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VYVOJ NA FINANCNICH TRZiCH

Q DLuHorisy—-USA, EMU

Evropské vynosy ani béhem srpna (podobné jako v €ervenci) zadné vyrazné pohyby nezazna-
2,79 %. Desetileté vynosy jsou tak jen o deset bodl vysSi, nez tomu bylo napfiklad na konci
bfezna 2025.

Ani ve Spojenych statech, kde je diivodul pro to, aby investofi poZadovali za dluh vy$Si vynosy,
dost (naposledy tfeba rozhodnuti soudu o tom, Ze vétSina cel zavedena Trumpem nema oporou
v zakong, coz, pokud bude platit, dale podkope pFijmy rozpo&tu), nedoslo k vyraznéjSim pohy-
bam. Desetilety vynos v srpnu poklesl o 9 b.b. na 4,3 %, coZ je mimochodem také stejna hod-
nota jako koncem bfezna. Na kratkém konci doslo k vyraznéjSimu pohybu (-30 b.b. na 3,65 %),
coz je zfejmé dlsledek rostoucich ocekavani na pokles sazeb.

Q DLuHorisy CR

U &eské vynosové kiivky byly pohyby v srpnu velmi ~ Bleombera Barclays Gzech Index
mirné. Dvoulety vynos poklesl o 7 b.b. na 3,58 %, ]
desetilety pak 0 4 b.b. na 4,35 %.

190

Q DLUHOPISY — STREDNI A VYCHODNI EVROPA

Polské V Polsku se kfivka v srpnu nezménila: na kratkém konci klesly vynosy o 2 b.b. (4,36 %), na

dluhopisy desetileté splatnosti naopak o 2 body vzrostly na 5,50 %.

Ukrajinské Ukrajinské statni dluhopisy se cenové drzely na vys$sSich Urovnich, kdyz reagovaly vesmés pozi-
. tivné na pfichazejici informace ohledné mozného zacatku vyjednavani. Ceny se tak drzely

dluhopisy v rozmezi 50-55 % nominalni hodnoty. V zavéru mésice nicméné €ast pfedchozich ziskd kori-

govaly v reakci na stale pfetrvavajici maximalistické poZadavky ruské strany.
Firemni Tzv. total return index (TRI) pfidal koncem srpna v pfipadé korporatnich dluhopist investiéniho
diuhopisy stupné denominovanych v EUR oproti konci pfedchazejiciho mésice 0,2 % (tj., stejné jako

v pfedchazejicich 3 mésicich); u jejich spekulativnich protéjskli doslo po vyraznéjSim &ervenco-
vém rastu (+1 %) jen k malé zméné (+0,2%). V pfipadé dolarovych instrumentd investi¢niho
stupné TRI narostl o 1 %, v pfipadé spekulativnich pak o 1,2 %.

Kreditni prémie investi¢nich i spekulativnich instrumentli denominovanych v EUR korigovaly
rdst v pfedchozich mésicich: po bfeznu, kdy pfidaly +14 % u spekulativnich a 18 % u investic-
nich instrumentd a poté, co vzrostly v dubnu shodné o 7 %, klesly v dal$ich tfech mésicich
022 % resp. 25 %.
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Globalni trhy Vyspélé akciové trhy si v srpnu pfipsaly  MSCl World Index
kladné zhodnoceni. Ke kladnému, i kdyz 4500 4

4300
mirné volatiinimu, zhodnoceni pfispély 350 ]
3700 4

solidni kvartalnimi  vysledky, pokracujici 3500 1

3300 A

Al optimismus a rostouci o€ekavani na 0]

2900 +
2700 A

pokles urokovych sazeb v US. Americky 2500

2300 +

index S&P500 si pripsal péknych +1,9 %. 20

Z velkych technologickych spole¢nosti si na 1500
zakladé zvefejnénych vysledkii nejlépe
vedlo akciim Google (+11 %). Obecné se

