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Dynamické portfolio

Hodnota jednotky portfolia 258,8836
Vykonnost za posledni mésic 2,68 %

Vyvazené portfolio

Hodnota jednotky portfolia 199,3181
Vykonnost za posledni mésic 1,37 %

Konzervativni portfolio

Hodnota jednotky portfolia 157,6737
Vykonnost za posledni mésic 0,40 %




. (ONSEQ

VYVOJ NA FINANCNICH TRZiCH

Q DLuHorisy—-USA, EMU

Evropské vynosy b&hem unora poklesly za sou¢asného sniZeni sklonu kfivky. Dvouleté vynosy
poklesly pod 2 %, desetileté o 20 b.b. na 2,64 % na konci Unora.

V USA byly pohyby podobné. Desetilety vynos poklesl o 30 b.b. na 3,94 %, dvoulety vynos
0 15 b.b. (3,37 %). DGvodem byla pomérné benigni inflace a v zavéru mésice rostouci obavy ze
zasahu USA na Blizkém vychodé.

Q DLuHoPisy CR

U ceské vynosové krivky byly pohyby Bloomberg Barclays Czech Index
v unoru relativné malé. Dvoulety vynos 270
poklesl 0 4 b.b. lehce pod 3,4 %, desetilety 5
vynos o 11 b.b. na 4,34 %.

Q DLUHOPISY — STREDNI A VYCHODNI EVROPA

Polske V Polsku na kratkém konci zGstaly vynosy bez zmény (dvoulety vynos 3,54 %), na dlouhém pak
dluhopisy zasluhou klesajici inflace poklesly o 15 b.b. na 4,93 %.

Firemni Tzv. total return index (TRI) pfidal koncem minulého mésice v pfipadé korporatnich dluhopist
diuhopisy investi¢niho stupné denominovanych v EUR oproti konci predchazejiciho mésice 0,2 % (1.

stejné jako v predchazejicich mésicich); u jejich spekulativnich protéjska doslo k ristu o 0,3 %.
V pfipadé dolarovych instrumentl investi¢niho stupné TRI béhem posledniho mésice vzrostl
0 1,4 %, v pfipadé spekulativnich pak narostl 0 0,1 %.

Kreditni prémie investi¢nich i spekulativnich instrumentd denominovanych v EUR b&hem Unora
narostly: u prvni kategorie 0 8,1 %, u druhé o0 5,3 % (za cely rok pak o bezmala 22 %).
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Q AKCIE

Globalni trhy Unor pfinesl vy$$i volatilitu a zvyraznil Mscl World Index

odliSnou vykonnost jednotlivych sektord 4300 -
4700 +

a regionli. Americké indexy se dostaly 4500 1

4300 +

pod tlak, pfiemz index S&P 500 4100

3900 4

odepsal -0,9 % a technologicky index 329 ]

Nasdaq dokonce -2,3 %, i kvdli %gég

vyprodeji v segmentu softwarovych 2700 1
firem. Vice defenzivni evropsky index — 23% 1
STOXX 600 si naopak pfipsal solidnich 17 ]

1500 -

+3,7 %. 1300
Zatatkem mésice zasahl trhy plosny geqadddadadanegadanaganagad

) . j C : CRE R R R R
vyprodej softwarovych spole€nosti.
Spoustécem byla oznameni prednich vyvojaia Al modell ohledné novych modelt zaméfenych
na automatizaci kancelarskych procesli a zabezpeceni. Trh zacal pfehodnocovat dlouhodobou
udrzitelnost nékterych SaaS modell. Vyprodeje byly viceméné plosné a dotkly se i kvalitnich
spolecnosti svazanych s celou firemni infrastrukturou spole¢nosti.

Vysledkova sezona dopadla velmi dobfe. VétSina firem pfekonala oCekavani jak ve vysledcich
tak vyhledech na letoSni rok. Ani to mnohdy pro investory nebylo dostate¢né. Napfiklad Nvidia
zvefejnila velmi silné vysledky za Ctvrty kvartal a pfedstavila mimofadné robustni vyhled, presto
akcie od oznameni vysledk( odepsaly téméf 10 %.

Evropskym trhim nadale pomahala relativni stabilita a diverzifikace investord mimo USA.
Pozitivnim signalem byla také dohoda o volném obchodu mezi Evropskou unii a Indii, ktera
podporuje vyhled exportné orientovanych firem. Jde o jednu z nejvétSich obchodnich dohod
poslednich let.

