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800% - - - ---—-—-—-—-——-——— ~ =~ Hodnota jednotky portfolia 252,1286
400% - ----— ol - - - Vykonnost za posledni mésic 4,16 %

Vyvazené portfolio

Hodnota jednotky portfolia 196,6302
Vykonnost za posledni mésic 1,96 %

Konzervativni portfolio

Hodnota jednotky portfolia 157,0503
Vykonnost za posledni mésic 0,86 %
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VYVOJ NA FINANCNICH TRZiCH

Q DLuHorisy—-USA, EMU

Evropské vynosy se béhem ledna nezménily. Dvouleté vynosy byly zustaly kolem 2,1 %, dese-
tileté na 2,85%

Ani ve Spojenych statech nedoSlo v lednu k vyraznéjS§im pohybdm. Desetilety vynos narostl
07 b.b. na 4,24 %, dvoulety vynos o 5 b.b. (3,52 %). Oproti konci ledna 2025 jsou dvouleté
vynosy o c. 70 b.b. niZ8i, desetileté o c. 30 b.b. niZsi.

Q DLuHoPisy CR

U Ceské vynosové kiivky byly pohyby Bloomberg Barclays Czech Index

275

v lednu relativné velké. Dvoulety vynos o]
Klesla o 30 b.b.na 3,4 %, desefilety o]
020 b.b. na 4,45 %. | kdyz je CNB stale el

opatrna a k poklesu sazeb se stavi 25 |

spekulaci, Ze CNB tento sv0j postoj 210 |
piehodnoti. 200 1

30.12.12

Q DLUHOPISY — STREDNI A VYCHODNI EVROPA

Polské V Polsku byly pohyby b&hem posledniho mésice vétsi jenom na kratkém konci: dvouleté vynosy
dluhopisy klesly o 30. b.b. na 3,55 %, desetileté o 8 b.b. na 5,09 %. Tento vyvoj byl pfekvapivy, jelikoz
polska centralni banka si dala pauzu a data o rUstu i mzdach byla silngjsi.

Tzv. total return index (TRI) pfidal koncem minulého mésice v pfipadé korporatnich dluhopist
investi¢niho stupné denominovanych v EUR oproti konci pfedchazejiciho mésice 0,2 % (ij.,
stejné jako v pfedchazejicich mésicich); u jejich spekulativnich protéjskd doslo k rist o 0,5 %.
V pfipadé dolarovych instrumentd investi¢niho stupné TRI béhem posledniho mésice vzrostl
0 0,24 %, v pfipadé spekulativnich pak narostl 0 0,5 %.

Firemni
dluhopisy

Kreditni prémie investi¢nich i spekulativnich instrumentd denominovanych v EUR béhem po-
sledniho mésice roku 2025 vyrazné klesly: u prvni kategorie o 4 % (v roce 2025 pak celkem
0 12,1 %), u druhé o 4,4 % (za cely rok pak o bezmala 22 %). Leden za€aly mirnym rdstem
(+1,4 % resp. +1,3 %).
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Q AKCIE

Globalni trhy Leden 2026 =zahajil novy rok na  mscl World Index
akciovych trzich pomérné volatilng, 4500
pfi¢emz klicovou roli sehrala geopolitika, pp

ménova politika a probihajici vysledkova s |
3700 +

sezona. Navzdory zvySené nejistoté 2397
. . ] v v oz 3100
dokazaly akciové indexy zakoncit mésic 2900
v kladnych Cdislech, pficemz evropské 230
trhy opét na zadatku roku prekonaly — 1a00 |

Spojené staty. Americky index S&P 500  13% ] :
si pfipsal +1,4 %, technologicky iR iebele b helc i e el I R R I
orientovany Nasdaq vzrostl o +1,2 %. TRTET R TETATETATA "
Evropsky index STOXX 600 posilil vyraznéji o +3,2 %, coz odrazelo diverzifikaci ¢asti kapitalu
mimo USA a rostouci optimismus ohledné evropského ekonomického ozZiveni.

