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VYVOJ NA FINANCNICH TRZiCH

Q DLuHorisy—-USA, EMU

Evropské vynosy ani béhem zafi (podobné jako v srpnu &i v €ervenci) zadné vyrazné pohyby
nezaznamenaly. Dvouleté vynosy byly koncem zafi jen o 6 b.b. vy38i neZ na jeho zalatku,
desetileté byly pak o 4 b.b. nizSi. | kdyz si porovname zmény oproti konci €ervna, nic velkého
nevidime: dvouleté vynosy za tu dobu vyrostly o 17 b.b. (na 2 % koncem zafi), desetileté
014 b.b. (na 2,7 %).

Ani ve Spojenych statech, kde je dost divodu pro to, aby investofi poZzadovali za dluh vysSi
vynosy, nedo$lo k vyraznéjSim pohyblm. Desetilety vynos v zafi poklels o 7 b.b. na 4,15 %,
dvoulety vynos zUstal dokonce zcela bez zmény na hodnoté z konce srpna (3,6 %). Oproti konci
¢ervence jsou desetileté vynosy nizSi 0 9 b.b. a dvouleté o 16 b.b., takze ani v Americe nedoslo
od zacéatku prazdnin k vyrazné&jSim pohyblm.

Q DLuHorisy CR

U Ceské vynosové kfivky byly pohyby Bloomberg Barclays Czech Index
v zafi znateln&jSi nez v USA nebo v EMU. 75

Dvoulety vynos sice narostl jen 0 7 b.b. na i?g.
3,58 %, desetilety vSak o 24 na 4,56 %. 20

Jesttabi rétorikka CNB a obava z fiskalni 283 4
expanze po parlamentnich volbach zfejmé 2
staly za timto vyvojem. o |

205 4
200 +
195 +
130

Q DLUHOPISY — STREDNI A VYCHODNI EVROPA

Polské V Polsku se kfivka v z&fi opét vyrazné nezménila: na kratkém konci klesly vynosy o 12 b.b.
dluhopisy na 4,23 %, na desetileté splatnosti zGstal vynos prakticky bez zmény kolem 5,50 %.

Firemni Tzv. total return index (TRI) pfidal koncem zafi v pfipadé korporatnich dluhopisd investiéniho
diuhopisy stupné denominovanych v EUR oproti konci pfedchazejiciho mésice 0,2 % ({j., stejné jako

v pfedchazejicich meésicich); u jejich spekulativnich protéjSki doslo po vyraznéjSim cervenco-
vém rastu (+1 %) jen k malé zméné (+0,2 % a 0,4 % v srpnu a v zafi). V pfipadé dolarovych
instrumentu investi¢niho stupné TRI béhem zafi narostl o 1,9 %, v pfipadé spekulativnich pak
00,7 % %.

Kreditni prémie investi¢nich i spekulativnich instrumentd denominovanych v EUR se v posled-
nich 3 mésicich vyvijely odliSné: u prvni skupiny narostly o necela 3 %, druhé klesly o vice nez
7 %.
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Globalni trhy V zafi se vyspélym akciovym trhim dafilo. MSCI World Index
Americky index S&P 500 vzrostl 0 3,5%, i

gimz dosahl svého nejlepsiho zafijového — 3s0s |

3700 +

Q AKCIE

vykonu za uplynulych 15 let. Nasdagq posilil 35001
o 56%, Dow Jones Industrials pfidal 330 |
1,9%. Hlavnimi drivery byly ocekavani 2500 -

2300 4
2100 +

dalSiho  uvolfiovdni ménové  politiky 1300 1
a pokracujici zajem o technologické tituly.

V prvnich dnech mésice trhy cerpaly
podporu z rozhodnuti Fedu ohledné snizeni
z4kladni urokové sazby o 25 bps, coz posililo optimismus ohledné& dalSiho cyklu uvolfovani.
Vykonnostné opét dominoval sektor Al a cloudovych technologii (zejména megacapy), zatimco
segment spole¢nosti s mensi kapitalizaci a spotfebitelsky sektor zaostavaly. Napéti na zavér
mésice pfinesla hrozba amerického vladniho shutdownu — investofi se obavali, ze
neprohlasovani v Kongresu mize zpozdit zvefejnéni klicovych makrodat (napf. Udaje
0 zaméstnanosti), coz by mohlo narusit zvefejnéni vstupnich dat pro Fed. Samotna makrodata
zvefejnéna v zafi vyznéla spiSe smiSené&. Dobra disla pfiSla z pracovniho trhu, horSi pak byly
Udaje z oblasti spotfebitelské davéry.

