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ERGO pojistovna

ZPRAVA INVESTICNIHO MANAGERA ZA MESIC
PROSINEC 2025

VYVOU NA FINANCNICH TRZICH .........coovoeeeeeeeeieeeeeeeeeeeeeeee e

STRUKTURA PORTFOLII ...

PREDPOKLADANY VYVOJ

Dynamické portfolio

Hodnota jednotky portfolia 242,0562
Vykonnost za posledni mésic 2,18 %

Vyvazené portfolio

Hodnota jednotky portfolia 192,8513
Vykonnost za posledni mésic 0,92 %

Konzervativni portfolio

Hodnota jednotky portfolia 155,7114
Vykonnost za posledni mésic 0,43 %
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VYVOJ NA FINANCNICH TRZiCH

Q DLuHorisy—-USA, EMU

Evropské vynosy bé&hem prosince lehce narostly. Dvouleté vynosy byly koncem prosince
0 6 b.b. vy3Si neZ na jeho zacatku, desetileté byly pak o 10 b.b. vy8Si. Za uplynuly rok tak vy-
rostly na dlouhém konci o ¢. 50 b.b. na prosincovych 2,85 %. Na kratkém konci zGstaly bez
zmeény na 2,1 %.

Ve Spojenych statech nedoSlo v prosinci k vyraznéj§im pohyblm. Desetilety vynos narostl
0 8 b.b. na 4,16 %, dvoulety vynos poklesl o 6 b.b. (3,47 %). Oproti po€atku roku 2025 vynosy
poklesly na dlouhém konci o 40 b.b. (na 4,17 %), na kratkém diky zahajeni snizovani sazeb
o c. 75 b.b. (na zmifiovanych 3,47 %).

Q DLuHorisy CR

U Ceské vynosové kfivky byly pohyby Bloomberg Barclays Czech Index
v prosinci kromé& kratkého konce o]
malé. Dvoulety vynos narostl o 18 b.b. ggé’
na 3,7 % s tim, jak je CNB nadale ol
relativné jestfabi a dal$i uvolfiovani b

230 +

politiky ani nenaznacuje. Desetilety 25 4

220

vynos narostl o 7 b.b. na 4,65 %.

Q DLUHOPISY — STREDNI A VYCHODNI EVROPA

Polské V Polsku byly pohyby b&hem posledniho mésice minulého roku také relativngé malé: na kratkém
dluhopisy konci poklesly sazby o0 13 b.b. (3,85 %), na dlouhém se nezménily (5,17 %).

Firemni Tzv. total return index (TRI) pfidal koncem minulého mésice v pfipadé korporatnich dluhopist
diuhopisy investiéniho stupné denominovanych v EUR oproti konci pfedchazejiciho mésice 0,2 % (4.,

stejné jako v pfedchazejicich mésicich); u jejich spekulativnich protéjski doslo po vyraznéjSim
¢ervencovém rustu (+1 %) v dalSich 5 mésicich ke kumulativnimu rdastu o 1,3 %. Oproti zacatku
roku 2025 tak v pfipadé investi¢nich instrumentd doSlo k narustu o 2,9 %, u spekulativnich
04,8 %. V pfipadé dolarovych instrumentu investi¢niho stupné TRI béhem posledniho mésice
poklesl o 0,55 % (a od zacatku roku +8 %), v pfipadé spekulativnich pak narostl o 0,7 % (od
zacatku roku pak + 8,8 %)

Kreditni prémie investiCnich i spekulativnich instrumentl denominovanych v EUR béhem pfed-
choziho mésice vyrazné klesly: u prvni kategorie o 4 % (v roce 2025 pak celkem o 12,1 %),
u druhé o 4,4 % (za cely rok pak o bezmala 22 %).
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Q AKCIE

Globalni trhy Prosinec uzavfel rok 2025 na akciovych  mscl World Index

trzich relativné klidnym dojmem, alespon 4700 -
z pohledu hlavnich indexd. Americky 130 ]

4100 +

index S&P 500 zakoncil mésic prakticky 3900 4

3700

beze  zmény, zatimco  evropsky  13% ]

DJ STOXX 600 si pfipsal zisk pfiblizné 30 |

2700 4

+2,7 %. V USA se trhy nachazely ve fazi 25w ;