Hned v prvnim tydnu roku doslo ke geopolitické eskalaci, kdyz Spojené staty provedly vojensky
zasah ve Venezuele. Trhy tuto udalost vyhodnotily jako regionalné omezenou a bez zasadnich
dopadu. Vétsi nejistotu vyvolala nasledna eskalace obchodniho napéti mezi USA a Evropou
v souvislosti s Gronskem, kdy prezident Trump pohrozil vybranym evropskym statim
zavedenim cel az ve vysi 25 % . Evropska unie pfipravovala odvetna opatfeni, nicméné po
konferenci v Davosu doSlo ke zmirnéni rétoriky a deeskalaci celého konfliktu.

Svétové ekonomické férum v Davosu patfilo k hlavnim udalostem mésice. Projevy politickych
a ekonomickych lidrd vyznély pfevazné pozitivné, s dirazem na stabilizaci globalni ekonomiky,
technologicky rozvoj a snahu o omezeni geopolitickych rizik, coZz podpofilo trzni sentiment.

Vyznamnym impulzem byl také krok na poli ménové politiky. Prezident Trump oznamil nominaci
Kevina Warshe do &ela amerického Fedu, coz trhy pfijaly pozitivné. Nominace snizila nejistotu
ohledné budouciho sméfovani ménové politiky a nezavislosti centralni banky.

Aktualni vysledkova sezéna v USA potvrzuje, Ze reportovana ¢Cisla zUstavaji celkoveé silna, ale
vykonnost jednotlivych tituld se stale vice diferencuje. Takovym pfikladem byla spole¢nost
Microsoft, jejiz akcie i pfes solidni vysledky po zvefejnéni hospodarskych Cisel oslabily pfiblizné
0 10 %. Za poklesem staly pfedevSim obavy investord z vysokych kapitalovych vydaji na Al
infrastrukturu a nejisté navratnosti téchto investic. Kli€ovy ristovy segment firmy, cloudova
platforma Azure, sice nadale rostla dvoucifernym tempem, avSak pomaleji, nez trh o¢ekaval. Ve
stejny den reportovala vysledky také spolenost Meta, ktera rovnéz indikovala vySSi nez
oCekavané kapitalové vydaje. Na rozdil od Microsoftu se vSak Meté podafilo investory
presvédCit o planu monetizace téchto investic, zejména prostfednictvim zlepSeni efektivity
reklamnich platforem a vyuziti Al v cileni reklamy. Akcie Mety tak po zvefejnéni vysledku
vzrostly o vice nez 10 %. Nutno dodat, Ze do vysledkové sezdny vstupovaly obé spoleCnosti
s vyraznym valuaénim rozdilem.

Drahé kovy byly béhem mésice velmi volatilni. Zlato i stfibro znovu pfekonavaly sva historicka
maxima v reakci na zvysujici se geopolitické napéti a z obavy o nezavislost Fedu, ke konci
ledna vS8ak nasledovala vyrazna korekce, zpusobena realizaci ¢asti ziski a uklidnéni trha
jmenovanim nového $éfa Fedu.

Evropské akcie pokraCovaly v solidnim vykonu, podporované océekavanim ekonomického
oziveni. Pozornost investor(i pfitahl némecky trh, kde se Siemens stal nejhodnotnéjsi
spole¢nosti podle trzni kapitalizace po propadu akcii SAP v reakci na slab$i vyhled trzeb
a obavy z dopadl umélé inteligence na tradi¢ni softwarové modely. Cely sektor softwarovych
technologii se v poslednich mésicich ocita pod znaénym tlakem z obav o ztratu konkurenéni
vyhody diky snadnému nahrazeni pomoci Al. Dafilo se i nejvétsi evropské spolecnosti ASML,
ktera v lednu pfidala vice nez 30 % diky zlepdenému vyhledu novych objednavek.