Béhem mésice doslo k rozhodnuti Nejvy§Siho soudu USA, ktery v poméru hlast 6:3 zrusil
vétSinu zavedenych plo$nych ,reciprocnich” cel s odivodnénim, Ze byla v rozporu se zakonem
a prezident pfi jejich zavadéni prekroCil své pravomoci. Soud tak zruSil vétSinu dfivéjsSich
tarifnich opatfeni administrativy. Lze o€ekavat novou vinu Zalob firem na vraceni jiz vybranych
cel, coz muze zvysit tlak na americky rozpocet. Prezident Trump nasledné oznamil nové
docasné globalni clo ve vysi 10 %, nez budou cla znovu zavedena podle jiného zakona.

Geopoliticka situace na Blizkém vychodé se béhem uUnora vyrazné vyhrotila poté, co Spojené
staty spoleéné s Izraelem zahajily vojenskou operaci proti franu. Konflikt okamzité zvysil napéti
na globalnich trzich a vedl k zastaveni dopravy v Hormuzském pralivu, klicové tepné pro
svétovy obchod s ropou a LNG. Pres tento praliv bézné proudi pfiblizné 20 % svétovych
dodavek ropy a zkapalnéného plynu. Cena ropy Brent v reakci vzrostla o pfiblizné 10 %
a pohybovala se kolem 80 USD za barel.

Region stfedni a vychodni Evropy zaznamenal smiSeny vyvoj. Souhrnny index CECEEUR
odepsal -1,4 %. Cesky index PX klesl o 4 %, pfitemz v kladnych &islech se udrZely pouze
akcie Colt. Bankovni sektor byl pod tlakem a jeho tituly odepsaly 4 — 9 %. Polsky WIG 30 vzrostl
o +1,9 %. V unoru byla spole¢nost Allegro podrobena vySetfovani polského antimonopolniho
uradu kvuli podezieni z preferovani vlastnich logistickych sluzeb na své platformé, které mohlo
posSkodit konkurencni dopravce a narusit férovou soutéz. Dale nabidka na odkup akcii
logistické spole€nosti InPost ziskala konkrétni obrysy. Ackoli se 0 mozné transakci hovofilo jiz
v lednu, aZ nyni byla oznamena nabidkova cena. Skupina investor( v ¢ele se skupinou PPF
oznamila indikovanou nabidku ve vysi 15,60 EUR za akcii, coz firmu ocefiuje na 7,8 mid EUR.
Slusnou vykonnost v regionu zaznamenalo Rumunsko — index BET pfidal 3,4 %, tazen
predevSim energetickymi spole€nostmi Transgaz, Premier Energy a Transelectrica, které
posilily pfiblizné o 20 %.

Celkové unor potvrdil, Ze pod povrchem relativné stabilnich hlavnich indexd probiha vyrazna
sektorova rotace a zvysSena nervozita investori. Kombinace technologického prehodnoceni
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v oblasti Al, obchodni politiky USA a geopolitickych rizik na Blizkém vychodé udrzuje volatilitu
na zvysenych urovnich a posiluje selektivitu trhu.

Akciim na rozvijejicich se trzich se celkové dafilo, kdyz souhrnny index MSCI Emerging
Markets USD pfipsal velice solidnich 5,4 %. Na asijskych trzich byly hlavnimi tahouny byly
technologické spole¢nosti, které dominuji trhim v Koreji (+19,5 %) a Taiwanu (+11,8 %).
Poptavka po hardwaru (pamétich) a nastrojich spojenych s Al byly kliCové. Ostatni asijské trhy
si vedly o poznani hlre, ¢inské domaci akcie (index CSI 300) skongily jen lehce nad nulou,
zatimco burzy v Hong-Kongu (-2,8 %) a Indii (-1,2 %) odepisovaly ztraty (vSe méfeno
v lokalnich ménach). Slusné se opét dafilo Latinské Americe, investory v Brazili (+4,1 %)
neodradila ani hor$i ekonomicka data. Akcie v Mexiku pak posilily o velmi péknych 5,7 %. Pro
nasledujici vyvoj véak bude zcela kli¢ova situace na Blizkém vychodé&, dopady valky v iranu
(pfedevsim v podobé rustu ceny ropy) jsou zatim velmi nejisté.
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Dynamické portfolio