Blizici se vysledkova sezéna za 3Q je odhadovana na meziro¢ni rist zisku okolo +7,9 %, trhy
se tak budou opét soustiedit jak se dafim spolecnostem napfi¢ celou ekonomikou, zvlasté pak
na technologicky sektor a potvrzeni silného neménného pozitivnhiho trendu.

Vykonnost evropskych akcii vzhledem k obavam ohledné rozdilného vyvoje ménovych politik
byla oproti US niz$i avSak pozitivni (index DJ STOXX 600 +1,5 %). Evropské akcie se nadale
vezly na viné schvalenych stimulaénich opatfeni nejen do obrany a infrastruktury. Na druhou
stranu jsou zfetelné obavy z geopolitiky nebo rizik ze sektorovych dani. Obecné se dafilo
sektordm tézby komodit (+9,2 %) a spotfebitelskému (+8,2 %), v zaporu skoncily akcie
automobilového a chemického sektoru.

Obchodovanym akciim na stfedoevropskych trzich se ve vétSiné pfipadd dafilo. Kladné
zhodnoceni si pfipsaly burzy v Praze (index PX +2,8 %), Ljublani (SBITOP +3,9 %), Bukuresti
(BET +3,8 %) a VarSavé (index WIG30 +1,1 %), ztraty zaznamenala pouze madarska burza
(BUX -3,6 %). Mistni trhy kopirovaly naladu na vyspélych trzich, jez byly v nékterych pfipadech
opeprené lokalnimi zpravami napt pred blizicimi se volbami okolo ,zestatnéni“ skupiny CEZ.
Mimo Polsko se dafilo akciim bank. Nova Ljublanska Banka si mezimési¢né pfipsala +9,4 %,
Ceské banky také skoncily se zajimavymi zisky. Negativné dopadly polské banky reagujice na
planované zavedeni bankovni dané pro financovani zvysSenych statnich vydaji na obranu.
Naopak v reakci na nevybalancovany globalni trh s médi a tim padem ristem cen médéného
koncentratu se dafilo polskému tézafi KGHM (+25 %). V ramci prazské burzy excelovaly
spolecnosti s mensi kapitalizaci a to Doosan (+23,2 %) a Primoco (+18,7 %). Akcie Doosan
tézily z podepsaného kontraktu na turbiny v Temelinu, Primoco z dlvodu rostouci svétové
poptavky v segmentu dronl a bezpilotnich letadel.

Akciim na rozvijejicich se trzich se velice dafilo, kdyz souhrnny index MSCI Emerging Markets
USD zhodnotil o témeéf 7 %, coz predstavuje nejlepSi mési¢ni vysledek za bezmala 2 roky.
Rozvijejicim trhim se letos dafi, zatim nezaznamenaly zadny ztratovy mésic (v dolarovém
vyjadieni). V zafi se investofi zaméfili hlavné na technologické spole€nosti, které maji
v celkovém indexu vyznamny podil. Z tohoto divodu silné rostly trhy v Hong-Kongu (+7,1 %),
Koreji (+7,5 %) a Taiwanu (+8,8 %). Cinské domaéci akcie (A-Shares) piipsaly ,jen” 3,2%. Oproti
tomu se relativné nedafilo indickym akciim (+0,6 %) a také trhdm v jihovychodni Asii (ASEAN),
kde neni tak vyrazny technologicky sektor a ur€ity vliv ma stale i celni politika americké viady.
V dobrych letoSnich vysledcich pokracuji latinsko-americké trhy (MSCI Latin America USD
+6,4 %), jimZ poméha klesajici inflace a urokové sazby, solidni korporatni zisky &i rostouci ceny
komodit.
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STRUKTURA PORTFOLII

Hodnota dynamického portfolia v tomto mésici vzrostla o 2,18 %. Americké akcie v zafi opét vzrostly,
pfedev8im diky pfetrvavajicimu zajmu o technologické tituly a ocekavani dalSiho uvolfiovani ménové
politiky. Evropské akcie se také posunuly vySe, vykonnosti vSak zaostaly za USA. Velmi se dafilo akciim
rozvijejicich se trha, které od zacdatku roku nezaznamenaly jediny ztratovy mésic. Silny rust
zaznamenaly trhy v Hong-Kongu, Jizni Koreji a Taiwanu, kde technologicky sektor zaujima vyznamny
podil, a dale latinsko-americké trhy. Akcie v Cing a Indii vykazaly jen mirny riist. Zlato opét trhalo
rekordy, akcie tézarl zlata tak druhy meésic v fadé vyrazné posilily.