Region stfedni a vychodni Evropy i na zacatku roku patfil k nejvykonnéjSim. Index CECEEUR
posilil o 7,8 %. Cesky index PX vzrostl 0 2,9 %. Nejlépe se vedlo spoleénosti Colt (12,4 %),
ktera se svezla na viné kolem IPO spole¢nosti Czechoslovak Group, jez vstoupila na burzu
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v Amsterdamu. Akcie spole¢nosti si prvni den pfipsaly zhodnoceni pifes 30 %. Dobfe se dafilo
i bankovnim titulim naopak se nedafilo spoleénosti CEZ, které béhem dvoudenniho vyprodeje
umazaly vice nez 15 % své hodnoty v reakci na negativni revize akciovych analytikl, nejistot
ohledné procesu planovaného zestatnéni a pravdépodobné i profit-takingu ve prospéch
spolecnosti CSG. Polsky WIG 30 pfidal 5,6 %, kde se nejlépe dafilo utilitdm (Tauron, PGE)
a spole¢nosti KGHM, kterou podpofil rist cen komodit. Naopak se vibec nedafilo consumeru,
kde i pfes velmi dobra &isla z domaci ekonomiky zlstava spotiebitelska nalada za otekavanim.
Nejlepsi vykonnost zaznamenalo Rumunsko, kde index BET pfidal vyraznych 11,3 % prakticky
napfi¢ celym indexem a navazal tak na skvélé vysledky pfedchoziho roku.

Akciim na rozvijejicich se trzich se i pfes fadu zminénych geopolitickych udalosti a rizik vstup
do nového roku nadmiru vydafil, kdyz souhrnny index MSCI Emerging Markets USD pfipsal
8,8 %, coz je nejlepSi mésicni vysledek za nékolik uplynulych let. Hlavnim tahounem byl sektor
technologii, slabsi dolar také pomohl. Silna poptavka po Cipech, Al infrastruktufe a pamétovych
modulech vystfelila vySe korejské akcie (+24 %). Z podobnych divodu silné rostly i akcie na
Taiwanu (+11,3 %). Slugné zisky pfipisovaly trhy v Kong-Kongu (+6,9 %) ¢&i pevninské Ciné
(CSI300 +1,7 %). Nedafilo se naopak indickym akciim, a to pfedevSim kvuli pokracujicimu
negativnimu sentimentu, celnich sporech s USA. Svoji roli hraje také nizka vaha
technologického sektoru. Akciim v Latinské Americe se dafi i nadale, v lednu index MSCI Latin
Amerika USA zhodnotil o 15,2 %. Investofi oCekavaji zacatek snizovani urokovych mér
brazilskou centraini bankou, coz podpofila i dobra inflacni data. Za zminku stoji i prudké
posileni tureckych akcii (+23,8 %).
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STRUKTURA PORTFOLII

Hodnota dynamického portfolia v tomto mésici vzrostia o 4,16 %. Akciové trhy v USA zahdjily letoSni rok
v kladnych €islech. Pomohly tomu zejména o¢ekavani uvolnénéjSi ménové politiky a celkové pozitivni
aktualni vysledkova sezona. Evropské akcie pokracovaly v rdstu tazenym vyhlidkami na ekonomické
oziveni, pfiemz k nejvykonné&jsim patfily opét akcie regionu stfedni a vychodni Evropy. Souhrnny
akciovy index rozvijejicich se trhli zaznamenal nejsilngjSi mési¢ni narist za nékolik poslednich let.
Technologicky sektor opét posunul trhy v Jizni Koreji a na Taiwanu vyrazné vySe. Solidni vykonnost
zaznamenaly akcie Latinské Ameriky.

Dynamické portfolio

V pribéhu ledna jsme v portfoliu zvySili podil kratkodobych investic na Ukor vysoce uUroéenych

korporatnich dluhopist za U¢elem snizZeni rizika v sou¢asném prostfedi utazenych kreditnich marzi.