STRUKTURA PORTFOLII

. (ONSEQ

Hodnota dynamického portfolia v tomto mésici vzrostla o 2,68 %. Unor pfinesl na americké trhy vyrazny
pokles softwarovych spole¢nosti vyvolany uvedenim novych Al nastroji a obav z disrupce softwarového
sektoru. Dafilo se v8ak hodnotovym akciim a spolecnostem s malou trzni kapitalizaci. Evropské akcie
benefitujici z diverzifikace investord mimo USA se posunuly vySe. Akcie rozvijejicich se trh( si opét
pfipsaly solidni zisky. V Asii byly hlavnimi tahouny technologické akcie, které dominuji trhim v Koreji
a Taiwanu, zatimco v Latinské Americe to byly brazilské a mexické akcie.

V priibéhu Unora jsme v portfoliu neprovedli Zadné zmény.

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

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 6,83%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a n/a 1,61%
Conseq Invest Konzervativni A Stredoevropsky region CZK 0,28% 0,28% 5,23%
Fondy zaméfené na dluhopisy v méné portfolia 5,17%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stredoevropsky region CzZK 0,29% 0,29% 3,62%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stfedoevropsky region CzZK 0,14% 0,14% 1,55%
Dluhopisové fondy - ostatni 3,70%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usb 1,09% 1,72% 1,37%
Conseq fond vysoce trocenych dluhopisti A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,06% 0,06% 1,21%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CZK 0,73% 0,73% 1,13%
Fondy alternativnich investic 3,23%
Conseq realitni Ceska republika CzZK n/a n/a 3,23%
Akciové fondy 81,37%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzZK 1,02% 1,02% 12,02%
BNPPF US Small Cap | Spojené staty americké usb 0,76% 1,39% 4,92%
CT (Lux) UK Equity Income IE peka Brinie a Sever EUR nla nla 381%
Franklin Gold and Precious Metals Fund | Globalni usD 20,88% 21,64% 3,14%
Schroder ISF Latin American | Latinské Amerika usb 1,35% 1,99% 3,11%
Schroder ISF Emerging Asia Asie (bez Japonska) usb 4,44% 5,09% 2,99%
FF FAST Global | Globalni usb 2,18% 2,82% 2,94%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené staty americké usb 1,83% 247% 2,93%
FF - America Fund | Spojené staty americké usb 3,90% 4,55% 2,93%
BNPPF Europe Small Cap | Evropa EUR 2,02% 1,66% 2,66%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb 3,36% 4,01% 2,62%
BNPPF Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR 7,26% 6,89% 2,52%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb 4,56% 5,22% 2,44%
Jupiter India Select D Indie usb n/a n/a 2,40%
HSBC GIF Turkey Equity | Turecko EUR -1,11% -1,46% 2,40%
Allianz China A Opportunities PT10 Cina usD 1,16% 1,79% 2,33%
Allianz Europe Equity Growth WT Evropa EUR 2,86% 2,50% 2,22%
Schroder ISF Frontier Markets Equity | Ostatni rozvijejici se trhy usb 2,51% 3,15% 2,16%
Goldman Sachs Il Europe Equity | Evropa EUR 4,34% 3,98% 1,93%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR 3.17% 2,81% 1,92%
BGF European Equity Income Fund 12 Evropa EUR 4,76% 4,39% 1,89%
BNPPF Europe Equity | Evropa EUR 3,19% 2,83% 1,88%
UBS MSCI Canada I-A Severni Amerika usD n/a n/a 1,83%
FF - ASEAN Fund | Asie (bez Japonska) usb 2,28% 2,92% 1,78%
BNPPF Resp. US Multi-Factor Equity | Spojené staty americké usD -1,00% -0,38% 1,65%
CT (LUX) Japan Equities LJ Japonsko JPY n/a n/a 1,43%
Goldman Sachs Il Japan Equity (Former NN) | Japonsko JPY 9,45% 8,73% 1,42%
BNPPF Japan Small Cap | Japonsko JPY 15,60% 14,84% 1,33%
Amundi Funds US Pioneer Fund 12 Severni Amerika usb 1,42% 2,06% 1,33%
LOYS Premium Dividende | dis Evropa EUR -4,95% -5,28% 1,21%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR -0,49% -0,84% 1,19%
OSTATNI 0.31%
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Vyvazené portfolio
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Hodnota vyvaZeného portfolia v tomto mésici vzrostla o 1,37 %. Unor pfinesl na americké trhy
vyrazny pokles softwarovych spole¢nosti vyvolany uvedenim novych Al nastroji a obav
z disrupce softwarového sektoru. Dafilo se vS8ak hodnotovym akciim a spoleCnostem s malou
trzni kapitalizaci. Evropské akcie benefitujici z diverzifikace investori mimo USA se posunuly
vySe. Akcie rozvijejicich se trhu si opét pfipsaly solidni zisky. V Asii byly hlavnimi tahouny byly
technologické spole¢nosti, které dominuji trhim v Koreji a Taiwanu, zatimco v Latinské Americe
posilily brazilské a mexické akcie. Dluhopisova slozka portfolia celkové pfispéla pozitivni vy-

