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ERGO pojistovna

ZPRAVA INVESTICNIHO MANAGERA ZA MESIC
CERVENEC 2025

VYVOU NA FINANCNICH TRZICH .........coovoeeeeeeeeieeeeeeeeeeeeeeee e
STRUKTURA PORTFOLI ...t
PREDPOKLADANY VYVOU .....cooooooeeoeeeeeieieieeeeeeieieeeeeeseese et sanseses

e e L Dynamické portfolio

60,0% - ------—2- - —-—--  Hodnota jednotky portfolia 216,6869
400% +-----20l o~ G-M¥ ] o
Vykonnost za posledni mésic 0,82 %

Vyvazené portfolio

Hodnota jednotky portfolia 183,5680
Vykonnost za posledni mésic 0,50 %

"""""""""""" Konzervativni portfolio
___________ ~ Hodnota jednotky portfolia 152,7214
____________________ Vykonnost za posledni mésic 0,45 %
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VYVOJ NA FINANCNICH TRZiCH

Q DLuHorisy—-USA, EMU

Evropské vynosy béhem &ervence zadné vyrazné pohyby nezaznamenaly. Némecké dvouleté
i desetileté vynosy v pribéhu Cervence vyrostly o pfiblizné 10 b.b. na 1,95 % resp. na 2,7 %.
Ve Spojenych statech byly pohyby o néco vétsi, vynosy na kratkém konci narostly o bezmala
Stvrt procentniho bodu na 3,95 %, na dlouhém konci pak o zhruba 15 b.b. na 4,4 %.

Q DLuHorisy CR

U deské Vynosové kflvky byly pohyby Bloomberg Barclays Czech Index

275

v Cervenci rovnéz relativné mirné a v podstaté 7
kopirovaly vyvoj v Némecku. Dvoulety vynos =
narostl o 6 b.b. na 3,65 %, desetilety pak

0 13 b.b. na 4,40 %.

Q DLUHOPISY — STREDNI A VYCHODNI EVROPA

Polske V Polsku kfivka v ¢ervenci klesla za souasného zvyseni sklonu: na kratkém konci klesly vyno-

dluhopisy sy o ¢. 20 b.b. pod 4,40 %, na desetileté splatnosti zUstal vynos prakticky bez zmény kolem
5,50 %.

Firemni Tzv. total return index (TRI) pfidal koncem &ervence v pfipadé korporatnich dluhopisu investi¢-

dluhopisy niho stupn& denominovanych v EUR oproti konci pfedchazejiciho mésice 0,3 % (tj., stejné jako

v kvétnu i v €ervnu); u jejich spekulativnich prot&jskd doslo k vyraznéjSimu ristu (+1 %). V pfi-
padé dolarovych instrumentl investi¢niho stupné TRI narostl o0 2,5 %, v pfipadé spekulativnich
pako 1,9 %.

Kreditni prémie investi¢nich i spekulativnich instrumentll denominovanych v EUR korigovaly
rdst v pfedchozich mésicich: po bfeznu, kdy pfidaly +14 % u spekulativnich a 18 % u investic-
nich instrument a poté, co vzrostly v dubnu shodné o 7 %, klesly v dalSich tfech mésicich
0 22 %, resp. 25 %.
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Q AKCIE

Globalni trhy Akciové trhy pokracovaly v Cervenci MSCI World Index
v ristovém médu, pohanéném solidnimi 4300 1
kvartalnimi vysledky, pokracujicim Al opti- o

3500

mismem a rostoucimi o€ekavanimi na pokles 2 200
3100

sazeb. Americky index S&P500 si pfipsal 2300
péknych +2,2 %, dominoval technologicky 2500