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 7,02%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a n/a 1,67%
Conseq Invest Konzervativni A Stredoevropsky region CZK 0,52% 0,52% 5,35%
Fondy zaméfené na dluhopisy v méné portfolia 5,30%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stredoevropsky region CzZK 1,04% 1,04% 3,711%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stfedoevropsky region CzZK 0,87% 0,87% 1,59%
Dluhopisové fondy - ostatni 3,77%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usb 0,60% 0,47% 1,38%
Conseq fond vysoce trocenych dluhopisti A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,91% 0,91% 1,24%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CZK 1,74% 1,74% 1,15%
Fondy alternativnich investic 2,92%
Conseq realitni Ceska republika CZK n/a n/a 2,92%
Akciové fondy 80,71%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzZK 7,09% 7,09% 12,22%
BNPPF US Small Cap | Spojené staty americké usb 2,44% 1,35% 4,99%
CT (Lux) UK Equity Income IE peka Britane a Sever EUR n/a n/a 3,79%
Schroder ISF Latin American | Latinska Amerika usD 16,32% 15,09% 3,13%
FF FAST Global | Globalni usb 6,24% 5,11% 2,94%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené staty americké usb 3,16% 2,07% 2,94%
Schroder ISF Emerging Asia Asie (bez Japonska) usb 8,25% 7,10% 2,92%
FF - America Fund | Spojené staty americké usb 2,54% 1,45% 2,87%
BNPPF Europe Small Cap | Evropa EUR 3,33% 3,69% 2,69%
Franklin Gold and Precious Metals Fund | Globalni usb 10,69% 9,52% 2,65%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb 3,80% 2,70% 2,59%
HSBC GIF Turkey Equity | Turecko EUR 16,89% 17,30% 2,50%
BNPPF Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR 751% 7,95% 2,43%
Jupiter India Select D Indie usb n/a n/a 2,39%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb 7,40% 6,26% 2,38%
Allianz China A Opportunities PT10 Cina usb 4,14% 3,03% 2,35%
Allianz Europe Equity Growth WT Evropa EUR 2,09% 2,45% 2,23%
Schroder ISF Frontier Markets Equity | Ostatni rozvijejici se trhy usb 6,76% 5,63% 2,15%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR 3,50% 3,86% 1,92%
Goldman Sachs Il Europe Equity | Evropa EUR 3,57% 3,93% 1,91%
BNPPF Europe Equity | Evropa EUR 2,23% 2,59% 1,87%
BGF European Equity Income Fund 12 Evropa EUR 1,84% 2,20% 1,86%
FF - ASEAN Fund | Asie (bez Japonska) usb 3,08% 1,99% 1,78%
UBS MSCI Canada I-A Severni Amerika usD nla nla 1,76%
BNPPF Resp. US Multi-Factor Equity | Spojené staty americké usb 1,48% 0,40% 1,70%
Amundi Funds US Pioneer Fund 12 Severni Amerika usb 3,56% 2,46% 1,34%
Goldman Sachs Il Japan Equity (Former NN) | Japonsko JPY 4,32% 4,95% 1,34%
CT (LUX) Japan Equities LJ Japonsko JPY n/a n/a 1,34%
LOYS Premium Dividende | dis Evropa EUR -0,84% -0,49% 1,31%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR -1,03% -0,68% 1,23%
BNPPF Japan Small Cap | Japonsko JPY 5,74% 6,38% 1,19%
OSTATNI 0,28%
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Vyvazené portfolio
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Hodnota vyvazeného portfolia v tomto mésici vzrostla o 1,96 %. Akciové trhy v USA zahgjily
letodni rok v kladnych &islech. Pomohly tomu zejména oCekavani uvolnénéjsi ménové politiky
a celkové pozitivni aktualni vysledkova sezéna. Evropské akcie pokracovaly v rdstu tazenym
vyhlidkami na ekonomické oZiveni, pficemz k nejvykonné&jSim patfily opét akcie regionu stfedni
a vychodni Evropy. Souhrnny akciovy index rozvijejicich se trhi zaznamenal nejsiingjsi mésicni
narlst za nékolik poslednich let. Technologicky sektor opét posunul trhy v Jizni Koreji a na
Taiwanu vyrazné vyse. Solidni vykonnost zaznamenaly i akcie Latinské Ameriky. Dluhopisova
sloZka celkové pfispéla pozitivni vykonnosti.

V prabéhu ledna jsme v portfoliu zvysili podil kratkodobych investic na ukor vysoce Uro¢enych
korporatnich dluhopisu za u€elem snizeni rizika vyplyvajiciho z utazenych kreditnich marzi.