konnosti.

V prubéhu tnora jsme v portfoliu neprovedli Zadné zmény.

Koruna oslabila vigi dolaru a posilila v¢i euru. Efekt ménového zajisténi byl tedy smiSeny.

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 14,37%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a n/a 1,15%
Conseq Invest Konzervativni A Stredoevropsky region CZK 0,28% 0,28% 13,21%
Fondy zaméfené na dluhopisy v méné portfolia 38,61%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stredoevropsky region CzZK 0,29% 0,29% 27,04%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stfedoevropsky region CzZK 0,14% 0,14% 11,57%
Dluhopisové fondy - ostatni 9,96%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usb 1,09% 1,72% 3,711%
Conseq fond vysoce trocenych dluhopisti A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,06% 0,06% 3,26%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CZK 0,73% 0,73% 2,99%
Fondy alternativnich investic 3,25%
Conseq realitni Ceska republika CZK n/a n/a 3,25%
Akciové fondy 33,92%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stredoevropsky region CzZK 1,02% 1,02% 5,00%
BNPPF US Small Cap | Spojené staty americké usb 0,76% 1,39% 1,95%
CT (Lux) UK Equity Income IE peka Brinie a Sever EUR nla nla 1,56%
Franklin Gold and Precious Metals Fund | Globalni usb 20,88% 21,64% 1,46%
Schroder ISF Latin American | Latinské Amerika usb 1,35% 1,99% 1,39%
Schroder ISF Emerging Asia Asie (bez Japonska) usb 4,44% 5,09% 1,27%
FF FAST Global | Globalni usb 2,18% 2,82% 1,22%
FF - America Fund | Spojené staty americké usb 3,90% 4,55% 1,19%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené staty americké usb 1,83% 247% 1,19%
BNPPF Europe Small Cap | Evropa EUR 2,02% 1,66% 1,09%
BNPPF Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR 7,26% 6,89% 1,04%
HSBC GIF Turkey Equity | Turecko EUR -1,11% -1,46% 1,02%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb 4,56% 5,22% 1,02%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb 3,36% 4,01% 0,99%
Allianz China A Opportunities PT10 Cina usb 1,16% 1,79% 0,94%
Schroder ISF Frontier Markets Equity | Ostatni rozvijejici se trhy usb 2,51% 3,15% 0,93%
Jupiter India Select D Indie usb n/a n/a 0,92%
Allianz Europe Equity Growth WT Evropa EUR 2,86% 2,50% 0,90%
Goldman Sachs Il Europe Equity | Evropa EUR 4,34% 3,98% 0,83%
BNPPF Europe Equity | Evropa EUR 3,19% 2,83% 0,80%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR 3.17% 2,81% 0,80%
UBS MSCI Canada I-A Severni Amerika usD n/a n/a 0,79%
BGF European Equity Income Fund 12 Evropa EUR 4,76% 4,39% 0,77%
FF - ASEAN Fund | Asie (bez Japonska) usb 2,28% 2,92% 0,72%
BNPPF Resp. US Multi-Factor Equity | Spojené staty americké usb -1,00% -0,38% 0,67%
Goldman Sachs Il Japan Equity (Former NN) | Japonsko JPY 9,45% 8,73% 0,61%
LOYS Premium Dividende | dis Evropa EUR -4,95% -5,28% 0,61%
CT (LUX) Japan Equities LJ Japonsko JPY n/a n/a 0,58%
Amundi Funds US Pioneer Fund 12 Severni Amerika usb 1,42% 2,06% 0,56%
BNPPF Japan Small Cap | Japonsko JPY 15,60% 14,84% 0,56%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR -0,49% -0,84% 0,56%
OSTATNI -0,10%
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Konzervativni portfolio
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Hodnota portfolia tento mésic vzrostla o 0,40 %. Vynosy americkych statnich dluhopist v Unoru
poklesly (ceny dluhopist vzrostly) v reakci na nizsi nez ocekavana inflacni €isla. Vynosy v eu-
rozéné nasledovaly podobny vyvoj. Vynosy €eskych statnich dluhopis(, i kdyz jen mirné, také
poklesly. ECB na svém unorovém zasedani opét ponechala sazby bez zmény. Celkové dluho-
pisové fondy v portfoliu pfispély pozitivni vykonnosti.