2300 4
sektor. Nvidia pFekonala hranici 4 biliona 2100

1900 4

USD v trzni kapitalizaci, Microsoft a Amazon 1700

pokracovaly v rlstu, pohanény expanzi 130 A S A S A A A A

v oblasti Al a cloudovych sluzeb. V Evropé §§§§§§§§§§§§§§§§§§§§§§§§§§

se dafilo bankam a prdmyslovym firmam,

zatimco exportéfi Celili tlaku silnéjSiho eura. Némecko oznamilo dalsi fiskalni podporu, ktera
pfispéla k oziveni v regionech jako Polsko, Madarsko a Pobalti. Investofi ocenili silné kvartalni
vysledky, které posunuly ocenéni hlavnich index(l na nova maxima. Zajimavosti byl rekordni
priliv retail kapitalu do americkych akcii — dle JPMorgan se o¢ekava, Ze ve druhé poloviné roku
muze pfitéct az 500 miliard USD, pfi¢emz zna¢na ¢ast mifi do ETF fondt zamérenych na Al.
Ménova politika byla také dulezitym faktorem: Fed sice ponechal sazby beze zmény, ale poprvé
zaznamenal vnitfni nesoulad — dva Clenové prosazovali okamzité snizeni sazeb. Tato neshoda
posilila viru investord, Zze prvni cut pfijde mozna jiz v zafi. Ekonomicka data zlstala smiSena:
HDP ve 2Q prekvapilo ristem o 3 %, inflace dale zpomalovala, ale spotfebitelska poptavka
slabne a sektor nemovitosti zlstava utlumeny. V podstaté jiz nepfekvapiveé akciové trhy nerea-
govaly na ,finalizaci“ uvalenych cel na jednotlivé zemé, napf Evropa vyjednala 15 % clo, Kana-
da dostala 35 %, razantngjsi Svycarsko prozatim 39%, Brazilie z politickych ddivodi 50 %, atd.
Evropsky index DJ Stoxx 600 si za ¢ervenec pfipsal +0,9 %.

Stfedoevropské trhy pokracovaly v pozitivnim trendu panujicim jiz pfes dva roky. Dobfe se
vedlo véem indexdm, a to ¢eskému (index PX +3,9 %), polskému (WIG 30 +2,8 %) slovinskému
(SBITOP +7,7 %) a rumunskému (BET +7,8 %) trhu. V dobré vykonnosti nebranil ani konflikt na
Blizkém vychodé, ani na Ukrajiné. Na trhy pfichazely penize jak od domacich tak zahraniénich
investord. Lakala je atraktivita mistnich akcii se silnymi rozvahami, vyraznym cash flow,
zajimavymi hodnotovymi ukazateli a to pfi kladném ekonomickém rdstu se silnymi domacnostmi
a nizkou nezaméstnanosti. V Rumunsku se s blizicim se zprovoznénim projektu Neptun
v Cerném mofi pro t&Zbu plynu rostly akcie Petrom, Romgaz (+22 %) a Transgaz (+21%).
Zaroven doSlo k odkupu akcii Purcari (se 40% prémii nad trzni cenou pfi zvefejnéni). Ve Slo-
vinsku si desetiprocentni zhodnoceni pfipsala levné obchodovana NLB. V Polsku a ¢eském trhu
se dafilo bankam a akciim ze spotfebitelského sektoru.

Také akciim na rozvijejicich se trzich se dafilo, kdyz souhrnny index
MSCI Emerging Markets USD pfipsal 1,7 %. Hlavnim tématem v Cervenci byla jednoznacné
celni politka americké administrativy — nové ozndmena cla ve vysi 50 % na Brazilii poslaly
tamni akcie strmé dold (pfes 4 %). Hrozbé cel Celi také Indie, ddvodem je nakup ropy z Ruska.
Indické akcie odepsaly téméF 3 %. Ostatnim hlavnim trhim se dafilo. Akcie na Taiwanu (+7 %)
rychle rostly diky zajmu investor o technologické tituly (Al), korejské akcie (+5,7 %) reagovaly
pozitivng na celni dohodu s USA. Z posledné& jmenovaného diivodu rostly i akcie v Ciné (doma-
ci index CSI300 +3,5 %, Hong-Kong +2,9 %), pozitivni byla i dohoda o obnoveni exportu Cipl
ze Spojenych statt do Ciny a snaha domécich &initelli o omezeni nabidky a zamezeni poklesu
cen v urcitych odvétvich. Dafilo se i akciim v Turecku (+6,8 %).
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STRUKTURA PORTFOLII

Hodnota dynamického portfolia v tomto mésici vzrostla o 0,82 %. Americké akciové indexy v Cervenci
pokraCovaly v rostoucim trendu, pohanéném solidnimi kvartalnimi vysledky a prFetrvavajicim Al
optimismem. V Evropé se dafilo pfedev§im bankam a primyslovym spolecnostem. Stfedoevropské
akcie se také opét posunuly vySe. Mirné zisky si pfipsaly i rozvijejici se trhy. V zapornych &islech v8ak
skoncila Brazilie, kde nové oznamena 50% cla ze strany USA zpUsobila prudky propad tamnich akcii,
a dale Indie, ktera také &eli hrozbé celni valky. Naopak v Ciné akcie reagovaly na uzavfeni celni dohody
rustem. Mésic zakoncily se solidnim ziskem také akcie v Turecku.