vSak v srpnu dobfe vedlo akciim spole¢nos-

ti s mensi a stfedni kapitalizaci, kterym by se mélo 1épe dafit v prostfedni s nizSimi urokovymi
sazbami. Pravé na ekonomickém féru v Jackson Hole $éf americké centralni banky FED
J. Powell pfipustil, Ze na zakladé pfichozich makrodat, i pfes zvySené inflaéni tlaky, mlze na
zafijovém zasedani dojit k snizeni zakladnich urokovych sazeb. Na zakladé toho si index pro
malé spolecnosti Russell 2000 pfipsal +7 %. Obecné to vedlo k lepSi vykonnosti cyklickych
sektord jako materidly a spotfebni zbozi oproti technologickému sektoru. Indikace nizSich krat-
kodobych sazeb také pfispélo k oslabeni amerického dolaru. Evropské akcie se nadale vezly na
viné schvalenych stimula¢nich opatfeni nejen do obrany a infrastruktury. Na druhou stranu jsou
zfetelné obavy z geopolitiky nebo rizik ze sektorovych dani. Kdy napf. ve Velké Britanii klesaly
bankovni tituly v reakci na spekulace mozného zavedeni bankovni ,windfall* dané. Evropsky
index DJ STOXX 600 si v srpnu pfipsal +0,7 %.

V regionu stfedni Evropy se nékterym akciim dafilo. Nejsilngji zastoupeny bankovni sektor vSak
zaznamenal urCitou korekci. Impulzem k tomu byly jednak plany sou€asné vliady v Rumunsku
a pozdéji v Polsku na zavedeni sektorové dané na banky s cilem pomoci ,vyrovnani“ statnich
rozpoctd. Na ¢eské burze se diskutovalo planované IPO skupiny Czechoslovak Group, které by
se v pfipadé dualniho listingu mohlo svou trzni kapitalizaci zafadit mezi nejvétSi spolecnosti
obchodované na Ceském parketu. Zaroven svym Zivotem Zije pfibéh z kuchyné politické strany
ANO, ktera planuje od akcionaf(l vykoupit minoritni podil ve skupingé CEZ. Jiny diivod, ktery by
opodstatnil souéasné predrazené akcie CEZ, pfi sougasnych spotovych a forwardovych cenach
silové elektfiny, neni viditelny. Otazkou je, proé by to stat, resp samotna spoleénost CEZ,
s ohledem na péci fadného hospodare na vysSich cenach délala. To nezminuji druhotné efekty
jako rozvoj kapitalového trhu v CR (nejen moZnost investovani na stafi) nebo nasledné ,trans-
parentni“ fizeni dané spolecnosti. Zde stat jiZ po mnoho let selhava v rozvoji akciové trhu a na
misto, aby nékteré spole€nosti ve vlastnictvi statu na burzu pfivadél, tak planuje opak. Naopak
pozitivni pfibéh se odehrava na akciich nedavného IPO spole€nosti Doosan, jejiz akcie si
v srpnu pripsaly +11,2 %. V Polsku se dafilo pfedevSim akciim ze spotfebitelského sektoru
(Rainbow Tours, Zabka), nedafilo se napf polskym utilitam a bankam. Polsky index WIG30
ztratil -4,6 %, Cesky index PX si pfipsal +1,2 %.

Q AKCIE

30£.16
31.12.16 1

Rovnéz akcie na rozvijejicich se trzich celkové rostly, kdyz souhrnny index MSCI Emer-
ging Markets USD pfipsal 1,2 %. Vykonnost jednotlivych trhi byla pomérné volatilni, obecné
pozitivnim faktorem byl slabnouci dolar. Nejvice se dafilo ¢inskym domacim akciim (index
CSI300), které pripsaly dokonce lehce pfes 10 %. Davodem je dalSi odlozeni americkych cel,
pokracujici snaha vlady feSit strukturalni problémy, a s tim spojena optimisti¢téjSi nalada
a oCekavani investord. Ostatnim asijskym trhdm se uz tolik nevedlo — akcie na Taiwanu
a v Hong-Kongu jesté skonCily mirné v plusu, zato korejské jiz odepisovaly ztraty (-1,8 %)
a také indické (-1,7 %), coz bylo v reakci na nové uvalena americka cla ve vysi 50 %. DlGvodem
je nakup ropy z Ruska. Dafi se nadale akciim v Latinské Americe, brazilskym trhdm (+6,3 %)

pomohla pfedevsim pfizniva inflaéni data a posilujici domaci ména.
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STRUKTURA PORTFOLII

Hodnota dynamického portfolia v tomto mésici vzrostla o 2,67 %. Americké akcie v srpnu pokracovaly
ve vzestupném trendu, kterému pfispél silny rlst korporatnich ziskd, pretrvavajici Al optimismus
a rostouci o¢ekavani na pokles urokovych sazeb. Velice se dafilo akciim americkych firem s mensi
a stfedni trzni kapitalizaci. Evropské akcie tézici ze stimulaCnich opatfeni nejen do obrany
a infrastruktury vykazaly jen nepatrny rist. Ve stfedni Evropé zaznamenal silné zastoupeny bankovni
sektor urcitou korekci. Akcie rozvijejicich se trhii podpofenych slabnoucim dolarem se celkové posunuly
vy8e, pfiCemz se nejvice dafilo inskym domacim akciim a akciim v Latinské Americe. Vyrazné posilily
také akcie tézarl zlata, jelikoz se cena zlata vySplhala na nové historické maximum.

