ERGO pojistovna
ZPRAVA INVESTICNIHO MANAGERA ZA MESIC

VYVOU NA FINANCNICH TRZICH .........cooveeeeeeeeeieeeeeeeeeeeeeeee e
STRUKTURA PORTFOLI ...
PREDPOKLADANY VYVOU .....cocoooeeeeeeeieieieiseeesasieisieeseseseseseieies s ssssasssssssssssssasssses

160,0%
140,0%
120,0%
100,0%
80,0%
60,0%
40,0%
20,0%
0,0%
-20,0%

Dynamické portfolio

Hodnota jednotky portfolia
Vykonnost za posledni mésic

100,0%
80,0%
60,0%
40,0%
20,0%

0,0%

-20,0%

Vyvazené portfolio

Hodnota jednotky portfolia
Vykonnost za posledni mésic

(ONSEQ

RIJEN 202

235,1797
0,91 %

190,6341
0,71 %

"""""""""""" Konzervativni portfolio

_______________ Hodnota jednotky portfolia
____________________ Vykonnost za posledni mésic

154,9899
0,62 %

2



= (ONSEQ

VYVOJ NA FINANCNICH TRZIiCH

Q DLuHorisy—-USA, EMU

Evropské vynosy ani béhem fijna (podobné jako v pfedchozich 3 mésicich) zadné vyrazné
pohyby nezaznamenaly. Dvouleté vynosy byly koncem fijna jen o 5 b.b. niZ8i nez na jeho za-
Catku, desetileté byly pak o 8 b.b. nizsi. | kdyz si porovhame zmény oproti konci €ervna, nic
velkého nevidime: dvouleté vynosy za tu dobu vyrostly o 10 b.b. (na 1,95 % koncem fijna),
desetileté o zanedbatelné 3 b.b. (na 2,63 %). Ostatné, ani oproti konci minulého roku velké
zmény nenastaly: dvouleté vynosy jsou o 11 b.b. niZ nez koncem prosince 2024, desetileté jsou
0 26 b.b. vyssi.

Ani ve Spojenych statech, kde je dost divod( pro to, aby investofi poZzadovali za riziko rozpusti-
Iého fiskalu vy$Si vynosy, nedoSlo k vyraznéjSim pohyblm. Desetilety vynos v fijnu poklesl
02 b.b. na 4,08 %, dvoulety vynos narostl o zanedbatelné 4 b.b. (3,58 %). Oproti konci ¢ervna
jsou desetileté vynosy nizsi o 18 b.b. a dvouleté o 15 b.b., takZe ani v Americe nedoslo od za-
¢atku prazdnin k vyraznéjSim pohybdm.

Q DLuHorisy CR

U &eské vynosové kfivky byly pohyby Bloomberg Barclays Czech Index
v fijnu podobné jako v Eurozéné jen
minimalni. Dvoulety vynos narostl o 2 b.b.
a dostal se tak nad 3,6 %, desetilety klesl
o5b.b.na4,5%.

Q DLUHOPISY — STREDNI A VYCHODNI EVROPA

Polské V Polsku pokraduje snizovani sazeb a inflace pfekvapuje svou mirnosti, takZe jsou pohyby i na
dluhopisy dluhopisech prece jenom o néco vétsi nez jinde: dvoulety vynos klesl v fijnu o 10 b.b. (a od
pocatku prazdnin o0 40 b.b.) na 4,17 %, desetilety vynos pak o 13 b.b. na 5,34 %.

Tzv. total return index (TRI) pfidal koncem fFijna v pfipadé korporatnich dluhopist investi¢niho
stupné denominovanych v EUR oproti konci pfedchazejiciho mésice 0,2 % (tj., stejné jako
v prfedchazejicich mésicich); u jejich spekulativnich protéjSku doslo po vyraznéjSim cervenco-
vém rlstu (+1 %) v dalSich mésicich jen k malym zménam (+0,2 %, 0,4 % a 0,1 % v srpnu, zafi
a fijnu). V pfipadé dolarovych instrument( investi¢niho stupné TRI béhem zafi narostl o0 0,3 %,
v pfipadé spekulativnich pak 0 0,2 % %.