2300 A

vyckavani — investofi jiZ méli do znaéné 2100 1
miry zapoditané snizovani arokovych 110 ]
v ;o ”, 1300 V77T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T

sazeb Fedem a chybél novy impulz, ktery NN NITaNYENnRn A9l R NNRRNATYY

by vedl k vyrazn&imu pohybu indexd. CRIRIRCRCSIRIRCRCRIRoRIRCAL
Zaroven pokraCovala rotace uvnitf trhu:

Cast kapitalu se presouvala z rizikovéjSich tituld do defenzivnéjSich a hodnotovych segmentd,
coz celkovy index udrZovalo celkové stabilni. Evropské akcie naopak z prosincového prostfedi
tézily vice. Pozitivni roli sehraly fiskalni signaly, pfedevSim schvaleni némeckého rozpoctu se
zvySenymi vydaji na infrastrukturu a obranu, které podpofily oCekavani vysSich vefejnych
investic v Evropé. Dafilo se tak primarné bankovnimu sektoru a tézebnimu sektoru (kovy).

Americky Fed na prosincovém zasedani naplnil trzni o€ekavani a snizil kliCovou urokovou
sazbu o 25 bazickych bodl do pasma 3,50-3,75 %. Samotné rozhodnuti vSak nebylo
jednoznacné. Pro snizeni o ¢&tvrt procentniho bodu hlasovalo devét ¢lenu, jeden upfednostnil
razantnéjSi krok o 50 bb a dva byli pro ponechani sazeb beze zmény. Pfedseda Fedu Jerome
Powell uvedl, Ze ménova politika je nyni nastavena tak, aby podpofila ekonomiku a stabilizovala
trh prace, zaroven vsak zlstava dostatecné restriktivni z hlediska inflacnich tlakd; rozpéti sazeb
se podle néj jiz nachazi blizko neutralni urovné.

Drahé kovy patfily v prosinci k nejvyraznéj§im tématdm na komoditnich trzich. Ceny drahych
kovl, zejména stfibra, se v prdbéhu meésice dostaly na historickd maxima (+ 25 %), kdyz stfibro
kratce prekonalo hranici 80 USD za unci. Zlato tézilo z oslabeni amerického dolaru a zvySené
poptavky po bezpecénych aktivech. Ke konci mésice v8ak ¢ast investor( pfistoupila k realizaci
zisk(, coz vedlo k mirné korekci cen. Presto zlstaly drahé kovy jednim z nejlépe performujicim
aktivem roku 2025, a to predevsim kvli geopolitické nejistoté.

Do popfedi zajmu investori dostala také spoleCnost SpaceX, ktera podle médii zahajila
pfipravnou fazi mozného vstupu na burzu a zacala jednat s investiénimi bankami o budoucim
IPO. Zaroven se na soukromém trhu objevila nova tender offer, jez ocenuje SpaceX pfiblizné na
800 miliard USD, coz vyrazné zvySuje pozornost kolem firmy i celého sektoru vesmirnych
technologii. Podle spekulaci firma cili na ocenéni pfi IPO mezi 1,2 — 1,5 bilionu USD.
Diplomaticka aktivita béhem mésice zesilila pfedevS§im mezi Ukrajinou, Spojenymi staty
a vybranymi evropskymi partnery, pfiCemz kliCovym momentem bylo setkani nejvyssich
predstaviteld na konci mésice na Floridé. Toto jednani posililo ocekavani, ze se ramec
mozného mirového uspofadani postupné konkretizuje, a to zejména v oblasti bezpecnostnich
zaruk a role mezinarodnich partner(. Presto zUstavaly zasadni sporné body, pfedevsim otazka
uzemi a podminek dlouhodobé stability, nevyfeSeny.