Dynamické portfolio

V priibéhu ¢ervence jsme v portfoliu neprovedli Zadné zmény.
Koruna oslabila viéi dolaru a posilila vici euru. Efekt ménového zajisténi byl tedy smiseny.

Prehled investi¢nich nastrojii obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost

Nazev fondu Teritorialni zaméreni :‘aélr(llé n‘:éﬁé ;;Iothe:I?a ':)%zrlt?:ﬁgl
Kratkodobé investice 6,28%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a n/a 1,69%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,30% 0,30% 4,59%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 5,28%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stfedoevropsky region CzZK 0,11% 0,11% 3,49%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stredoevropsky region CZK 0,58% 0,58% 1,80%
Dluhopisové fondy - ostatni 4,65%
Conseq fond vysoce tro¢enych dluhopist A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,80% 0,80% 1,84%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usb 0,05% 1,66% 1,56%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CZK 0,57% 0,57% 1,25%
Fondy alternativnich investic 3,24%
Conseq realitni Ceska republika CzZK n/a n/a 3,24%
Akciové fondy 81,52%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stiedoevropsky region CzK 3,28% 3,28% 12,18%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usb 0,65% 2,27% 5,14%
Schroder ISF Emerging Asia Asie (bez Japonska) usb 3,63% 5,30% 3,89%
CT (Lux) UK Equity Income IE Velka Britanie EUR 0,45% -0,28% 3,80%
BNP Paribas Sustain. Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR 4,10% 3,34% 3,12%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb 4,01% 5,69% 3,12%
Schroder ISF Latin American | Latinsk& Amerika usb -4,19% -2,64% 3,07%
FF - America Fund | Spojené Staty usD 1,18% 2,81% 2,97%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb -1,90% -0,32% 2,93%
FF FAST Global | Globalni usD -4,28% -2,74% 2,91%
Franklin Gold and Precious Metals Fund | Globalni usb -4,10% -2,55% 2,82%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR 2,87% 2,12% 2,711%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb -2,25% -0,67% 2,49%
HSBC GIF Turkey Equity | Turecko EUR 6,73% 5,95% 2,44%
Allianz China A Opportunities PT10 Cina usD 4,82% 6,51% 2,43%
Allianz Europe Equity Growth WT Evropa EUR 2,17% -2,88% 2,21%
Schroder ISF Frontier Markets Equity | Ostatni rozvijejici se trhy usb 3,77% 5,44% 2,12%
BGF European Equity Income Fund 12 Evropa EUR 1,65% 0,91% 1,89%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR 2,13% 1,39% 1,86%
FF - ASEAN Fund | Asie (bez Japonska) usb 1,11% 2,74% 1,85%
UBS MSCI Canada I-A Severni Amerika usD n/a n/a 1,84%
Goldman Sachs Il Europe Equity | Evropa EUR 0,55% -0,18% 1,84%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR 0,21% -0,52% 1,81%
BNP Paribas Resp. US Multi-Factor Equity | Spojené Staty usD 2,59% 4,25% 1,78%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR -1,99% -2,70% 1,58%
LOYS Premium Dividende | dis Evropa EUR -2,69% -3,40% 1,49%
Amundi Funds US Pioneer Fund 12 Severni Amerika usb 3,63% 5,30% 1,37%
CT (LUX) Japan Equities LJ Japonsko JPY 3,08% 0,93% 1,36%
Goldman Sachs Il Japan Equity (Former NN) | Japonsko JPY 2,44% 0,30% 1,32%
BNP Paribas Japan Small Cap | Japonsko JPY 6,24% 4,03% 1,17%
OSTATNI -0,96%
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Vyvazené portfolio
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Hodnota vyvazeného portfolia v tomto mésici vzrostla o 0,50 %. Americké akciové indexy
v Cervenci pokracovaly v rostoucim trendu, pohdnéném solidnimi kvartalnimi vysledky a pfetr-
vavajicim Al optimismem. V Evropé se dafilo pfedevsim bankam a primyslovym spole¢nostem.
Stfedoevropské akcie se také opét posunuly vySe. Mirné zisky si pfipsaly i rozvijejici se trhy.
V zapornych &islech v8ak skoncila Brazilie, kde nové oznamena 50% cla ze strany USA zpUso-
bila prudky propad tamnich akcii, a dale Indie, ktera také &eli hrozbé celni valky. Naopak v Ciné
akcie reagovaly na uzavfeni celni dohody ristem. Mésic zakoncily se solidnim ziskem také
akcie v Turecku. Dluhopisova slozka celkové pfispéla pozitivné.