Firemni
dluhopisy

Kreditni prémie investi¢nich i spekulativnich instrumentl denominovanych v EUR se v posled-
nich 3 mésicich vyvijely odliSné: u prvni skupiny narostly o 2 %, u druhé klesly skoro 0 1 %.
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Q AKCIE

Globalni trhy V Fijnu se vyspélym akciovym trhim MSCI World Index
dafilo. Americky index S&P 500 vzrostl 700 -
o +2,3 %, Nasdaq posill o +4,7% a0

4300 +
4100 +

a Dow Jones Industrials pfidal +2,5 %. 3300 |
Hlavnimi davody bylo o&ekavani a0 ]
dalSiho uvolfiovani ménové politiky ggg%
a pokraCujici zajem o technologické 2700 1

i 2300 4
tituly. 23001

ry . . ¥ s ry . 1300 ¢
Klic¢ovym driverem bylo dalSi sniZeni 1700 |

sazeb FEDu o 25 bazickych bodd 130 ]
v reakci na ochlazujici se pracovni trh. dagNdNEdENENGdENENENE HY NG
Zaroven trh uvital zpravy o zmirnéni
obchodniho napéti s Cinou, zejména dohodu o tarifech a vzéacnych surovinach. Pfichozi
kvartalni hospodariské vysledky potvrzovaly pozitivni vyhled v oblasti umélé inteligence
a cloudovych sluzeb. Zhlediska sektorl se nadale vykonnostné dobfe vedlo technologiim,

zatimco sektory jako real estate, finance &i spotfebni zboZzi spiSe zaostavaly.

Zapadoevropskym akciim (index DJ STOXX 600 +2,5 %) se dafilo, ikdyz investofi zlstavali
opatrni. Urcité obavy pfetrvavaji ohledné politické a fiskalni nejistoty ve Francii, otazek
ekonomického ozivovani Evropy nebo silnéjSim euru. V ramci Zapadni Evropy se nejlépe dafilo
sektordm bank a utilit — spole¢nosti se stabilnim cash flow a atraktivni dividendovou politikou
prilakaly kapital v prostfedi nizSich dluhopisovych vynosu. Exportni firmy, pfedevS§im
v Némecku, se potykaly s tlaky kvili silnému euru a poklesu poptavky z Asie.

Stfedni Evropa zaznamenala solidni vykonnost, tazenou nejvétSimi burzovné obchodovanymi
sektory. Za pozitivni vykonnosti ¢eské burzy byly pfedevS§im bankovni tituly (Moneta +8,1 %,
Erste Bank +6,6 %, Komeréni banka +4 %). V Polsku (index WIG30 +5,3 %) se dafilo
pfedevSim prdmyslovym, komoditnim a energetickym spoleénostem. Ve ztratach skongily
nékteré spolecnosti ze spotfebitelského sektoru. Kladné vysoké zhodnoceni si pfipsal také
rumunsky trh (index BET +5,5 %), zvlastni dlivod bychom hledali téZko, zkratka pfiliv kapitalu
se prenesl na cely levné ocenény region stfedni Evropy.

Souhrnny index MSCI Emerging Markets USD pokracoval v rlistu a zaznamenal tak dals$i
pozitivni mésic (+4,2 %). Rozvijejicim trhim se letos nadale dafi, doposud nezaznamenaly
zadny ztratovy meésic (v dolarovém vyjadfeni). Investofi se stejné jako v zafi zaméfili hlavné na
trhy s vyznamnym podilem technologického sektoru. Opét tak silné rostly zejména trhy v Koreji
(+24,6 %) a na Taiwanu (+10,8 %). Po pfedchozich silnych mésicich tentokrat €inské akcie
vratily ¢ast dfive nabitych zisk( a zapsaly negativni mésic (domaci A-Shares zakoncili mésic na
nule). Naopak silna makroekonomicka data spolu s pozitivni vyhlidkou na obchodni dohodu
s USA tahla indické akcie smérem nahoru (+4,6 %). V dobrych letoSnich vysledcich pokracuji
latinsko-americké trhy (MSCI Latin America USD +1 %), ackoliv mexické akcie oslabily
vzhledem k hor§imu ekonomickému vyhledu. Vy3Si nez oCekavana inflace a snizovani sazeb ze
strany centralni banky tahlo turecké akcie nize (MSCI Turkey -2,7 %).
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STRUKTURA PORTFOLII