Region stfedni a vychodni Evropy (CEE) zaznamenal v prosinci vyrazné lepsi vykonnost nez
vyspelé trhy, kdyz regionalni index CECEEUR posilil ttmeéf o 6 %. K pozitivnimu vyvoji pfispéla
ohledné rlstu v pfistim roce, fiskalni uvolnéni v Némecku) a zvySeného zajmu investor(
o regiony s atraktivnéjSim ocenénim. NejlepSi vykonnost vykazal €esky trh, kde index PX vzrostl
0 7,75 %, a to pfedevsim diky vyraznému rastu akcii pojiStovaci skupiny VIG (36,8 %). Polsky
index WIG 30 si pfipsal solidnich 5,8 %, pfi€emz k rdstu vyznamné pfispély akcie tézebni
spole¢nosti KGHM, maloobchodni skupiny LPP a také bankovni sektor, ktery tézil z oCekavani
stabilnéjSiho makroekonomického prostiedi a stale atraktivniho ocenéni. Podobné dobfe si
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vedly také akcie obchodované v Rumunsku. Tamni index pfidal 6,9 % a podobné jako v Polsku,
byl taZzen bankovnim sektorem spolu s energetickym.

Akcie na rozvijejicich se trzich zakonCily rok na pozitivni viné, kdyz souhrnny index
MSCI Emerging Markets USD pfipsal solidnich 2,74 %. Za cely rok pak tento index vzrostl
30,6%, coz je nejvice od roku 2017 a druhy nejlepSi vysledek za poslednich 15 let. V prosinci
se opét nejvice dafilo technologickym titulim, proto nejvice rostly trhy s velkym zastoupenim
tohoto sektoru, jako je Korea (+7,3 %) €i Taiwan (+5,8 %). Dobry rok potvrdily ¢inské domaci
akcie (A-Shares), kdyz index CSI300 pfipsal 2,3 %. Akcie v Latinské Americe patfily po cely rok
k nejlepSim, brazilsky i mexicky index pfipsaly kladné zhodnoceni i tento mésic. Nedafilo se
(podobné jako v pfedchazejicich mésicich) Indii (-0,6 %). Po silnych letech vybirali investofi
zisky, podstatnou roli hrala také geopolitika (napf. Indie €eli jednim z nejvySSich cel ze strany
USA) a v neposledni fadé malé zastoupeni technologického sektoru.
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STRUKTURA PORTFOLII

Hodnota dynamického portfolia v tomto mésici vzrostla o 2,18 %. Akciové trhy v USA zakongily rok bez
jednozna¢ného smérovani. Snizeni uUrokovych sazeb ze strany Fedu bylo trhy do zna¢né miry
zacenéné, tamnim akciim tak chybél novy impulz. Evropské trhy se naopak posunuly vySe pfedevsim
diky schvaleni némeckého rozpoltu se zvySenymi vydaji na infrastrukturu a obranu podporujici
ocekavani vysSich vefejnych investic. Vyrazny rist zaznamenaly stfedoevropské akcie. Na rozvijejich
se trzich se nejvice dafilo Jizni Koreji a Taiwanu diky vy$si expozici vici technologickému sektoru. Zisky
si pfipsaly i €inské domaci akcie. Mirné ztraty vykazal indicky akciovy trh, ktery je zastoupen
technologickym sektorem vyrazné méné.

Dynamické portfolio

V pribéhu prosince jsme v portfoliu neprovedli zadnou zménu.

Koruna posilila vici dolaru a oslabila vi¢i euru. Efekt ménového zajisténi byl tedy smiseny.

Prehled investi¢nich nastroju obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost
Nazev fondu Teritorialni zaméreni Zékl' vz v mén'é Rozloie'ni
ména méné portfolia portfolia