Dynamické portfolio

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

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 5,92%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a n/a 1,43%
Conseq Invest Konzervativni A Stredoevropsky region CZK 0,31% 0,31% 4,48%
Fondy zaméfené na dluhopisy v méné portfolia 5,18%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stredoevropsky region CzZK 0,57% 0,57% 3,42%
Conseq korporatnich dluhopist A Stfedoevropsky region CzZK 0,53% 0,53% 1,76%
Dluhopisové fondy - ostatni 4,53%
Conseq fond vysoce trogenych dluhopist A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,88% 0,88% 1,81%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usb 1,57% -0,80% 1,51%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CZK 0,08% 0,08% 1,22%
Fondy alternativnich investic 3,16%
Conseq realitni Ceska republika CZK n/a n/a 3,16%
Akciové fondy 80,91%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzZK -0,62% -0,62% 11,79%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené staty americké usb 571% 3,24% 517%
Schroder ISF Emerging Asia Asie (bez Japonska) usb 3,44% 1,03% 3,83%
CT (Lux) UK Equity Income IE ek Bitanie 2 Severi EUR n/a n/a 3,73%
Franklin Gold and Precious Metals Fund | Globalni usb 22,55% 19,69% 3,29%
Schroder ISF Latin American | Latinska Amerika usb 7,18% 4,68% 3,13%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb 3,70% 1,28% 3,08%
BNP Paribas Sustain. Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR 1,09% 0,58% 3,06%
FF FAST Global | Globalni usb 8,06% 5,54% 2,99%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené staty americké usb 4,69% 2,25% 2,92%
FF - America Fund | Spojené staty americké usb 2,23% -0,16% 2,89%
Allianz China A Opportunities PT10 Cina usb 17,99% 15,24% 2,73%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR -0,56% -1,07% 2,61%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb 1,03% -1,33% 2,40%
HSBC GIF Turkey Equity | Turecko EUR -1,31% -1,81% 2,34%
Schroder ISF Frontier Markets Equity | Ostatni rozvijejici se trhy usb 7,23% 4,73% 2,17%
Allianz Europe Equity Growth WT Evropa EUR -3,19% -3,68% 2,07%
UBS MSCI Canada I-A Severni Amerika usD n/a n/a 1,85%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR 1,49% 0,97% 1,83%
FF - ASEAN Fund | Asie (bez Japonska) usD 4,01% 1,58% 1,83%
BGF European Equity Income Fund 12 Evropa EUR -0,34% -0,85% 1,82%
Goldman Sachs Il Europe Equity | Evropa EUR 0,62% 0,11% 1,79%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR 0,70% 0,19% 1,77%
BNP Paribas Resp. US Multi-Factor Equity | Spojené staty americké usb 2,21% -0,12% 1,73%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR -0,49% -1,00% 1,52%
LOYS Premium Dividende | dis Evropa EUR -0,43% -0,94% 1,44%
CT (LUX) Japan Equities LJ Japonsko JPY n/a n/a 1,34%
Goldman Sachs Il Japan Equity (Former NN) | Japonsko JPY 2,92% 2,21% 1,31%
Amundi Funds US Pioneer Fund 12 Severni Amerika usb 0,14% -2,20% 1,30%
BNP Paribas Japan Small Cap | Japonsko JPY 4,92% 4,26% 1,19%
OSTATNI 0,30%

Strana 4 .