Hodnota dynamického portfolia v tomto mésici vzrostla o 0,91 %. Americké akcie v fijnu dale
pokracovaly v ristu. V USA stale pretrvava pfibéh umélé inteligence a oCekavani dalsiho uvolnéni
ménové politiky. V Evropé se dafilo zejména hodnotovym akciim. Rozvijejici se trhy inkasovaly zisky jiz
desaty mésic v fadé, pficemz se investofi stejné jako v zafi zamé&fili hlavné na trhy s vyznamnym
podilem technologického sektoru. Opét tak silné rostly trhy v Jizni Koreji a na Taiwanu. Cinské akcie po
predchozich silnych mésicich ¢ast ziski umazaly (domaci A-Shares zakongily mésic na nule). Indické
akcie smérem nahoru tahla silnd makroekonomickd data spolu s pozitivni vyhlidkou na obchodni

Dynamické portfolio

dohodu s USA.

V pribéhu Fijna jsme v portfoliu neprovedli zadné zmény.

Koruna oslabila viéi dolaru i euru. Efekt ménového zajisténi byl tedy negativni.

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 5,81%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK nla nla 1,29%
Conseq Invest Konzervativni A Stredoevropsky region CZK 0,33% 0,33% 4,52%
Fondy zaméfené na dluhopisy v méné portfolia 5,23%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stiedoevropsky region CzZK 0,44% 0,44% 3,43%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stfedoevropsky region CzZK 0,56% 0,56% 1,80%
Dluhopisové fondy - ostatni 4,54%
Conseq fond vysoce trogenych dluhopist A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,63% 0,63% 1,84%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usD 1,23% 2,87% 1,50%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CZK 1,29% 1,29% 1,20%
Fondy alternativnich investic 3,08%
Conseq realitni Ceska republika CzZK n/a n/a 3,08%
Akciové fondy 81,88%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzZK 3,62% 3,62% 12,39%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené staty americké usb 0,75% 2,38% 5,13%
Schroder ISF Emerging Asia Asie (bez Japonska) usb 2,33% 3,98% 3,90%
CT (Lux) UK Equity Income IE peka Britnie a Sever EUR n/a n/a 3,79%
BNP Paribas Sustain. Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR 5,19% 517% 3,18%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb 2,711% 4,37% 3,15%
Schroder ISF Latin American | Latinsk& Amerika usb -0,23% 1,38% 3,15%
FF - America Fund | Spojené staty americké usb 0,54% 2,16% 2,98%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené staty americké usb -1,57% 0,02% 2,93%
Franklin Gold and Precious Metals Fund | Globalni usb -3,81% -2,26% 2,90%
FF FAST Global | Globalni usb -4,70% -3,16% 2,87%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR 0,71% 0,69% 2,68%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb 1,04% 2,67% 2,50%
HSBC GIF Turkey Equity | Turecko EUR 0,10% 0,08% 2,36%
Allianz China A Opportunities PT10 Cina usb -1,58% 0,01% 2,35%
Allianz Europe Equity Growth WT Evropa EUR 2,56% 2,54% 2,24%
Schroder ISF Frontier Markets Equity | Ostatni rozvijejici se trhy usb 0,13% 1,75% 2,12%
Goldman Sachs Il Europe Equity | Evropa EUR 2,15% 2,13% 1,92%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR 2,25% 2,23% 1,92%
BGF European Equity Income Fund 12 Evropa EUR 2,45% 2,43% 1,90%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR 0,74% 0,72% 1,88%
UBS MSCI Canada I-A Severni Amerika usDb n/a n/a 1,87%
FF - ASEAN Fund | Asie (bez Japonska) usb 0,81% 2,44% 1,79%
BNP Paribas Resp. US Multi-Factor Equity | Spojené staty americké usb 0,96% 2,59% 1,76%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR -0,38% -0,40% 1,46%
Goldman Sachs Il Japan Equity (Former NN) | Japonsko JPY 7,92% 5,28% 1,41%
CT (LUX) Japan Equities LJ Japonsko JPY n/a n/a 1,40%
LOYS Premium Dividende | dis Evropa EUR -1,31% -1,33% 1,39%
Amundi Funds US Pioneer Fund 12 Severni Amerika usDb 4,72% 6,41% 1,37%
BNP Paribas Japan Small Cap | Japonsko JPY 2,33% -0,17% 1,17%
OSTATNI 0,58%
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Vyvazené portfolio
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Hodnota vyvazeného portfolia v tomto mésici vzrostla o 0,71 %. Americké akcie v fijnu dale
pokracovaly v rastu. V USA stale pretrvava pfibéh umélé inteligence a o¢ekavani dalSiho uvol-
néni ménové politiky. V Evropé se dafilo zejména hodnotovym akciim. Rozvijejici se trhy inka-
sovaly zisky jiz desaty mésic v fadé, pficemz se investofi stejné jako v zafi zaméfili hlavné na
trhy s vyznamnym podilem technologického sektoru. Opét tak silné rostly trhy v Jizni Koreji a na
Taiwanu. Cinské akcie po pfedchozich silnych mésicich &ast ziski umazaly (doméaci A-Shares
zakoncily mésic na nule). Indické akcie smérem nahoru tahla silna makroekonomicka data
spolu s pozitivni vyhlidkou na obchodni dohodu s USA. Celkové dluhopisové fondy v portfoliu