Dynamické portfolio

V prabéhu zafi jsme v portfoliu neprovedli Zzadné zmény.
Koruna posilila vici dolaru i euru. Efekt ménového zajisténi byl tedy pozitivni.

Prehled investi¢nich nastrojii obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost

Nazev fondu Teritorialni zaméreni :‘er(llé n‘:éﬁé [;,oTt;?I; ':)%zrlt?:ﬁgl
Kratkodobé investice 6,26%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a n/a 1,72%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,10% 0,10% 4,55%
Fondy zaméfené na dluhopisy v méné portfolia 517%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stfedoevropsky region CzZK -0,40% -0,40% 3,45%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stredoevropsky region CZK 0,09% 0,09% 1,72%
Dluhopisové fondy - ostatni 4,43%
Conseq fond vysoce trocenych dluhopisti A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,14% 0,14% 1,77%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usb 0,88% 0,27% 1,47%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CZK 0,14% 0,14% 1,19%
Fondy alternativnich investic 3,10%
Conseq realitni Ceska republika CzZK n/a n/a 3,10%
Akciové fondy 81,13%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzZK 1,42% 1,42% 12,06%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené staty americké usb 1,09% -0,07% 5,06%
Schroder ISF Emerging Asia Asie (bez Japonska) usb 9,40% 8,15% 3,96%
CT (Lux) UK Equity Income IE peka Brine a Sever EUR  095%  -138% 3,78%
Franklin Gold and Precious Metals Fund | Globalni usb 24,01% 22,59% 3,29%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb 7,66% 6,43% 3,16%
Schroder ISF Latin American | Latinska Amerika usb 6,02% 4.81% 3,14%
BNP Paribas Sustain. Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR 6,87% 6,41% 3,13%
FF - America Fund | Spojené staty americké usb 1,04% -0,12% 2,95%
FF FAST Global | Globalni usD -2,04% -3,16% 2,83%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené staty americké usb -1,02% -2,15% 2,80%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR 217% 1,73% 2,60%
Allianz China A Opportunities PT10 Cina usb 7,24% 6,01% 2,48%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb -0,55% -1,69% 2,46%
HSBC GIF Turkey Equity | Turecko EUR -5,08% -5,49% 2,38%
Allianz Europe Equity Growth WT Evropa EUR 0,62% 0,19% 2,21%
Schroder ISF Frontier Markets Equity | Ostatni rozvijejici se trhy usb 0,36% -0,79% 2,10%
Goldman Sachs Il Europe Equity | Evropa EUR 2,28% 1,84% 1,90%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR 2,25% 1,81% 1,89%
UBS MSCI Canada I-A Severni Amerika usD nla nla 1,85%
BGF European Equity Income Fund 12 Evropa EUR 1,01% 0,58% 1,80%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR 0,69% 0,26% 1,79%
FF - ASEAN Fund | Asie (bez Japonska) usb -0,31% -1,45% 1,76%
BNP Paribas Resp. US Multi-Factor Equity | Spojené staty americké usb 3,15% 1,97% 1,73%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR -0,04% -0,47% 1,48%
LOYS Premium Dividende | dis Evropa EUR 1,30% 0,86% 1,42%
CT (LUX) Japan Equities LJ Japonsko JPY 3,38% 1,68% 1,34%
Amundi Funds US Pioneer Fund 12 Severni Amerika usb 3,39% 2,21% 1,30%
Goldman Sachs Il Japan Equity (Former NN) | Japonsko JPY 2,34% 0,66% 1,29%
BNP Paribas Japan Small Cap | Japonsko JPY 3,34% 1,64% 1,18%
OSTATNI 0,09%
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Vyvazené portfolio