Conseq Investment Management, a.s., Rybna 682/14, Praha 1, 110 05, tel.: +420 225 988 222,

fax: +420 225 988 202, www.conseq.cz



Vyvazené portfolio
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Hodnota vyvazeného portfolia v tomto mésici vzrostla o 1,22 %. Americké akcie v srpnu pokra-
Covaly ve vzestupném trendu, kterému pfispél silny rlst korporatnich ziskl, pretrvavajici
Al optimismus a rostouci oéekavani na pokles urokovych sazeb. Velice se dafilo akciim americ-
kych firem s menSi a stfedni trzni kapitalizaci. Evropské akcie tézici ze stimulacnich opatfeni
nejen do obrany a infrastruktury vykazaly jen nepatrny rlist. Ve stfedni Evropé zaznamenal silné
zastoupeny bankovni sektor urcitou korekci. Akcie rozvijejicich se trhd podpofenych slabnou-
cim dolarem se celkové posunuly vySe, pfiemz se nejvice dafilo €inskym domacim akciim
a akciim v Latinské Americe. Vyrazné posilily akcie tézara zlata, jelikoZ se cena zlata vySplhala

na nové historické maximum. Dluhopisova sloZka celkové pfispéla pozitivné.
V prubéhu srpna jsme v portfoliu neprovedli Zzadné zmény.

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

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

Kratkodobé investice 12,82%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a n/a 1,66%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,31% 0,31% 11,16%
Fondy zaméfené na dluhopisy v méné portfolia 38,40%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stredoevropsky region CzZK 0,57% 0,57% 25,33%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stfedoevropsky region CzZK 0,53% 0,53% 13,07%
Dluhopisové fondy - ostatni 12,06%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usb 1,57% -0,80% 4,86%
Conseq fond vysoce trocenych dluhopisti A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,88% 0,88% 4,20%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CZK 0,08% 0,08% 3,00%
Fondy alternativnich investic 3,23%
Conseq realitni Ceska republika CzZK n/a n/a 3,23%
Akciové fondy 33,49%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzZK -0,62% -0,62% 4,84%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené staty americké usb 571% 3,24% 2,15%
Schroder ISF Emerging Asia Asie (bez Japonska) usb 3,44% 1,03% 1,59%
CT (Lux) UK Equity Income IE peka Brinie a Sever EUR nla nla 1,54%
Franklin Gold and Precious Metals Fund | Globalni usb 22,55% 19,69% 1,35%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb 3,70% 1,28% 1,30%
Schroder ISF Latin American | Latinska Amerika usb 7,18% 4,68% 1,29%
BNP Paribas Sustain. Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR 1,09% 0,58% 1,28%
FF FAST Global | Globalni usD 8,06% 5,54% 1,22%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené staty americké usb 4,69% 2,25% 1,19%
FF - America Fund | Spojené staty americké usb 2,23% -0,16% 1,16%
Allianz China A Opportunities PT10 Cina usb 17,99% 15,24% 1,14%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR -0,56% -1,07% 1,10%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb 1,03% -1,33% 1,00%
HSBC GIF Turkey Equity | Turecko EUR -1,31% -1,81% 0,97%
Schroder ISF Frontier Markets Equity | Ostatni rozvijejici se trhy usD 7,23% 4,73% 0,93%
Allianz Europe Equity Growth WT Evropa EUR -3,19% -3,68% 0,81%
UBS MSCI Canada I-A Severni Amerika usD n/a n/a 0,77%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR 1,49% 0,97% 0,75%
BNP Paribas Resp. US Multi-Factor Equity | Spojené staty americké usb 2,21% -0,12% 0,73%
BGF European Equity Income Fund 12 Evropa EUR -0,34% -0,85% 0,72%
FF - ASEAN Fund | Asie (bez Japonska) usb 4,01% 1,58% 0,72%
Goldman Sachs Il Europe Equity | Evropa EUR 0,62% 0,11% 0,72%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR 0,70% 0,19% 0,71%
LOYS Premium Dividende | dis Evropa EUR -0,43% -0,94% 0,67%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR -0,49% -1,00% 0,67%
CT (LUX) Japan Equities LJ Japonsko JPY n/a n/a 0,55%
Goldman Sachs Il Japan Equity (Former NN) | Japonsko JPY 2,92% 2,21% 0,55%
Amundi Funds US Pioneer Fund 12 Severni Amerika usb 0,14% -2,20% 0,53%
BNP Paribas Japan Small Cap | Japonsko JPY 4,92% 4,26% 0,53%
OSTATNI -0,01%
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Konzervativni portfolio
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Hodnota portfolia tento mésic vzrostla o0 0,36 %. Vynosy americkych statnich dluhopist v srpnu
zaznamenaly vyrazny pohyb jen na kratkém konci kfivky, kdyz poklesly (ceny dluhopisu vzrost-
ly) pfevazné disledkem rostoucich oGekavani na sniZzeni Urokovych sazeb. Evropské vynosy
opét zadné vyrazné pohyby nezaznamenaly. Vynosy €eskych statnich dluhopist mirné poklesly
(ceny dluhopisti vzrostly). CNB na svém srpnovém zasedani ponechala urokové sazby na sta-

vajici arovni.