pfispély kladnou vykonnosti.
V priibéhu fijna jsme v portfoliu neprovedli Zzadné zmény.

Koruna oslabila viéi 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?z Rozloie_ni
ména méné portfolia portfolia

Kratkodobé investice 12,74%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK nla nla 1,52%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,33% 0,33% 11,22%
Fondy zaméfené na dluhopisy v méné portfolia 38,47%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stiedoevropsky region CzZK 0,44% 0,44% 25,35%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stfedoevropsky region CzZK 0,56% 0,56% 13,12%
Dluhopisové fondy - ostatni 12,08%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usb 1,23% 2,87% 4,92%
Conseq fond vysoce trocenych dluhopisti A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,63% 0,63% 417%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CZK 1,29% 1,29% 3,00%
Fondy alternativnich investic 3,20%
Conseq realitni Ceska republika CzZK n/a n/a 3,20%
Akciové fondy 33,71%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzZK 3,62% 3,62% 5,01%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené staty americké usb 0,75% 2,38% 2,08%
Schroder ISF Emerging Asia Asie (bez Japonska) usb 2,33% 3,98% 1,67%
CT (Lux) UK Equity Income IE ek Brinie a Sever EUR nla n/a 1,52%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb 2,711% 4,37% 1,34%
BNP Paribas Sustain. Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR 5,19% 517% 1,33%
Franklin Gold and Precious Metals Fund | Globalni usb -3,81% -2,26% 1,30%
Schroder ISF Latin American | Latinsk& Amerika usb -0,23% 1,38% 1,29%
FF - America Fund | Spojené staty americké usb 0,54% 2,16% 1,22%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené staty americké usDb -1,57% 0,02% 1,15%
FF FAST Global | Globalni usD -4,70% -3,16% 1,13%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR 0,71% 0,69% 1,11%
Allianz China A Opportunities PT10 Cina usb -1,58% 0,01% 1,00%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb 1,04% 2,67% 1,00%
HSBC GIF Turkey Equity | Turecko EUR 0,10% 0,08% 0,97%
Allianz Europe Equity Growth WT Evropa EUR 2,56% 2,54% 0,91%
Schroder ISF Frontier Markets Equity | Ostatni rozvijejici se trhy usb 0,13% 1,75% 0,86%
UBS MSCI Canada I-A Severni Amerika usb nfa nla 0,80%
Goldman Sachs Il Europe Equity | Evropa EUR 2,15% 2,13% 0,78%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR 2,25% 2,23% 0,78%
BNP Paribas Resp. US Multi-Factor Equity | Spojené staty americké usDb 0,96% 2,59% 0,75%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR 0,74% 0,72% 0,74%
BGF European Equity Income Fund 12 Evropa EUR 2,45% 2,43% 0,73%
FF - ASEAN Fund | Asie (bez Japonska) usb 0,81% 2,44% 0,72%
LOYS Premium Dividende | dis Evropa EUR -1,31% -1,33% 0,66%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR -0,38% -0,40% 0,65%
CT (LUX) Japan Equities LJ Japonsko JPY n/a n/a 0,58%
Goldman Sachs Il Japan Equity (Former NN) | Japonsko JPY 7,92% 5,28% 0,57%
Amundi Funds US Pioneer Fund 12 Severni Amerika usD 4,72% 6,41% 0,57%
BNP Paribas Japan Small Cap | Japonsko JPY 2,33% -0,17% 0,46%
OSTATNI 0.21%
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Konzervativni portfolio
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Hodnota portfolia tento mésic vzrostla o 0,62 %. Vynosy americkych a evropskych statnich
dluhopist v prabéhu Fijna zadné vyrazné pohyby nezaznamenaly. ECB na svém zasedani po-
nechala zakladni urokové sazby beze zmény, zatimco Fed sazby opét sniZil o 25 b.b dle trznich
ocekavani. Vynosy €eskych statnich dluhopisu poklesly (ceny dluhopisu vzrostly) zejména na
delSim konci kfivky. Celkové dluhopisové fondy v portfoliu pfispély kladnou vykonnosti.