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 14,65%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a n/a 1,29%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,52% 0,52% 13,36%
Fondy zaméfené na dluhopisy v méné portfolia 39,04%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stredoevropsky region CzZK 1,04% 1,04% 27,33%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stfedoevropsky region CzZK 0,87% 0,87% 11,711%
Dluhopisové fondy - ostatni 10,01%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usb 0,60% 0,47% 3,70%
Conseq fond vysoce trocenych dluhopisti A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,91% 0,91% 3,30%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CZK 1,74% 1,74% 3,01%
Fondy alternativnich investic 3,16%
Conseq realitni Ceska republika CzZK n/a n/a 3,16%
Akciové fondy 33,20%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzZK 7,09% 7,09% 5,01%
BNPPF US Small Cap | Spojené staty americké usb 2,44% 1,35% 1,95%
CT (Lux) UK Equity Income IE }ﬁ;'f Britanie a Severni EUR n/a n/a 1,53%
Schroder ISF Latin American | Latinska Amerika usD 16,32% 15,09% 1,38%
Schroder ISF Emerging Asia Asie (bez Japonska) usb 8,25% 7,10% 1,22%
Franklin Gold and Precious Metals Fund | Globalni usD 10,69% 9,52% 1,21%
FF FAST Global | Globalni usD 6,24% 5,11% 1,20%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené staty americké usb 3,16% 2,07% 1,17%
FF - America Fund | Spojené staty americké usb 2,54% 1,45% 1,15%
BNPPF Europe Small Cap | Evropa EUR 3,33% 3,69% 1,08%
HSBC GIF Turkey Equity | Turecko EUR 16,89% 17,30% 1,05%
BNPPF Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR 7,57% 7,95% 0,99%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb 7,40% 6,26% 0,98%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb 3,80% 2,70% 0,97%
Allianz China A Opportunities PT10 Cina usb 4.14% 3,03% 0,93%
Schroder ISF Frontier Markets Equity | Ostatni rozvijejici se trhy usD 6,76% 5,63% 0,91%
Jupiter India Select D Indie usb n/a n/a 0,90%
Allianz Europe Equity Growth WT Evropa EUR 2,09% 2,45% 0,89%
Goldman Sachs Il Europe Equity | Evropa EUR 3,57% 3,93% 0,81%
BNPPF Europe Equity | Evropa EUR 2,23% 2,59% 0,79%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR 3,50% 3,86% 0,79%
UBS MSCI Canada I-A Severni Amerika usb n/a n/a 0,75%
BGF European Equity Income Fund 12 Evropa EUR 1,84% 2,20% 0,75%
FF - ASEAN Fund | Asie (bez Japonska) usb 3,08% 1,99% 0,71%
BNPPF Resp. US Multi-Factor Equity | Spojené staty americké usb 1,48% 0,40% 0,68%
LOYS Premium Dividende | dis Evropa EUR -0,84% -0,49% 0,65%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR -1,03% -0,68% 0,57%
Goldman Sachs Il Japan Equity (Former NN) | Japonsko JPY 4,32% 4,95% 0,57%
Amundi Funds US Pioneer Fund 12 Severni Amerika usb 3,56% 2,46% 0,56%
CT (LUX) Japan Equities LJ Japonsko JPY n/a n/a 0,54%
BNPPF Japan Small Cap | Japonsko JPY 5,74% 6,38% 0,49%
OSTATNi -0,05%
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Konzervativni portfolio
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Hodnota portfolia tento mésic vzrostla o 0,86 %. Vynosy americkych a evropskych statnich
dluhopist v lednu nezaznamenaly zadné vyrazné pohyby. Naopak vynosy €eskych statnich
dluhopist poklesly (ceny dluhopist vzrostly). Fed, jehoz sou¢asného pfedsedu v kvétnu nahradi
prezidentem Trumpem nominovany Kevin Warsh, na svém lednovém zasedani podle oCekava-
ni ponechal urokové sazby beze zmény. Celkové dluhopisové fondy v portfoliu pfispély pozitivni

vykonnosti.