V prubéhu anora jsme v portfoliu neprovedli Zadné zmény.

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

Prehled investi¢nich nastrojli obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost
Nazev fondu Teritorialni zaméreni Zé.kl' VZ. v mé"? Rozloie_ni
ména meéné portfolia portfolia

Kratkodobé investice 24,80%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK nla n/a 0,78%
Conseq Invest Konzervativni A Stredoevropsky region CZK 0,28% 0,28% 24,02%
Fondy zaméfené na dluhopisy v méné portfolia 58,98%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stiedoevropsky region CzZK 0,29% 0,29% 41,31%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stfedoevropsky region CzZK 0,14% 0,14% 17,67%
Dluhopisové fondy - ostatni 9,53%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usb 1,09% 1,72% 3,51%
Conseq fond vysoce tro¢enych dluhopisti A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,06% 0,06% 3,08%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CZK 0,73% 0,73% 2,94%
Fondy alternativnich investic 3,39%
Conseq realitni Ceska republika CZK n/a n/a 3,39%
Akciové fondy 3,35%
Schroder ISF QEP Global Core Fund C Globalni vyspélé trhy usD 1,12% 1,75% 1,57%
Goldman Sachs Ill Emerg.Markets Eq. Income | Globalni rozvijejici se trhy usb 6,76% 7,43% 1,06%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzZK 1,02% 1,02% 0,49%
FF FAST Global | Globalni uUsD 2,18% 2,82% 0,23%
OSTATNI -0,07%
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Q DYNAMICKE PORTFOLIO

Struktura portfolia ke dni 27.02.2025 Struktura portfolia ke dni 30.01.2026
Diuhopisy B.88% Diuhopisy 9.07%
Kri thodob £ in vestice 5.83% Kré tkodob £ in vestice 7.02%
Akgiz CEE 12.09% Akgiz CEE 12.29%
Akcie Ewopa 18,73% Akcie Ewopa 18,87
Akcie Severni amerika 15,59% Akcie Severni amerika 15,60%
Akcie Japonsho 4,18% Akcie Japonsho 3.8T%
Akciz emerging markets 24.77% Akciz emerging marksts 24, 61%
Akcie globaini 6.08% Akcie globaini 3.59%
Nemowvitstiaernatiwi inv. 3,23% Nemowvinstialernatiwi iny. 2,97%
Ostamni Bndy 0,00% Ostamni Bndy
Ostami akfivaiza wzky  0,3% Dstami akfvaizs wzky | 0,28%
0P B0V 100,000 0,009 BOD0Y 100,000
Q VYVAZENE PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 27.02.2025 Struktura portfolia ke dni 30.01.2026
Diwhopisy 4B,57% Diwhopisy 48, 05%
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  -0.10% Ostatni akfvaizd wzky  -0.05%
B Lt B Rl B =) L= Rl
Q KONZERVATIVNI PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 27.02.2025 Struktura portfolia ke dni 30.01.2026
Diuhopisy &8,51% Diuhopisy €8, 36%
Kra thodob & in vestioe 24 80% Kra thodob & in vestioe 24, 83%
Akie CEE 0,4%% Akcie CEE 0,4%%
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 2.86% Akcie globdini 2.76%
Nemaowitstia Hernatwi iny. 1 3.39% Nemaowitostia Hernatwi iny. 1 3.39%
Ostami Bndy 0,00% Ostami bndy 0,00%
Ostatni akfvaizd wzky  -0.07% Ostatni akfvaizd wzky  -0.03%
B LT3 =TT Y0 B LT3 [0SR T 1.0
Strana 8 .