V prabéhu fijna jsme v portfoliu neprovedli Zadné zmény.

Zadna 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 mé"? Rozloie_ni
ména méné portfolia portfolia

Kratkodobé investice 23,02%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK nfa nla 0,96%
Conseq Invest Konzervativni A Stredoevropsky region CZK 0,33% 0,33% 22,06%
Fondy zaméfené na dluhopisy v méné portfolia 58,66%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stiedoevropsky region CzZK 0,44% 0,44% 38,55%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stfedoevropsky region CzZK 0,56% 0,56% 20,12%
Dluhopisové fondy - ostatni 11,43%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usD 1,23% 2,87% 4,53%
Conseq fond vysoce tro¢enych dluhopisti A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,63% 0,63% 4,03%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CZK 1,29% 1,29% 2,87%
Fondy alternativnich investic 3,38%
Conseq realitni Ceska republika CzZK n/a n/a 3,38%
Akciové fondy 3,54%
Schroder ISF QEP Global Core Fund C Globalni vyspélé trhy usb 2,41% 4,07% 1,72%
Goldman Sachs Ill Emerg.Markets Eq. Income | Globalni rozvijejici se trhy usb 4,36% 6,05% 1,08%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzZK 3,62% 3,62% 0,53%
FF FAST Global | Globalni uUsD -4,70% -3,16% 0,21%
OSTATNI -0,04%
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Q DYNAMICKE PORTFOLIO

Struktura portfolia ke dni 31.10.2025 Struktura portfolia ke dni 30.09.2025
CHuhoip sy 5.7T% Dluhopisy
Krd foodob £ in vestice 5.81% Krathodobé in westioe
Akcie CEE 12,39% Akcie CEE
Akciz Ewopa 19,19% Bkeiz Evopa
Akrie Severni amerika 16,05% Akcie Sevemi amernika
Akcie Japonshko 3, 98% Akcie Japonshks
Akciz emerging markets 24, 50% Alcie emernging markes
Akcie globaini 5.77% Akcie g lobdini
Nemawibstia ernatwi iny. 3,08% Nemovitstiahernat wi iny.
Ostami bndy 0,00% Ostami bndy
Ostami akfivaiza wzky  0,53% Ostami akivaizd wzky

“BOPE BOO0W% 100, 008% -BOpD =0 =10 100,005
Q VYVAZENE PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 31.10.2025 Struktura portfolia ke dni 30.09.2025
Divhopisy 50,56% Diuhaopisy 50,53%

Kra keodob2 in vestice Kritoodobé in vestice
Akcie CEE Akcie CEE
Akcie Ewopa Akoie Evopa
Akoiz Severni amerika Akcie Severnd amerika
Akcie Japonsko Akcie Japonshko
Akciz emerging marksts Akcie emenging markets
Akriz globdini Akcie globélni
Memovitstiaernatwi iny. Nemovitstiaernat wi inv.
Ostami bndy