V prubéhu &ervence jsme v portfoliu neprovedli Zadné zmény.

Koruna oslabila vici dolaru. Efekt ménového zajisténi byl tedy negativni.

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 12,95%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK nla nla 1,69%
Conseq Invest Konzervativni A Stredoevropsky region CZK 0,30% 0,30% 11,26%
Fondy zaméfené na dluhopisy v méné portfolia 38,65%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stredoevropsky region CzZK 0,11% 0,11% 25,50%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stfedoevropsky region CzZK 0,58% 0,58% 13,16%
Dluhopisové fondy - ostatni 12,20%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usb 0,05% 1,66% 4,96%
Conseq fond vysoce troéenych dluhopisti A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,80% 0,80% 4,21%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CZK 0,57% 0,57% 3,04%
Fondy alternativnich investic 3,37%
Conseq realitni Ceska republika CZK n/a n/a 3,37%
Akciové fondy 33,26%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stiedoevropsky region CzZK 3,28% 3,28% 4,93%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usb 0,65% 2,27% 2,11%
Schroder ISF Emerging Asia Asie (bez Japonska) usb 3,63% 5,30% 1,60%
CT (Lux) UK Equity Income IE Velka Britanie EUR 0,45% -0,28% 1,55%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb 4,01% 5,69% 1,30%
BNP Paribas Sustain. Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR 4,10% 3,34% 1,29%
Schroder ISF Latin American | Latinsk& Amerika usb -4,19% -2,64% 1,24%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usD -1,90% -0,32% 1,18%
FF - America Fund | Spojené Staty usb 1,18% 2,81% 1,18%
FF FAST Global | Globalni usD -4,28% -2,74% 1,17%
Franklin Gold and Precious Metals Fund | Globalni usb -4,10% -2,55% 1,14%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR 2,87% 2,12% 1,12%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb -2,25% -0,67% 1,03%
Allianz China A Opportunities PT10 Cina usb 4,82% 6,51% 1,00%
HSBC GIF Turkey Equity | Turecko EUR 6,73% 5,95% 1,00%
Schroder ISF Frontier Markets Equity | Ostatni rozvijejici se trhy usb 3,77% 5,44% 0,89%
Allianz Europe Equity Growth WT Evropa EUR 2,17% -2,88% 0,85%
UBS MSCI Canada I-A Severni Amerika usb n/a nfa 0,76%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR 2,13% 1,39% 0,75%
BNP Paribas Resp. US Multi-Factor Equity | Spojené Staty usb 2,59% 4,25% 0,74%
BGF European Equity Income Fund 12 Evropa EUR 1,65% 0,91% 0,73%
Goldman Sachs Il Europe Equity | Evropa EUR 0,55% -0,18% 0,73%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR 0,21% -0,52% 0,72%
FF - ASEAN Fund | Asie (bez Japonska) usD 1,11% 2,74% 0,72%
LOYS Premium Dividende | dis Evropa EUR -2,69% -3,40% 0,69%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR -1,99% -2,70% 0,68%
Amundi Funds US Pioneer Fund 12 Severni Amerika usb 3,63% 5,30% 0,55%
CT (LUX) Japan Equities LJ Japonsko JPY 3,08% 0,93% 0,55%
Goldman Sachs Il Japan Equity (Former NN) | Japonsko JPY 2,44% 0,30% 0,54%
BNP Paribas Japan Small Cap | Japonsko JPY 6,24% 4,03% 0,51%
OSTATNI -0,43%
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Konzervativni portfolio
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Hodnota portfolia tento mésic vzrostla o 0,45 %. Vynosy americkych statnich dluhopist v ¢er-
venci vzrostly (ceny poklesly). Fed stale vyckava, zda se Trumpova celni politika projevi v in-
flanich datech, a tak opét ponechal sazby na stavajicich Urovnich. Evropské vynosy zadné
vyrazné pohyby nezaznamenaly. ECB na svém Cervencovém zasedani tentokrat nepfikrocila
k zadné zmeéné. Vynosy ¢eskych i némeckych statnich dluhopist mirné vzrostly (ceny poklesly).

V prubéhu €ervence jsme v portfoliu neprovedli zadné zmény.