= (ONSEQ

Hodnota vyvazeného portfolia v tomto mésici vzrostla o 0,73 %. Americké akcie v zafi opét
vzrostly, pfedevSim diky pfetrvavajicimu zajmu o technologické tituly a oekavani dalSiho uvol-
flovani ménové politiky. Evropské akcie se také posunuly vySe, vykonnosti vSak zaostaly za
USA. Velmi se dafilo akciim rozvijejicich se trhu, které od zacatku roku nezaznamenaly jediny
ztratovy mésic. Silny rlst zaznamenaly trhy v Hong-Kongu, Jizni Koreji a Taiwanu, kde techno-
logicky sektor zaujiméa vyznamny podil, a dale latinsko-americké trhy. Akcie v Ciné a Indii vyka-
zaly jen mirny rust. Zlato opét trhalo rekordy, akcie tézafu zlata tak druhy mésic v fadé vyrazné
posilily. Celkova vykonnost dluhopisové slozky byla pobliz nuly.

V prabéhu zafi jsme v portfoliu neprovedli Zzadné zmény.

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

Prehled investi¢nich nastrojli obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost
Nazev fondu Teritorialni zaméreni Zé.kl' vz v mén'é Rozloie'ni
ména méné portfolia portfolia

Kratkodobé investice 13,11%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a n/a 1,85%
Conseq Invest Konzervativni A Stredoevropsky region CZK 0,10% 0,10% 11,26%
Fondy zaméfené na dluhopisy v méné portfolia 38,56%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stredoevropsky region CzZK -0,40% -0,40% 25,42%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stfedoevropsky region CzZK 0,09% 0,09% 13,14%
Dluhopisové fondy - ostatni 11,97%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usb 0,88% 0,27% 4,81%
Conseq fond vysoce trocenych dluhopisti A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,14% 0,14% 417%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CZK 0,14% 0,14% 2,98%
Fondy alternativnich investic 3,22%
Conseq realitni Ceska republika CZK n/a n/a 3,22%
Akciové fondy 33,28%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stredoevropsky region CzZK 1,42% 1,42% 4,87%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené staty americké usb 1,09% -0,07% 2,05%
Schroder ISF Emerging Asia Asie (bez Japonska) usb 9,40% 8,15% 1,62%
CT (Lux) UK Equity Income IE X;'f Britdnie a Severni EUR  095%  -1,38% 1,51%
Franklin Gold and Precious Metals Fund | Globalni usb 24,01% 22,59% 1,34%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb 7,66% 6,43% 1,29%
Schroder ISF Latin American | Latinské Amerika usb 6,02% 4.81% 1,28%
BNP Paribas Sustain. Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR 6,87% 6,41% 1,28%
FF - America Fund | Spojené staty americké usb 1,04% 0,12% 1,20%
FF FAST Global | Globalni usD -2,04% -3,16% 1,18%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené staty americké usb -1,02% -2,15% 1,16%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR 217% 1,73% 1,11%
Allianz China A Opportunities PT10 Cina usb 7,24% 6,01% 1,01%
HSBC GIF Turkey Equity | Turecko EUR -5,08% -5,49% 0,98%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb -0,55% -1,69% 0,98%
Allianz Europe Equity Growth WT Evropa EUR 0,62% 0,19% 0,90%
Schroder ISF Frontier Markets Equity | Ostatni rozvijejici se trhy usb 0,36% -0,79% 0,86%
UBS MSCI Canada I-A Severni Amerika usb n/a n/a 0,79%
Goldman Sachs Il Europe Equity | Evropa EUR 2,28% 1,84% 0,77%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR 2,25% 1,81% 0,77%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR 0,69% 0,26% 0,74%
BNP Paribas Resp. US Multi-Factor Equity | Spojené staty americké usD 3,15% 1,97% 0,74%
BGF European Equity Income Fund 12 Evropa EUR 1,01% 0,58% 0,72%
FF - ASEAN Fund | Asie (bez Japonska) usb 0,31% -1,45% 0,70%
LOYS Premium Dividende | dis Evropa EUR 1,30% 0,86% 0,67%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR -0,04% 0,47% 0,66%
CT (LUX) Japan Equities LJ Japonsko JPY 3,38% 1,68% 0,56%
Goldman Sachs Il Japan Equity (Former NN) | Japonsko JPY 2,34% 0,66% 0,55%
Amundi Funds US Pioneer Fund 12 Severni Amerika usb 3,39% 2,21% 0,54%
BNP Paribas Japan Small Cap | Japonsko JPY 3,34% 1,64% 0,47%
OSTATNI -0,13%

Strana 5 .