Kratkodobé investice 5,80%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a n/a 1,30%
Conseq Invest Konzervativni A Stredoevropsky region CZK 0,37% 0,37% 4,51%
Fondy zaméfené na dluhopisy v méné portfolia 5,19%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stredoevropsky region CzZK 0,62% 0,62% 3,44%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stfedoevropsky region CzZK 0,39% 0,39% 1,76%
Dluhopisové fondy - ostatni 4,48%
Conseq fond vysoce trogenych dluhopist A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,51% 0,51% 1,81%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usb 0,35% 0,91% 1,44%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CZK 0,94% 0,94% 1,23%
Fondy alternativnich investic 3,02%
Conseq realitni Ceska republika CZK n/a n/a 3,02%
Akciové fondy 81,30%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzZK 5,82% 5,82% 12,56%
BNPPF US Small Cap | Spojené staty americké usb 0,05% -1,21% 5,00%
CT (Lux) UK Equity Income IE peka Britane a Sever EUR n/a n/a 3,74%
Franklin Gold and Precious Metals Fund | Globalni usb 10,90% 9,50% 3,49%
Schroder ISF Latin American | Latinské Amerika usb 1,15% 0,12% 3,00%
FF - America Fund | Spojené staty americké usb 0,57% -0,70% 2,95%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené staty americké usb 2,55% 1,26% 2,93%
FF FAST Global | Globalni usD 4,39% 3,08% 2,91%
Schroder ISF Emerging Asia Asie (bez Japonska) usb 3,78% 247% 2,84%
BNPPF Europe Small Cap | Evropa EUR 2,98% 3,30% 2,70%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb -0,44% -1,69% 2,44%
Allianz China A Opportunities PT10 Cina usb 7,28% 5,93% 2,42%
HSBC GIF Turkey Equity | Turecko EUR 1,45% 1,76% 2,M1%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb 1,71% 0,43% 2,28%
BNPPF Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR 0,74% 1,05% 2,26%
Allianz Europe Equity Growth WT Evropa EUR 1,70% 2,02% 2,20%
Jupiter India Select D Indie usb n/a n/a 217%
Schroder ISF Frontier Markets Equity | Ostatni rozvijejici se trhy usb 5,48% 4,15% 2,12%
UBS MSCI Canada I-A Severni Amerika usD nla nla 1,93%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR 2,86% 3,18% 1,92%
Goldman Sachs Il Europe Equity | Evropa EUR 2,7171% 3,09% 1,91%
BNPPF Europe Equity | Evropa EUR 2,20% 2,52% 1,90%
BGF European Equity Income Fund 12 Evropa EUR 2,76% 3,08% 1,90%
FF - ASEAN Fund | Asie (bez Japonska) usb 1,66% 0,38% 1,82%
BNPPF Resp. US Multi-Factor Equity | Spojené staty americké usb 0,17% -1,09% 1,70%
LOYS Premium Dividende | dis Evropa EUR 0,66% 0,97% 1,38%
Goldman Sachs Il Japan Equity (Former NN) | Japonsko JPY 0,48% -1,10% 1,33%
CT (LUX) Japan Equities LJ Japonsko JPY 0,97% -0,62% 1,32%
Amundi Funds US Pioneer Fund 12 Severni Amerika usb 0,26% -1,00% 1,31%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR -1,51% -1,20% 1,29%
BNPPF Japan Small Cap | Japonsko JPY -0,24% -1,81% 1,17%
OSTATNI 0,20%
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Vyvazené portfolio
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Hodnota vyvazeného portfolia v tomto mésici vzrostla o 0,92 %. Akciové trhy v USA zakoncily
rok bez jednozna¢ného sméfovani. Snizeni urokovych sazeb ze strany Fedu bylo trhy do znac-
né miry zacenéné, tamnim akciim tak chybél novy impulz. Evropské trhy se naopak posunuly
vySe predevSim diky schvaleni némeckého rozpoc¢tu se zvySenymi vydaji na infrastrukturu
a obranu podporujici oéekavani vysSich vefejnych investic. Vyrazny rlst zaznamenaly stfedo-
evropské akcie. Na rozvijejich se trzich se nejvice dafilo Jizni Koreji a Taiwanu diky vy3Si ex-
pozici vuci technologickému sektoru. Zisky si pfipsaly i ¢inské domaci akcie. Mirné ztraty vyka-
zal indicky akciovy trh, ktery je zastoupen technologickym sektorem vyrazné méné. Dluhopiso-
va sloZka celkové pfispéla pozitivni vykonnosti.

V prubéhu prosince jsme v portfoliu neprovedli zadnou zménu.