V prabéhu ledna jsme v portfoliu zvysili podil kratkodobych investic na ukor vysoce Uro¢enych
korporatnich dluhopisd za u¢elem sniZeni rizika vyplyvajiciho z utazenych kreditnich marzi.

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

Prehled investi¢nich nastrojii obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost

Nazev fondu Teritorialni zaméreni :‘aél:llé n‘IIézn.é ;othe;:?a T;:)zrlt(f,:ﬁgl
Kratkodobé investice 24,83%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a n/a 0,78%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,52% 0,52% 24,05%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 59,07%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stfedoevropsky region CzZK 1,04% 1,04% 41,36%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stredoevropsky region CZK 0,87% 0,87% 17,72%
Dluhopisové fondy - ostatni 9,48%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usb 0,60% 0,47% 3,46%
Conseq fond vysoce trogenych dluhopist A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,91% 0,91% 3,09%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 1,74% 1,74% 2,93%
Fondy alternativnich investic 3,39%
Conseq realitni Ceska republika CZK n/a n/a 3,39%
Akciové fondy 3,26%
Schroder ISF QEP Global Core Fund C Globalni vyspélé trhy usb 2,42% 1,33% 1,55%
Goldman Sachs Ill Emerg.Markets Eq. Income | Globalni rozvijejici se trhy usb 10,70% 9,52% 0,99%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stiedoevropsky region CzK 7,09% 7,09% 0,49%
FF FAST Global | Globalni usD 6,24% 5,11% 0,23%
OSTATNI -0,03%
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Q DYNAMICKE PORTFOLIO

Struktura portfolia ke dni 30.01.2026 Struktura portfolia ke dni 31.12.2025
Diuhopisy 9.07% Diuhopisy 9,68%
Kri thodob £ in vestice 7.02% Kré tkodob £ in vestice 5.80%
Akniz CEE 12,22% Akoiz CEE 12.56%
Akcie Ewopa 18.82% Akcie Ewopa 18,95%
Akcie Severni amerika 15,60% Akcie Severni amerika 15.82%
Akcie Japonsho 3.87% Akcie Japonsho 3.81%
Akciz emerging markets 24 687% Akciz emerging markets 3,76%
Akcie globaini 5,59% Akcie globaini 6.41%
Nemowvitstiaernatiwi inv. 2,97% Nemowvinstialernatiwi iny. 3,07%
Ostamni ondy | 0,00% Ostamni ondy | 0,00%
Ostami akfivaizs wzky | 0,28% Ostami akfvaiza wzky | 0,20%
0,00% a0 100, 00°% 0,00% BO00% 100, 00°%
Q VYVAZENE PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 30.01.2026 Struktura portfolia ke dni 31.12.2025
DHuhopisy 49,05% Drushopisy 50,78%
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  -0.05% Ostatni akfvaizd wzky  -0.15%
E=1E 1S Lot 100,005 E=1E Y-S 45008 190,005
Q KONZERVATIVNI PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 30.01.2026 Struktura portfolia ke dni 31.12.2025
Diuhopisy 68, 36% Diuhopisy T0,14%
Kra thodob & in vestioe 24, 53% Kra thodob & in vestioe 73,08%
Bkciz CEE 0,49% Bkiz CEE 0,56%
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 2.76% Akcie globdini 2.98%
Nemaowitstia Hernatwi iny. 1 3.39% Nemaowitostia Hernatwi iny. 1 3.40%
Ostami Bndy 0,00% Ostami bndy 0,00%
Ostatni akfvaizd wzky  -0.03% Ostatni akfvaizd wzky  -0.10%
E=1E ¥ Lot 100,005 E=1E -1 45008 190,005
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Ceské dluhopisy Lednova inflace sice bude nejspi$ nizsi, ale jenom diky jednorazovym efektiim (zejména presu-
nuti poplatk(i za obnovitelné zdroje na stat) resp. volatilnim polozkam (jidlo, pohonné hmoty).
Na rozhodnuti CNB o sazbéach by to tak vliv mit nemélo a vzhledem k trvajicimu rdstu nominal-
nich mezd a cen sluzeb dle nas CNB zlstane letos bez zmény. Kratky konec by se tak ménit
moc nemél (3-3,5 %), dlouhy bude primarné pod vlivem externiho prostiedi (Cesky deficit niko-

mezid4a4,5%.