V prabéhu srpna jsme v portfoliu neprovedli Zzadné zmeény.

Z&dna z cizoménovych pozic nepresahla hranici 1,5 mil. K&, od které zajistujeme ménové riziko.

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

Kratkodobé investice 23,20%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK nla nla 1,12%
Conseq Invest Konzervativni A Stredoevropsky region CZK 0,31% 0,31% 22,08%
Fondy zaméfené na dluhopisy v méné portfolia 58,84%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stredoevropsky region CzZK 0,57% 0,57% 38,74%
Conseq korporatnich dluhopist A Stfedoevropsky region CzZK 0,53% 0,53% 20,10%
Dluhopisové fondy - ostatni 11,31%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usb 1,57% -0,80% 4,44%
Conseq fond vysoce tro¢enych dluhopisti A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,88% 0,88% 4,02%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CZK 0,08% 0,08% 2,84%
Fondy alternativnich investic 3,39%
Conseq realitni Ceska republika CzZK n/a n/a 3,39%
Akciové fondy 3,33%
Schroder ISF QEP Global Core Fund C Globalni vyspélé trhy usb 2,43% 0,04% 1,63%
Goldman Sachs Ill Emerg.Markets Eq. Income | Globalni rozvijejici se trhy usb 1,35% -1,02% 0,97%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzZK -0,62% -0,62% 0,51%
FF FAST Global | Globalni UsD 8,06% 5,54% 0,23%
OSTATNI -0,07%
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Q DYNAMICKE PORTFOLIO

Q VYVAZENE PORTFOLIO

Struktura portfolia ke dni 29.08.2025

Diuhopisy

Krd boodob £ in vestice
Akcie CEE

Akcie Ewopa

Akcie Severni amerika
Akoie Japonsho

Akciz emerging markss
Akcie globdlini
Nemovistiahernat wi inv.
Ostami bndy

Ostami akivaizd wzky

Struktura portfolia ke dni 29.08.2025

Diuhopisy

Kra kodob € in vestice
Akcie CEE

Akcie Ewops

Akciz Severn amerika
Akcie Japonsko

Akcie emenging markets
Akcie globdini
MNemovipstiabernatwi in.
Ostaini bndy

Ostami skiva'zd wrky

T

Q KONZERVATIVNI PORTFOLIO

Struktura portfolia ke dni 29.08.2025

9,71%
5,92%
11.79%

3,84%

18,58%
13.87%

24.55%

€,28%

3.16%

30, 46%

00,009

Diluhopisy r 70,15%
Kra thodob € in vestice 23, 20%
Akcie CEE 0,51%
Akcie Ewopa 0,00%
Akcie Severni amerika 0.00%
Akcie Japonshko 0, 00%
Akcie emerging markets 0,00%
Akcie globaini I z.83%
Memovitstiaernat wi iny. 1 3.39%
Ostamni bndy 0,00%
Cstami aktva'zd wzky 0.07%
0% 0% [T