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 12,74%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a n/a 1,47%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,37% 0,37% 11,27%
Fondy zaméfené na dluhopisy v méné portfolia 38,76%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stredoevropsky region CzZK 0,62% 0,62% 25,60%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stfedoevropsky region CzZK 0,39% 0,39% 13,16%
Dluhopisové fondy - ostatni 12,02%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usb 0,35% 0,91% 4,77%
Conseq fond vysoce trocenych dluhopisti A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,51% 0,51% 4,23%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CZK 0,94% 0,94% 3,02%
Fondy alternativnich investic 3,20%
Conseq realitni Ceska republika CzZK n/a n/a 3,20%
Akciové fondy 33,43%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzZK 5,82% 5,82% 5,17%
BNPPF US Small Cap | Spojené staty americké usb 0,05% -1,21% 2,09%
CT (Lux) UK Equity Income IE }ﬁ;'f Britanie a Severni EUR n/a n/a 1,52%
Franklin Gold and Precious Metals Fund | Globalni usb 10,90% 9,50% 1,37%
FF - America Fund | Spojené staty americké usb 0,57% -0,70% 1,23%
Schroder ISF Latin American | Latinska Amerika usb 1,15% -0,12% 1,22%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené staty americké usb 2,55% 1,26% 1,17%
FF FAST Global | Globalni usb 4,39% 3,08% 1,17%
Schroder ISF Emerging Asia Asie (bez Japonska) usb 3,78% 2,47% 1,17%
BNPPF Europe Small Cap | Evropa EUR 2,98% 3,30% 1,14%
Allianz China A Opportunities PT10 Cina usb 7,28% 5,93% 1,02%
HSBC GIF Turkey Equity | Turecko EUR 1,45% 1,76% 1,00%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb -0,44% -1,69% 0,96%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb 1,71% 0,43% 0,94%
BNPPF Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR 0,74% 1,05% 0,93%
Jupiter India Select D Indie usD n/a n/a 0,90%
Allianz Europe Equity Growth WT Evropa EUR 1,70% 2,02% 0,88%
Schroder ISF Frontier Markets Equity | Ostatni rozvijejici se trhy usD 5,48% 4,15% 0,88%
Goldman Sachs Il Europe Equity | Evropa EUR 2,77% 3,09% 0,79%
BNPPF Europe Equity | Evropa EUR 2,20% 2,52% 0,79%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR 2,86% 3,18% 0,77%
UBS MSCI Canada I-A Severni Amerika usb n/a n/a 0,76%
BGF European Equity Income Fund 12 Evropa EUR 2,76% 3,08% 0,74%
FF - ASEAN Fund | Asie (bez Japonska) usb 1,66% 0,38% 0,71%
BNPPF Resp. US Multi-Factor Equity | Spojené staty americké usb 0,17% -1,09% 0,69%
LOYS Premium Dividende | dis Evropa EUR 0,66% 0,97% 0,67%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR -1,51% -1,20% 0,58%
CT (LUX) Japan Equities LJ Japonsko JPY 0,97% -0,62% 0,58%
Amundi Funds US Pioneer Fund 12 Severni Amerika usb 0,26% -1,00% 0,56%
Goldman Sachs Il Japan Equity (Former NN) | Japonsko JPY 0,48% -1,10% 0,55%
BNPPF Japan Small Cap | Japonsko JPY -0,24% -1,81% 0,47%
OSTATNI 0,15%
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Konzervativni portfolio
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Hodnota portfolia tento mésic vzrostla o 0,43 %. Vynosy americkych statnich dluhopist v pro-
sinci nezaznamenaly 2adné vyrazné pohyby. Evropské vynosy mirné narostly pfedevsim na
dlouhém konci kfivky, zatimco ¢eské vynosy pouze zaznamenaly narlist na kratkém konci.
V tomto prostfedi se dluhopisovym trhdim dafilo a ceny dluhopis mirné rostly. Fed na svém
prosincovém zasedani naplnil trzni ocekavani a snizil sazby o 25 b.b. V soucasnosti trhy zace-
fiuji z jeho strany dvé dal$i snizovani v nasledujicim roce. Naopak ECB i CNB ponechaly tro-
kové sazby beze zmén. Celkové dluhopisové fondy v portfoliu pfispély pozitivni vykonnosti.

V prubéhu prosince jsme v portfoliu neprovedli zadnou zménu.

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 :‘aél:llé n\\’éﬁé ;;Io’:‘tfe:lra T;:)zrlt(f,:ﬁgl
Kratkodobé investice 23,02%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a n/a 0,95%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,37% 0,37% 22,07%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 58,72%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stfedoevropsky region CzZK 0,62% 0,62% 38,60%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stredoevropsky region CZK 0,39% 0,39% 20,12%
Dluhopisové fondy - ostatni 11,42%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usb 0,35% -0,91% 4,47%
Conseq fond vysoce trogenych dluhopist A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,51% 0,51% 4,05%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,94% 0,94% 2,91%
Fondy alternativnich investic 3,40%
Conseq realitni Ceska republika CZK n/a n/a 3,40%
Akciové fondy 3,54%
Schroder ISF QEP Global Core Fund C Globalni vyspélé trhy usb 0,33% -0,93% 1,69%
Goldman Sachs Ill Emerg.Markets Eq. Income | Globalni rozvijejici se trhy usb 3,20% 1,90% 1,07%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stiedoevropsky region CzK 5,82% 5,82% 0,56%
FF FAST Global | Globalni usD 4,39% 3,08% 0,22%
OSTATNI -0,10%
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Q DYNAMICKE PORTFOLIO