Ostami Bndy
Ostatni akfivaizd wzky
B Y- BROOW 10000

Ostami akivaizd wzky
0D 0.00% B0 00,00

Q KONZERVATIVNI PORTFOLIO

Struktura portfolia ke dni 31.10.2025 Struktura portfolia ke dni 30.09.2025
Diuhopisy 70,10% Diuhopisy 0,06%
Kra keodob2 in vestice 73,08% Krathodobé in westioe 23.23%
Akciz CEE 0,53% Akcie CEE 0,51%
Akoie Ewopa 0,00% Akriz Ewopa 0,00%
Akcie Severni amerila 0,00% Akcie Severni amerika 0.00%
Akciz Japonsho 0.00% Akcie Japonshko 0,00%
Akciz emerging marksts 0,00% Akcie emenging markets 0,00%
Akcie globdini 3.0M% Akcie g lobdini 2,90%
Nemaowitstia Hernatwi iny. 1 3.38% Nemoviostiahernat wi inv. 1 3.40%
Ostami Bndy 0.00% Ostami bndy 0.00%
Ostami akfvaizdwazky  -0,10%
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Ceské dluhopisy Vzhledem k tomu, Z2e CNB se iz dostala do momentu, kdy sazby dal snizovat uz nehodla
(a naopak je mozna bude spiSe zvySovat), od centralni banky moc impulst ke zménam vynos(
na vladnich dluhopisech nepfijde. Rozpocet je stale v deficitu, s konsolidaci je konec (navic, od
pravé vznikajici vlady, ktera bude z fad nynéjsi opozice, Cekat fiskalni restrikci nelze, spisSe
naopak), to vSak trhy netrapi: staci se podivat na deficity v Polsku &i v USA. Neni tak pravdépo-
dobné, Ze fiskal bude vyraznym hybatelem vynosu. Dle nas tak budou ¢eské vynosy ponejvice
sledovat vyvoj zahrani€i a pohybovat se na desetileté splatnosti v pasmu 4 - 5 %.

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

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

Mény U kurzu eura proti dolaru bude vyvoj v dalSim obdobi bude ur€ovat to, jak moc chaoticka bude
dalSi hospodarska 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 v§emu pfidal
i (prozatim neuspésny) utok na Fed (snaha o zbaveni se Lisy Cookové, ¢lenky FOMC), nevidi-
me prostor pro setrvalejsi posileni. Pokud se z té&chto urovni pohne, pak dale na slab$i stranu.
Fundamentalni hodnota je 1,25 - 1,3.

Ceska koruna profituje z faktu, Ze riist je obstojny a Ze CR ma relativné malé makroekonomic-
ké nerovnovahy. Koruna tak dle nas zUstane v pasmu 24 - 24,50 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 slabsi, 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 dal$i vétsi ner-
vozita na hlavnich trzich.

Mad'arsky forint se stava z urokového hlediska atraktivni, jelikoz uz ke snizeni sazeb pfistoupil
i Fed, u néhoz se zda, Ze alespon ¢asteéné podléha tlaku Trumpa na pokles sazeb. Madarska
vlada je sice stale problémem, ale centralni banka drzi sazby vysoko, coz forintu pomaha. Na-
vic, deficit bézného 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 mze pfes nevab-
nou politiku posilit dal.

Globalni akciové V nasledujicich mésicich oCekavame zvySenou volatilitu spojenou s pfichozimi makrodaty,

trhy ménovymi politikami a zvefejnénymi hospodarskymi vysledky za treti Ctvrtleti. Pravé kvartalni
vysledky vyznivaji prozatim dobfe, coz vede v nékterych pfipadech k uzavirani zisku, nékdy
k posunu na nova maxima. Stale vidime zvySena rizika primarné spojena s administrativou pod
americkym prezidentem Trumpem a s tim vytvafenou nejistotou. Velice necitelna geopoliticka
situace pfi probihajici zméné dfive nastaveného svétového fadu pfinasi spousty rizik. Celni
valky v kone¢ném dusledku nejvice dopadaji na samotné USA. Rust nesplacenych avéru je
jednim z disledkd. Pokles korporatnich ziskd nékterych spole¢nosti a mozny propad kapitalo-
vého trhu negativné dopadne na bohatstvi Ameri€anG. Proto jsme i na zakladé drazSich hodno-
tovych ukazatelt na americké spolecnosti ve stfednédobém horizontu opatrni. Naopak prostor
pro pfesun nejen finanéniho kapitalu do Evropy mize tahnout mistni akcie vy$e. Hodnotové
ukazatele evropskych spole€nosti jsou vyrazné levnéjsi oproti americkym. Zarovern oekavané
snizeni byrokracie, revize nastaveni energetického trhu, vydaje na obranu a snad revize hodnot
povede k zatraktivnéni mistnich akcii.
Nadale jsme ze stfedné a dlouhodobého hlediska pozitivni na stfedoevropské akcie, které se
obchoduji na urovni pfiblizné 10nasobku ofekavaného P/E, coz z mistniho trhu déla jeden
z nejlevnéjsich regionli na svété. Pokud by opravdu doslo k uzavieni miru mezi Ukrajinou
a Ruskem (Cemuz nyni pfikladame niz$i pravdépodobnost), s bezpenostnimi 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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