00,05

= (ONSEQ

Struktura portfolia ke dni 31.07.2025

Diuhopisy

Kird todob £ in vestice
Akcie CEE

Akcie Evwopa

Akciz Severni amerika
Akcie Japonsko

Akcie emerging marksts
Akcie globaini
Nemovitrstiaernatiwi iny.
Ostamni ondy

Ostami akivaizd wzky

Struktura portfolia ke dni 31.07.2025

Diuhopisy

Kird teodob & in vestice
Akcie CEE

Akciz Evwopa

Akrciz Severni amerla
Alkcie Japonsko

Akrcie emerging markets
Akcie globdini
Nemovitstiahernat wi inv.
Ostani Bndy

Ostami akiva'zd wzky

Struktura portfolia ke dni 31.07.2025

Diuhopisy

Kird thodob & investice
Akcie CEE

Akcie Ewops

Akciz Severni amerika
Akcie Japonsko

Akcie emernging markes
Akcie globdini
Memovitstiaternatwi iny.
Ostatni bndy

Ostami akiva'zd wzky

SEOSURE 00%  BOO0ME

-0,04%

70,06%

23.24%

0,51%
0,00%
0.00%
0,00%
0,00%
I z.83%
1 2.39%

0,00%

100,055
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Ceské dluhopisy Vzhledem k tomu, ze CNB se jiz dostala do momentu, kdy se sazby pfiblizily neutraini drovni,
z domaciho prostiedi silngjsi impulsy k pfipadnému poklesu vynost na vladnich dluhopisech
nevidime. Rozpocet je a zlstane v deficitu, je vS§ak nutno Fici, Ze ve vyrazné niz§im, nez v okol-
nich 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 letodnim). Pokud nedojde k vyraznému
hospodaiskému ochlazeni v Evropé z titulu celnich valek, odekavame v CR solidni ekonomicky
rdst, Ziveny spotfebou a naakumulovanymi Usporami, coZz by mélo podporovat stfednédoba
inflagni ogekavani a drzet CNB na uzdé& co se tyde dal$iho snizovani Grokovych sazeb. Samo-
zfejmé, Ceské vynosy budou nadale vyrazné ovlivilovany vyvojem v zahrani¢i — ve vysledku
ocekavame nadale pozitivni sklon vynosové kfivky s tendenci k mirné rostoucim vynosim na
delSich splatnostech. Stfednédobé by se desetilety vynos mél dle nas pohybovat zhruba
v pasmu 4 -5 %.

Dluhopisové trhy Inflacni obrazek se navratem inflace do toleranéniho pasma centralni banky a zpomalenim
stfedni a vychodni dynamiky jadrové inflace zlepSuje. Polska centralni banka tak bude nadale pokracovat ve sni-
Evropy Zovani sazeb, byt to bude vzhledem ke stale napjatému trhu prace a vysokému rdstu mezd jen

opatrné. Na kratkém konci vidime prostor pro setrvaly pokles ke 4 %, na del§im vynosy zlsta-
nou v nejbliz§ich mésicich kolem 5 %.

Mény U kurzu eura proti dolaru bude vyvoj v dalSim obdobi bude ur€ovat to, jak moc chaoticka bude
dalSi hospodaiska politika Trumpa. Jelikoz Trump rozebira vSechny pilife, na nichz stala sila
dolaru (pfedvidatelna hospodaiska politika, viada zakona, kooperace se spojenci), jelikoz dolar
je stale fundamentalné pfilis silny a také zranitelny (dvoji deficit) a jelikoz se ke vSemu v srpnu
pfidal i utok na Fed (snaha o zbaveni se Lisy Cookové, ¢lenky FOMC), nevidime prostor pro
setrvalejSi posileni. Pokud se z téchto urovni pohne, pak déle na slab$i stranu. Fundamentalni
hodnota (1,25-1,3) muze byt nejbliz§im cilem.

Ceska koruna profituje z faktu, Ze riist je obstojny a Ze ma CR relativné malé makroekonomic-
ké nerovnovahy. Koruna tak dle nas zUstane pod hranici 25 korun za euro. Vychyleni na slabsi
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 slab$i, nez bychom si pfedstavovali. Jelikoz dle nas pol-
ska centralni banka bude postupovat ve snizovani sazeb opatrné, 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 snizil, madarska
ekonomika neroste, primysl strada pod tihou vyvoje v Némecku a z politického hlediska je
Madarsko také problémem. Madarsky forint je tak dle nas v pfipadé zhorSeni situace na trzich
nejzranitelnéj$i regionalni ménou. Dle nas tak nevidime ddvod pro cokoliv jiného nez setrvaly
pobyt mirné nad hranici 400 forintl za euro.

Globalni akciové Stale vidime zvySena rizika primarné spojena s novou administrativou pod americkym preziden-

trhy tem Trumpem a s tim vytvafenou nejistotou. Velice necitelna geopoliticka situace pfi ménéni
dfive nastaveného svétového fadu pfinasi spousty rizik. Celni valky mohou v koneéném du-
sledku nejvice dopadnout na samotné USA. Pokles korporatnich ziski a propad kapitalového
trhu negativné dopadne na bohatstvi Ameri¢anu. Proto jsme i na zakladé drazSich hodnotovych
ukazatelll na americké spole¢nosti ve stfednédobém horizontu opatrni. Naopak prostor pro
presun nejen finanéniho kapitalu do Evropy muze tahnout mistni akcie vy$e. Hodnotové ukaza-
tele evropskych spole€nosti jsou vyrazné levnéji oproti americkym. Zaroveh 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 10nasobku ocekavaného P/E, coZ z mistniho trhu déla jeden
z nejlevnéjSich regiont na svété. Pokud by opravdu doSlo k uzavieni miru mezi Ukrajinou
a Ruskem (€emuz nyni pfikladame nizSi 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.

David Pham
Portfolio manazer
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