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

Prehled investi¢nich nastrojii obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost

Nazev fondu Teritorialni zaméreni :‘aél:llé n‘IIézn.é ;;Io’:‘tfe:lra Ta%zrlt(f,:ﬁgl
Kratkodobé investice 23,24%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a n/a 1,15%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,30% 0,30% 22,09%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 58,71%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stfedoevropsky region CzZK 0,11% 0,11% 38,66%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stredoevropsky region CZK 0,58% 0,58% 20,05%
Dluhopisové fondy - ostatni 11,35%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usb 0,05% 1,66% 4,50%
Conseq fond vysoce trogenych dluhopist A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,80% 0,80% 4,00%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CZK 0,57% 0,57% 2,85%
Fondy alternativnich investic 3,39%
Conseq realitni Ceska republika CZK n/a n/a 3,39%
Akciové fondy 3,34%
Schroder ISF QEP Global Core Fund C Globalni vyspélé trhy usb 1,67% 3,31% 1,63%
Goldman Sachs Ill Emerg.Markets Eq. Income | Globalni rozvijejici se trhy usb 1,57% 3,.21% 0,99%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stiedoevropsky region CzZK 3,28% 3,28% 0,51%
FF FAST Global | Globalni usD -4,28% -2,74% 0,22%
OSTATNI -0,04%
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Q DYNAMICKE PORTFOLIO

Struktura portfolia ke dni 31.07.2025 Struktura portfolia ke dni 30.06.2025
Dluhopisy Diuhopisy
Kird kodob £ in vestice Kira teodobé in westice
Akcie CEE Akoie CEE
Akcie Evwopa Akcie Ewopa
Akciz Severni amerika Akciz Severn amerika
Akcie Japonsko Akcie Japonsko
Akcie emernging marksts Akcie emernging markets
Akcie globaini Alkcie globdini
Nemovitstiaernat wi inv. MNemovitstiaternat wi inv.
Ostamni ondy Ostami bndy
Ostani akivaizd wrky Dstami akfvaizdwazky | 0,06%
-Bnp LL 3 Q0% 1R 0.0% 100,000
Q VYVAZENE PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 31.07.2025 Struktura portfolia ke dni 30.06.2025
Diuhopisy Diluhopisy 49 56%
Krd thodob € in vestice Krd todob € in westice
Akcie CEE Akcie CEE
Akcie Evwopa Akcis Ewops
Akciz Severni amerla Akcie Severni amerika
Akcie Japonsho Akcie Japonsho
Akciz emerging marksts Akrie emernging marksts
Akcie globaini Akcie globaini
Nemovitstiahernat wi inv. Memovitstiaernatiwi inv.
Ostatmi Bndy Ostsmi Bndy
Ostami skiva'zd wzky Ostami akiva'zawzky | 0,21%
Rt o T o Q00 100,000
Q KONZERVATIVNI PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 31.07.2025 Struktura portfolia ke dni 30.06.2025
Diuhopisy T0,06% Dluhopisy r 70,11%
Kritoodob £ in vestice 3,24% Krd rodobE investice 23, 41%
Akcie CEE 0,51% Akcie CEE 0, 30%
Akriz Ewopa 0,00% Blkcie Ewopa 0.00%
Akcie Severni amerika 0.00% Akciz Severni amerika 0,00%
Akcie Japonshko 0,00% Akcie Japonsko 0,00%
Akciz emerging markets 0,00% Akcis emenging markets 0,00%
Akcie g lobdini 2,83% Akcie globaini 2.77%
NemovitstiGernat wi inv. 1 3.39% MemovitstiGernat wi inv. 1 332
Ostami bndy 0,00% Ostami bndy 0.00%
Cstami akfvaizdwazky  0,04% Ostami akfvazdwazky  -0,10%
-E000% 00 Bl 100,000 -ED ] L) Rt
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Ceské dluhopisy Vzhledem k tomu, Ze CNB se jiz dostala do momentu, kdy sazby dal sniZzovat uz nehodla, od
centralni banky moc impulst ke zménam vynos( na vladnich dluhopisech nepfijde. Rozpocet je
stale v deficitu a dle vyjadfeni ministra financi je s konsolidaci konec (navic, od dal$i viady,
ktera zfejmé bude z fad opozice, ¢ekat fiskalni restrikci nelze, spiSe naopak), to vSak trhy ne-
trapi: staci se podivat na deficity v Polsku, Madarsku €i, nakonec, v USA. Neni tak pravdépo-
dobné, Ze fiskal bude vyraznym hybatelem vynost. Dle nas tak budou ¢eské vynosy ponejvice
sledovat vyvoj zahranici a pohybovat se na desetileté splatnosti v pasmu kolem 4 % (spiSe pak
lehce nad touto hranici).