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



Konzervativni portfolio

= (ONSEQ

Hodnota portfolia tento mésic poklesla o 0,07 %. Vynosy americkych a evropskych statnich
dluhopist v zafi zadné vyrazné pohyby nezaznamenaly. ECB ponechala sazby beze zmény,
zatimco Fed snizil sazby dle trznich o¢ekavani o 25 b.b. Vynosy ¢eskych statnich dluhopist
vzrostly (ceny dluhopist poklesly) zejména na delSim konci kfivky. Obava z fiskalni expanze po
parlamentnich volbéach a jestfabi rétorika CNB, ktera na svém zafijovém zasedani ponechala
urokové sazby na stavajici urovni, pravdépodobné staly za timto vyvojem.

V prabéhu zafi 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 Zé,kl' VZ. v mén?z Rozloie_ni
ména méné portfolia portfolia

Kratkodobé investice 23,23%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK nla nla 1,11%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,10% 0,10% 22,12%
Fondy zaméfené na dluhopisy v méné portfolia 58,74%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stiedoevropsky region CzZK -0,40% -0,40% 38,61%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stfedoevropsky region CzZK 0,09% 0,09% 20,13%
Dluhopisové fondy - ostatni 11,31%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usb 0,88% -0,27% 4,43%
Conseq fond vysoce troéenych dluhopisti A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,14% 0,14% 4,03%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CZK 0,14% 0,14% 2,85%
Fondy alternativnich investic 3,40%
Conseq realitni Ceska republika CzZK n/a n/a 3,40%
Akciové fondy 3,42%
Schroder ISF QEP Global Core Fund C Globalni vyspélé trhy usb 3,40% 2,22% 1,66%
Goldman Sachs Il Emerg.Markets Eq. Income | Globalni rozvijejici se trhy usb 6,07% 4,86% 1,02%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzZK 1,42% 1,42% 0,51%
FF FAST Global | Globalni usD -2,04% -3,16% 0,22%
OSTATNI -0,10%
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Struktura portfolia ke dni 30.09.2025 Struktura portfolia ke dni 29.08.2025

Q DYNAMICKE PORTFOLIO

Diuhopisy Diuhopisy 8,71%
Krd boodob £ in vestice Kritoodobé in vestice 5,92%
Akcie CEE Akcie CEE 11,79%
Akcie Ewopa Akcie Ewopa 18,.58%

Akcie Severni amerika 15.87%
Akcie Japonsho 3.84%
Akciz emerging marksts

Akcie Severni amerika
Akoie Japonsho

Akciz emerging markss 24,55%

Akcie globdlini Akcie g lobdini 6. 28%
Nemovitstialernat wi iny. Nemoviostiahernatwi inv. | 3.16%
Ostami bndy Ostami bndy
Ostami akivaizd wzky Ostami akivaizd wzky
-BODOY 0003 EO00% Rt 0003 BOL00Y 100,00
Q VYVAZENE PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 30.09.2025 Struktura portfolia ke dni 29.08.2025
DHuhopisy 50,353% DHuhopisy 30,46%
Krd boodob £ in vestice Kritoodobé in vestice
Akcie CEE Akcie CEE
Akcie Evwopa Akoie Evopa
Akcie Severn amerika Akcie Severnd amerika
Akciz Japonsko Akcie Japonsho
Akcie emernging markets Akcie emernging markets
Akcie globdini Akcie g lobdini
MNemovistiabernat wi iny. Nemoviostiahernat wi iny.
Ostami bndy Ostami bndy
Ostami akivaizd wzky Ostami akivaizd wzky
B0 000 BO00YE Rt -BODOYe 0.00% BO00YE et
Q KONZERVATIVNI PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 30.09.2025 Struktura portfolia ke dni 29.08.2025
Diuhopizy 70,06% Diuhopisy r 70,15%
Kri tkodob2 in vestice 23.23% Kratkodobé in vestice 23.20%
Bkoiz CEE 0.51% Akoie CEE 0.51%
Akcie Ewopa 0,00% Akcie Ewopa 0,00%
Akrie Severni amerila 0.00% Akcie Severni amerika 0.00%
Akoie Japonsho 0,00% Akcie Japonsho 0,00%
Akcie emernging markets 0,00% Akcie emernging markets 0,00%
Akcie globdini 7,90% Akcie g lobdini 7.83%
Nemovitstialernat wi iny. 1 3.40% Nemovitstiahernat wi iny. 1 3.39%
Ostami bndy 0,00% Ostami bndy 0,00%
Ostami akfvazdweky  -0.10% Ostami akivazdweky  -0.07T%
B0 000 BO00YE Rt -BODOYe 0.00% BO00YE et
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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 uréovat to, jak moc chaoticka bude dalsi
hospodaiska politika Trumpa. Jelikoz Trump rozebira vSechny pilife, na nichz stala sila dolaru
(pfedvidatelna hospodarska politika, viada zakona, kooperace se spojenci), jelikoz dolar je stale
fundamentalné pfilis silny a také zranitelny (dvoji deficit) a jelikoz se ke vSemu pfidal i (prozatim
neuspésny) utok na Fed (snaha o zbaveni se Lisy Cookové, ¢lenky FOMC), nevidime prostor
pro setrvalejSi posileni. Pokud se z té&chto urovni pohne, pak dale na slabsi stranu. Fundamen-
talni hodnota (1,25-1,3) mize byt nejblizSim cilem.