Struktura portfolia ke dni 31.12.2025 Struktura portfolia ke dni 28.11.2025
Drluhopisy o .68% Drluhopisy 9.85%
Kri thodob £ in vestice 5. 80% Kré tkodob £ in vestice 5.84%
Akgiz CEE 12.56% Akgiz CEE 12.19%
Akcie Ewopa 18,95% Akcie Ewopa 18,93%
Akcie Severni amerika 15.82% Akcie Severni amerika 16, 20%
Akcie Japonsho 3.81% Akcie Japonsho 3,94%
Akciz emerging markets 3,76% Akciz emerging markets 24, 00%
Akcie globaini 6.41% Akcie globaini 6.15%
Nemowvitstiaernatiwi inv. 3,07% Nemowvinstialernatiwi iny. 3,07%
Ostamni Bndy Ostamni Bndy 0,00%
Ostami akfivaiza wzky | 0,20% Ostami akfvaiza wzky  -0,10%
o BRoo% 10000 B o aoOW 1600
Q VYVAZENE PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 31.12.2025 Struktura portfolia ke dni 28.11.2025
Dluhopisy 50,78% Dluhopisy 51,09%
Kra toodob 2 in vestice Kra toodob & in vestice
Akcie CEE Akcie CEE
Akcie Ewopa Akcie Ewopa
Akoiz Severni amerika Akciz Severni amerika
Akcie Japonsko Akcis Japonsho
Akciz emerging markes Akciz emerging markes
Akriz globdini Akcie globdini
Memovibstiahernatwi inv. Memovipstiahernatwi inv.
Ostami Bndy Ostami bndy
Ostatni akfvaizd wzky  -0.15% Ostatni akfvaizd wzky  -0.12%
B Lt B Rl B =) L= Rl
Q KONZERVATIVNI PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 31.12.2025 Struktura portfolia ke dni 28.11.2025
Diuhopisy 70,14% Diuhopisy T0,12%
Kra thodob & in vestioe 73,08% Kra thodob & in vestioe 73,04%
Akie CEE 0,56% Akcie CEE 0,53%
Akcis Ewopa 0, 00% Akcis Ewopa 0,00%
Akoiz Severni amerika 0,00% Akciz Severni amerika 0,00%
Akciz Japonsho 0.00% Akcie Japonsho 0.00%
Akciz emerging markes 0, 00% Akciz emerging markes 0,00%
Akcie globdini 2.98% Akcie globdini 2.98%
Nemaowitstia Hernatwi iny. 1 3.40% Nemaowitostia Hernatwi iny. 1 3.39%
Ostami Bndy 0,00% Ostami bndy 0,00%
Ostatni akfvaizd wzky  -0.10% Ostatni akfvaizd wzky  -0.07%
B LT3 =TT Y0 B LT3 [0SR T 1.0
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PREDPOKLADANY VYVOJ

Ceské dluhopisy Vzhledem k tomu, 2e CNB se jiz dostala do momentu, kdy sazby dal snizovat uz nehodla, od
centralni banky moc impulst ke zménam vynos( na vladnich dluhopisech nepfijde. Rozpocet je
stale v deficitu, s konsolidaci je konec (navic, od nové vlady, ktera je z fad dosavadni opozice,
Cekat fiskalni restrikci nelze, spiSe naopak), to vSak trhy netrapi: staCi se podivat na deficity
v Polsku &i v USA. Neni tak pravdépodobné, Ze fiskal bude vyraznym hybatelem vynosu. Dle
nas tak budou €eské vynosy ponejvice sledovat vyvoj zahrani€i a pohybovat se na desetileté
splatnosti nad 4 %.