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



. (ONSEQ
PREDPOKLADANY VYVOJ

Ceské dluhopisy | kdyz byla lednova inflace diky jednorazovym efektim (zejména pfesunuti poplatkd za obnovi-
telné zdroje na stat) niz&i a dostala se pod 2 %, na rozhodnuti CNB o sazbéch to vliv mit nebu-
de a vzhledem k trvajicimu rastu nominalnich 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 nikoho nezajima a ani neni tak velky, a to ani s novou,

Dluhopisové trhy Inflacni obrazek se navratem inflace do toleranéniho pasma centralni banky a zpomalenim
stfedni a vychodni dynamiky jadrové inflace zlepSil. Polska centralni banka tak bude dle nas i letos pokracovat ve
Evropy snizovani sazeb. Na kratkém konci se budeme pohybovat mezi 3 % a 3,5 %, na delSim vynosy

klesnou na 4,5 %.

Mény U kurzu eura viéi dolaru jsme aktualné svédky prechodného posileni, které je zpusobeno
presunem investorll do bezpecnych aktiv v reakci na vale¢né udalosti. Absence jakéhokoliv
planu americké administrativy na dalSi postup dle nas povede k brzkému ukonéeni valky dopro-
vazenému deklaraci vitézstvi, a pak se opét prosadi proti-dolarové fundamenty. Tim jsou velky
deficit vefejnych financi, ktery letos jeSté naroste (nad 5,9 % v minulém fiskalnim roce) s tim, jak
pod vlivem rozhodnuti Nejvy$§iho soudu nelze pro leto$ni fiskalni rok pocitat s pfijmy z cel
v pavodni vysi; deficit bézného Gctu (3 %); velmi drahy akciovy trh; pochybnosti o nezavislosti
ménoveé politiky Fedu. Na druhé strané bude proti dolaru (a pro euro) pusobit fiskalni expanse
v Eurozoné (zbrojeni) a lep$i pozice spotiebitele (vys$si rust redlnych mezd v EMU, stale velmi
vysoka mira uspor, kterd se maze snizit). V kratkém horizontu ¢ekame posileni eura na 1,20,
do konce roku pak na 1,25.

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 velké turbulence na svétovych trzich.

Polsky zloty se s uklidnénim situace na Blizkém vychodé, které oGekavame, vrati na Uroven
kolem 4,20. Polska centralni banka mu sniZzenim sazeb k atraktivitt nepomaha, a tak dalsi
posileni neCekame.

Mad'arsky 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 tfech letech). Kratkodobé, do voleb, je mozné posileni podpofené oCekavanim
mozné vyhry opozice a naslednou normalizaci vztaht s EU. Dlouhodobé vSak proti posilovani
plsobi absence rdstu ekonomiky.

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

trhy meénovymi politikami. Stale vidime zvySena rizika primarné spojena s administrativou pod ame-
rickym prezidentem Trumpem a s tim vytvarenou nejistotou. Americké spole¢nosti jiz napfiklad
indikuji zvySovani cen produktl v pFistim roce a to z divodu vyprazdfiovani skladd naplnéné za
predtarifni ceny. DalSim tématem bude i naddle monetizace a navratnost investic do Al. Zaro-
ven zustava necitelna geopoliticka situace pfi probihajici zméné dfive nastaveného svétového
fadu pfinasi spousty rizik. Celni valky v kone¢ném duisledku nejvice dopadaji na samotné USA.
Rist nesplacenych uvéru je jednim z dusledkl. Pokles korporatnich zisk( nékterych spole¢nos-
ti @ mozny propad akciového trhu mize negativné dopadnout na bohatstvi Ameri¢ana. Proto
jsme i na zakladé drazsich hodnotovych ukazatelt na nékteré americké spole¢nosti ve stfedné-
dobém horizontu opatrni. Naopak prostor pro dalsi pfesun nejen finanéniho kapitalu do Evropy
muze tahnout mistni akcie vySe. Hodnotové ukazatele evropskych spole¢nosti jsou vyrazné
levnéjsi oproti americkym. Zarover oCekavané snizeni byrokracie, revize nastaveni energetic-
kého trhu, vydaje na obranu a snad revize hodnot povede k zatraktivnéni mistnich akcii. Od
druhé poloviny pfistiho roku ekonomikdm a spoleénostem pomohou letos oznamené vladni
bali¢ky, nejen do infrastruktury a obranného pramyslu.
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. (ONSEQ

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