Dluhopisové trhy Centralni banka sice sazby v €ervnu i Cervenci pfekvapivé sniZila a znéla i vice holubi€im t6-
stiedni a vychodni nem nez do té doby, ale silny trh prace a rist mezd dle nas budou dle nas limitovat tempo dal-
Evropy Siho snizeni sazeb a na 3 %, o kterych mluvil guvernér v €ervnu, se sazby hned tak nedosta-

nou. Na kratkém konci vidime prostor pro setrvaly pokles do pasma 4-4,25 %, na del$im vynosy
zustanou kolem 5 %.

Mény U kurzu eura proti dolaru bude vyvoj v dalSim obdobi bude uréovat to, jak moc chaoticka bude

dalSi hospodarska politika Trumpa. Jelikoz Trump rozebira vSechny pilife, na nichz stala sila
dolaru (pfedvidatelna hospodafska politika, vlada zakona, kooperace se spojenci), a jelikoz
dolar je stale fundamentalné pfili§ silny a také zranitelny (dvoji deficit), nevidime prostor pro
setrvalejSi posileni. Pokud se z téchto urovni pohne, pak déle na slab$i stranu. Fundamentalni
hodnota (1,25-1,3) mdze byt nejbliz§im cilem.
Ceska koruna profituje z faktu, Ze riist je obstojny a Ze ma CR relativné malé makroekonomic-
ké nerovnovahy. Specialni postaveni mezi regionalnim ménami bylo patrné i z nejmensi a nej-
krat$i reakci koruny na Trumpova cla v dubnu &i z faktu, ze koruna i béhem ¢Eervence posilila
proti euru (které lehce utrpélo uzavienim celni dohody s USA). Koruna tak dle nas zlstane
lehce pod hranici 25 korun za euro. Vychyleni na slab$i stranu by vyzadovalo turbulence
na svétovych trzich.

Polsky zloty dle oCekavani zkorigoval z pétiletych maxim na znatelné slabsi urovné. Stavajici
urovné kolem 4,25 vidime jako mirné slabs$i, nez bychom si pfedstavovali. Jelikoz dle nas pol-
ska centralni banka bude postupovat ve snizovani sazeb pomalu (jadrova inflace je stale dyna-
mikou nedobra, mzdy rostou rychle), zloty se dle nas ustali mezi 4,20 a 4,25. Podobné jako pro
korunu &i forint je rizikem pro oslabeni pfipadna dals$i 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, primysl| strada pod tihou vyvoje v Némecku a z politického hlediska je Madarsko
také. Madarsky forint je tak dle nas v pfipadé zhorSeni situace na trzich nejzranitelnéjsi regio-
nalni ménou. Dle nas tak nevidim duvod pro cokoliv jiného nez setrvaly pobyt mirné nad hranici
400 forint( za euro.

Globalni akciové V sou€asné 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. Celni valky mifené
i na spojence mohou v koneé¢ném dusledku nejvice dopadnout na samotné USA, kdy nejistota
budoucich objednavek mize vést k pozastaveni investic nebo propousténi lidi. Pokles korpo-
ratnich zisk(l a propad kapitalového trhu negativné dopadne na bohatstvi Ameri¢an, atd. Proto
jsme i na zakladé drazSich hodnotovych ukazatell na americké spoleCnosti ve stfednédobém
horizontu opatrni. Naopak prostor pro pfesun nejen finanéniho kapitalu do Evropy maze tahnout
mistni akcie vySe. Hodnotové ukazatele evropskych spolecnosti jsou vyrazné levnéjSi oproti
americkym. Zarovefi 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 9ndsobku olekavaného P/E, coz stale pfedstavuje dvouciferny
diskont oproti obdobi 2015-2019. Pokud by opravdu doslo k uzavfeni miru mezi Ukrajinou
a Ruskem (€emuz nyni pfikladame niz$i pravdépodobnost), s bezpe€nostnimi zarukami proti
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dalSimu napadeni ze strany Ruska, tak by se cely akciovy region stfed-
ni Evropy posunul vyrazné vySe. Hodnotové se vSak nadale jedna o jeden z nejlevnéjsich trha
na svété.

David Pham
Portfolio manazer
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