Dluhopisové trhy Inflacni obrazek se navratem inflace do toleranéniho pasma centralni banky a zpomalenim
stiedni a vychodni dynamiky jadrové inflace zlepSil. Polska centraini banka tak bude dle nas i letos pokradovat
Evropy v mirném snizovani sazeb. Na kratkém konci se budeme pohybovat mezi 3 % a 3,5 %, na del-

§im vynosy klesnou na 4,5 %.

Mény U kurzu eura proti dolaru jsme vidéli, Zze chaos (tentokrat tykajici se Gronska) dokaze dolarem
stale pohnout: trh si tedy jesté Uplné na prezidenta Trumpa a jeho politiku nezvykla. Jelikoz
dolar je stale fundamentalné pfili§ silny a také zranitelny (dvoji deficit), jelikoz vidime riziko
korekce na drahém akciovém trhu, a jelikoz je nezavislost centraini banky stale pod tlakem
Trumpa, nevidime prostor pro posileni. Pokud se tedy z t&chto urovni tedy dolar nékam pohne,
pak na slabsi stranu. Fundamentélni hodnota je 1,25-1,3.

Ceska koruna profituje z faktu, Ze rist je obstojny a e CR ma4 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 bude dle nas v dohledné dobé& 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 uradu se v prvnich tfech Ctvrtletich 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). Kratkodobé&, do voleb, je mozné posileni hnané moznosti, Ze vyhraje
opozice a znormalizuje vztahy s EU. Dlouhodobé v$ak proti posilovani plisobi absence rustu

ekonomiky.
Globalni akciové V nasledujicich mésicich ofekavame zvySenou volatilitu spojenou s pfFichozimi makrodaty,
trhy ménovymi politikami a zvefejnénymi hospodarskymi vysledky spole¢nosti. Stale vidime zvySena

rizika primarné spojena s administrativou pod americkym prezidentem Trumpem a s tim vytva-
fenou nejistotou. Americké spolecnosti jiz napfiklad indikuji zvySovani cen produktl v pfiStim
roce a to z dlivodu vyprazdfiovani skladd napinéné za predtarifni ceny. DalSim tématem bude
i nadale monetizace a navratnost investic do Al. Zaroven zUstava neditelna geopoliticka situace
pfi probihajici zméné dfive nastaveného svétového fadu pfinasi spousty rizik. Celni valky
v koneéném dusledku nejvice dopadaji na samotné USA. Rlst nesplacenych uvérd je jednim
z dlisledku. Pokles korporatnich ziskd nékterych spole€nosti a mozny propad akciového trhu
muze negativné dopadnout na bohatstvi Ameri¢anu. Proto jsme i na zakladé drazSich hodno-
tovych ukazateld na nékteré americké spolecnosti ve stfednédobém horizontu opatrni. Naopak
prostor pro dal$i pfesun nejen finan¢niho kapitalu do Evropy mlze tdhnout mistni akcie vyse.
Hodnotové ukazatele evropskych spole€nosti jsou vyrazné levnéjsi oproti americkym. Zaroven
oCekavané snizeni byrokracie, revize nastaveni energetického trhu, vydaje na obranu a snad
revize hodnot povede k zatraktivnéni mistnich akcii. Od druhé poloviny pfistiho roku ekonomi-
kam a spole¢nostem pomohou letos oznamené vladni bali¢ky, nejen do infrastruktury a obran-
ného pramyslu.

Nadale jsme ze stfedné a dlouhodobého hlediska pozitivni na stfedoevropské akcie, které se
obchoduji na drovni pfiblizné 10nasobku oekavaného P/E, coz z mistniho trhu déla jeden
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z nejlevnéjsich regionli na svété. Pokud by opravdu do$lo k uzavieni miru mezi Ukrajinou
a Ruskem (€emuz nyni pfikladame niz$i 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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