Ceska koruna profituje z faktu, Ze riist je obstojny a Ze ma CR relativné malé makroekonomic-
ké nerovnovahy. Koruna tak dle nas zlstane v pasmu 24-24,50 za euro. Vychyleni na slabsi
stranu by vyZadovalo turbulence na svétovych trzich.

Polsky zloty dle oCekavani zkorigoval z pétiletych maxim na slabsi drovné. Stavajici kurz ko-
lem 4,25 vidime jako mirné slabs$i, nez bychom si pfedstavovali. Jelikoz dle nas polska centralni
banka bude postupovat ve sniZovani sazeb opatrné, zloty se dle nas ustali mezi 4,20 a 4,25.
Podobné jako pro korunu &i forint je rizikem pro oslabeni pfipadna dal$i vétsi nervozita na hlav-
nich trzich.

Madarsky forint se stava z urokové hlediska atraktivni, kdyz uz ke snizeni sazeb pfistoupil i Fed
a zda se, Ze alespon Caste€né podléha tlaku Trumpa na pokles sazeb. Madarska vlada je sice
stale problémem, ale centralni banka drzi sazby vysoko, coz forintu pomaha. Navic, deficit
bé&Zného Uctu je jen maly (c. 2 % HDP), dle zprav statistického ufadu z pocatku fijna se dobfe
v prvnim pololeti vedlo i rozpoctu (deficit jen 0,7 % HDP). Forint tak mize pfes politiku posilit

dal.
Globalni akciové V nasledujicich mésicich ofekavame zvySenou volatilitu spojenou s pfichozimi makrodaty,
trhy ménovymi politikami a zvefejnénymi hospodarskymi vysledky za tfeti Ctvrtleti. Stale vidime

zvysena rizika primarné spojena s novou administrativou pod americkym prezidentem Trumpem
a s tim vytvarenou nejistotou. Velice necitelna geopoliticka situace pfi ménéni dfive nastavené-
ho svétového fadu pfinasi spousty rizik. Celni valky mohou v kone¢ném dusledku nejvice do-
padnout na samotné USA. Pokles korporatnich zisk(i a propad kapitalového trhu negativné
dopadne na bohatstvi Ameri¢an(. Proto jsme i na zakladé drazSich hodnotovych ukazateli na
americké spole€nosti ve stfednédobém horizontu opatrni. Naopak prostor pro pfesun nejen
finanéniho kapitalu do Evropy muaze tahnout mistni akcie vySe. Hodnotové ukazatele evrop-
skych spolecnosti jsou vyrazné levnéjsi oproti americkym. Zaroveri mozné snizeni byrokracie,
revize nastaveni energetického trhu, vydaje na obranu a snad revize hodnot povede k zatrak-
tivnéni mistnich akcii.
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Nadale jsme ze stfedné a dlouhodobého hlediska pozitivni na stfedoev-

ropské akcie, které se obchoduji na urovni pfiblizné 10nasobku o¢ekavaného P/E, coz z mistni-
ho trhu déla jeden z nejlevnéjSich regionli na svété. Pokud by opravdu doSlo k uzavfeni miru
mezi Ukrajinou a Ruskem (¢emuz nyni pfikladame niz$i pravdépodobnost), s bezpecnostnimi
zarukami proti dalSimu napadeni ze strany Ruska, tak by se cely akciovy region stfedni Evropy
posunul vyrazné vyse.

David Pham
Portfolio manazer
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