Dluhopisové trhy Inflaéni obrazek se navratem inflace do toleran€niho pasma centralni banky a zpomalenim

stiedni a vychodni dynamiky jadrové inflace zlepSil. Polska centralni banka tak bude nadale pokracovat ve snizo-

Evropy vani sazeb. Na kratkém konci vidime prostor pro setrvaly pokles dale pod 4 % a smérem ke
3,5 %, na del§im vynosy zlstanou v nejbliz§ich mésicich kolem 5 %, posléze pak klesnou pod
tuto hranici.

Mény U kurzu eura proti dolaru si trh, zda se, zvykl na to, ze Trump rozebira vSechny pilife, na nichz

stala sila dolaru (pfedvidatelna hospodarska politika, viada zékona, kooperace se spojenci).
Jelikoz dolar je stale fundamentalné pfili§ silny a také zranitelny (dvoji deficit), jelikoz Trump
uto€i na Fed (snaha o zbaveni se Lisy Cookové, ¢lenky FOMC), nevidime prostor pro posileni.
Naopak, vidime riziko korekce na drahém akciovém trhu. Pokud se tedy z téchto urovni tedy
dolar nékam pohne, pak 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 zlstane 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. Jelikoz dle
nas polska centralni banka bude dale jesté snizovat sazby (a tedy brat zlotému urokovou vyho-
du), zloty se dle nas ustali mezi 4,20 a 4,25. Podobné jako pro korunu &i forint je rizikem pro
oslabeni zlotého pfipadna nervozita na hlavnich trzich.

Madarsky forint se stal z urokového hlediska atraktivni. Madarska vlada je sice stale problé-
mem, ale centralni banka drzi sazby vysoko, coz forintu pomaha. Deficit bézného uctu je jen
maly, dle zprav statistického Ufadu se v prvnich tfech &tvrtletich dobfe vedlo i deficitu rozpoctu
(deficit jen 1,9 % HDP, meziro€ni zlepSeni o 2 p.b.). V dubnu budou v Madarsku volby, které by
mohla vyhrat opozice. Proti tomu ale jde velmi slaba ekonomicka vykonnost (prakticky stagnace
v poslednich 3 letech). Pro dalSi posileni forintu tak uz dle nas prostor neni.

Globalni akciové V nasledujicich mésicich ofekavame zvySenou volatilitu spojenou s pfFichozimi makrodaty,

trhy ménovymi politikami a zvefejnénymi hospodaiskymi vysledky spole€nosti. Pravé kvartélni vy-
sledky 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 vytvarenou nejistotou. Americké spole¢nosti jiz napfi-
klad indikuji zvySovani cen produktl v pfistim roce a to z diivodu vyprazdriovani skladd naplné-
né za predtarifni ceny. Nadale velice necitelna geopoliticka situace pfi probihajici zméné dfive
nastaveného svétového fadu pfinasi spousty rizik. Celni valky v kone¢ném disledku nejvice
dopadaji na samotné USA. Rust nesplacenych Uvér( je jednim z dlsledkd. Pokles korporatnich
zisku nékterych spole¢nosti a mozny propad akciového trhu mize negativné dopadnout na
bohatstvi Ameri¢ant. Proto jsme i na zakladé drazSich hodnotovych ukazatelt na nékteré ame-
rické spolecnosti ve stfednédobém horizontu opatrni. Naopak prostor pro dalSi pfesun nejen
finanéniho kapitalu do Evropy muaze tahnout mistni akcie vy$e. Hodnotové ukazatele evrop-
skych spole¢nosti jsou vyrazné levnéjSi oproti americkym. Zarover oCekavané snizeni byrokra-
cie, revize nastaveni energetického trhu, vydaje na obranu a snad revize hodnot povede k za-
traktivnéni mistnich akcii. Od druhé poloviny pfistiho roku ekonomikam a spoleénostem pomo-
hou letos oznamené vladni bali¢ky, nejen do infrastruktury a obranného prdmyslu.

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 regiond na svété. Pokud by opravdu doslo k uzavieni miru mezi Ukrajinou
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a Ruskem (€emuz nyni pfikladame nizsi pravdépodobnost), s bezpeénostnimi zarukami proti
dalSimu napadeni ze strany Ruska, tak by se cely akciovy region stfedni Evropy posunul vyraz-
né vyse.

David Pham
Portfolio manazer
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