostami brdy
Ostami akiiva'zs wrky Ostami akfvaizd wazky
0% ey 10008 L2 L% 100,005
Q KONZERVATIVNI PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 30.06.2025 Struktura portfolia ke dni 30.05.2025
Divhopisy r T0,11% Diuhopisy r T0.45%
Kra Beodob € in vestice 23.41% Kira teodob £ in vestice 22.88%
Akcie CEE 0.50% skziz CEE 0.56%
Akcie Ewops 0, 0% Akcie Ewopa 0,00%
Akcie Severni amerika 0,00% Akoiz Severn amerika 0,00%
Akcie Japonsko 0, 0% Akcie Japonsko 0, 0%
Akrie emerging marksts 0, 0% Akcie emernging marksts 0, 0%
Akcie globdini 1 2.77% Akcie globdini 1 2.87%
Nemovitstia ernatwi iny. 1 2.3m% Nemaovitstiis Eernatwi inv. I 3.31%
Ostamni fondy 0.00% Ostami bndy 0,00%
Ostami akfva'zdwazky  0,10% Ostami akfvaiziwzky  0,07%
E=1t 2% BITH 1R TR o BL00% 100
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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 vS8ak 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 ovliviiovany 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 Polska centralni banka sice sazby v €ervnu pfekvapivé sniZila a znéla i vice holubi€im ténem
stfedni a vychodni nez do té doby, ale silny trh prace a rlist mezd dle nas budou dle nas limitovat tempo dalSiho
Evropy snizeni sazeb a na 3 %, o kterych mluvil guvernér v ¢ervnu, se sazby hned tak nedostanou.

Na kratkém konci vidime prostor pro setrvaly pokles do pasma 4-4,5 %, na del$im vynosy zU-
stanou kolem, spiSe nad 5 %.

Mény U kurzu eura proti dolaru nastalo to, co jsme Cekali, tj. dal$i oslabeni. Vyvoj v dalSim obdobi

bude uréovat to, jak moc chaoticka bude dal$i hospodarska politika Trumpa. Jelikoz Trump
rozebira vSechny pilite, na nichz stala sila dolaru (pfedvidatelna hospodarska politika, vlada
zakona, kooperace se spojenci), a jelikoz dolar je stale fundamentalné pfilis silny a také zrani-
telny (dvoji deficit), nevidime prostor pro posileni. Pokud se z téchto Urovni pohne, pak dale
na slabsi stranu. Fundamentalni hodnota (1,25-1,3) mdze byt nejbliz§im cilem.
Ceska koruna dle nas nema moc divodd posilovat, avéak ani oslabovat. Sazby jsou jiz pobliz
neutralni Grovné, jisty kladny diferencial proti Eurozéné sice zachovan zlstane, ale na setrvalej-
i posileni to ddvod neni. Rust je obstojny, relativné malé makroekonomické nerovnovahy jsou
také pozitivem (ostatné, to bylo vidét v — mezi regionalnimi ménami — nejmensi a nejkratsi re-
akci koruny na Trumpova cla v dubnu). Koruna tak dle nas zlstane lehce pod hranici 25 korun
za euro. Vychyleni na slabsi stranu by vyzadovalo turbulence na svétovych trzich.

Polsky zloty dle o¢ekavani zkorigoval z pétiletych maxim na znatelné slabsi Urovné. Stavajici
urovné kolem 4,25 vidime jako mirné slab$i, nez bychom si pfedstavovali. Jelikoz dle nas pol-
ska centralni banka bude postupovat ve sniZovani sazeb pomalu, zloty se dle nas ustali mezi
4,20 a 4,25. Podobné jako pro korunu &i forint je rizikem pro oslabeni pfipadna dalSi vétsi ner-
vozita na hlavnich trzich.

Mad'arsky forint nema dlvod setrvaleji posilovat: urokovy diferencial se dost smrétil 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 (a s novym némeckym kancléfem se tento moment dostava do popredi). Ma-
darsky forint je tak dle nas v pfipadé zhorSeni situace na trzich nejzranitelngj$i regionalni mé-
nou. Dle nas tak nevidim dlvod pro cokoliv jiného nez setrvaly pobyt mirné nad hranici
400 forint za euro.

Globalni akciové V soucCasné dobé nadale vidime zvySena rizika primarné spojena s novou administrativou pod
trhy americkym prezidentem Trumpem a s tim vytvafenou nejistotou. Velice necitelna geopoliticka
situace pfi ménéni dfive nastaveného svétového fadu pfinasi spousty rizik. Ne kazdy zamér
skoné&i uspéchem nebo ,vyjitim do ztracena“. Celni valky mifené i na spojence mohou
v koneéném disledku nejvice dopadnout na samotné USA, kdy nejistota budoucich objednavek
mulze vést k pozastaveni investic nebo propousténi lidi. Pokles korporatnich ziski a propad
kapitalového trhu negativné dopadne na bohatstvi Ameri¢anu, atd. Proto jsme i na zakladé
drazsich hodnotovych ukazateld na americké spolecnosti ve stfednédobém horizontu opatrni.
Naopak prostor pro pfesun nejen finanéniho kapitalu do Evropy mlze tdhnout mistni akcie
vySe. Hodnotové ukazatele evropskych spole€nosti jsou vyrazné levnéjSi oproti americkym.
Zarovenn mozné snizeni byrokracie, revize nastaveni energetického trhu, vydaje na obranu
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asnad revize hodnot povede k zatraktivnéni mistnich akcii.

Nadale jsme ze stfedné a dlouhodobého hlediska pozitivni na stfedoevropské akcie, které se
obchoduji na urovni pfiblizné 9ndsobku ocekavaného P/E, coz stale pfedstavuje dvouciferny
diskont oproti obdobi 2015-2019. Pokud by opravdu doS$lo k uzavieni miru mezi Ukrajinou
a Ruskem (€emuz nyni pfikladame nizSi 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 v§ak nadale jedna o jeden z nejlevnéjSich trhi na svété.

Lukas Masak

David Pham
Portfolio manazefi
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