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Dynamické portfolio

Hodnota jednotky portfolia 240,9842
Vykonnost za posledni mésic -6,91 %

Vyvazené portfolio

Hodnota jednotky portfolia 193,0631
Vykonnost za posledni mésic -3,14 %

Konzervativni portfolio

Hodnota jednotky portfolia 155,0386
Vykonnost za posledni mésic -1,67 %
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VYVOJ NA FINANCNICH TRZiCH

Q DLuHorisy—-USA, EMU

Evropské vynosy béhem bfezna vyrazné vzrostly, a to v odpovédi na rast inflacnich o¢ekavani
v diisledku rlistu ceny ropy po Utoku USA a Izraele na iran. Dvouleté némecké vynosy narostly
060 b.b. na 2,6 %, desetileté 0 36 b.b. na 3 %.

V USA byly pohyby podobné. Desetilety vynos narostl o 38 b.b. na 4,32 %, dvoulety vynos
042 b.b. (3,79 %). Davody byly UpIné stejné jako v Evropé.

Q DLuHoPisy CR

U Ceské vynosoveé kfivky byly pohyby Bloomberg Barclays Czech Index
v bfeznu vyrazné. Vynosy vzrostly ze 75
stejnych ddvod jako jinde, a to 260 |
255 A
u dvouleté splatnosti o 88 b.b. na 250 1
témé&f 4,3 % a u desetileté splatnosti 2]
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Q DLUHOPISY — STREDNI A VYCHODNI EVROPA

Polské V Polsku na kratkém konci vynosy pfidaly 1 p.b. (dvoulety vynos se dostal na 4,53 %), na dlou-
dluhopisy hém pak 95 b.b. na 5,88 %.
Firemni Tzv. total return index (TRI) se koncem minulého mésice v pfipadé korporatnich dluhopisl

investi¢niho stupné& denominovanych v EUR oproti konci pfedchézejiciho mésice nezmeénil;
u jejich spekulativnich protéjSka doslo k poklesu o 2,4 %. V pfipadé dolarovych instrumentl
investi¢niho stupné TRI béhem posledniho mésice klesl o 2,2 %, v pfipadé spekulativnich in-
strumentl pak o 1 %.

dluhopisy

Kreditni prémie investiénich i spekulativnich instrumentli denominovanych v EUR béhem brez-
na vyrazné narostly: u prvni kategorie 0 29 %, u druhé o 36 % (za prvni Ctvrtleti pak celkem
041 % resp. 45 %).
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Q AKCIE

Globailni trhy Bfezen pfinesl zhorSeni sentimentu na  mscl World Index
akciovych trzich, pfiéemz hlavni indexy perea
zakonCily mésic v zaporném teritoriu. :ggg;
Americky index S&P 500 zaznamenal 37w ]
nejslabsi kvartélni vysledek od roku 2022. 2100
Nejhor§im mésicem z celého kvartalu byl 2500
pravé biezen. V tomto mésici americky 1500 |
akciovy index S&P 500 odepsal 5,1 %. 1360 1
Jesté hufe se dafilo Sirokému evropskému Sgdgdagqadadadqagegeqanagagey
indexu STOXX 600, ktery odepsal - 8 %. oo mm
Hlavni udalosti mésice byla eskalace konfliktu kolem iranu a naru$eni provozu v Hormuzském
prilivu. Tento region predstavuje kliCovou tepnu globalni energetiky, pficemz jeho omezeni
zasahlo pfiblizné pétinu svétovych dodavek ropy. Trh velmi rychle pfecenil riziko nedostatku
a ceny ropy se béhem nékolika tydna posunuly nad hranici 100 USD za barel. Postupné se
navic zaceruje, ze se nemusi jednat pouze o kratkodoby geopoliticky Sok, ale o realné naruseni
dopravniho fetézce — vcetné omezeni prfepravy, zniGeni fyzickych zafizenich, vySSich
logistickych nakladu a nejistoty ohledné obnoveni dodavek.

| kdyz pohyb u ceny ropy pIni hlavni zpravy, dopady nejsou omezeny pouze na ni. Hormuzsky
priliv je klicovou trasou i pro S$ir§i spektrum komodit, véetné rafinovanych produktt (diesel,
letecké palivo), petrochemikalii, hnojiv & pramyslovych kovl. Energie se tak stala dominantnim
makro faktorem, ktery zacal ovliviiovat inflaci, mé&énovou politiku i valuace napfi¢ akciovymi trhy.

Vyznamnym rysem bfeznového vyvoje byla vyrazna vnitini rotace trhu. Energetické spoleCnosti
jednoznacéné outperformovaly, zatimco rdstové a cyklické sektory se dostaly pod tlak.
Technologicky sektor, hlavni tahoun trhi v poslednich letech, zadal vykazovat znamky
zpomaleni a ztraty momenta.

Pod tlakem se ocitly sektory zavislé na levné energii a stabilni spotfebé. Napfiklad aerolinky
a celkové cestovni ruch celily kombinaci rostoucich nakladl a nejisté poptavky. Trh tak
postupné prechazel z prostfedi dominovaného ristem do faze, kde hraje vétsi roli odolnost
byznys modelu a schopnost pfenaset vy8Si naklady na zakaznika.

Poklesy se nevyhnuly ani regionu stfedni a vychodni Evropy. Souhrnny index CECEEUR
odepsal 5,9 %. O néco lépe si ved| polsky index WIG 30, ktery ztratil 4 %. Nejlépe si vedla
energeticka spolecnost Orlen (+17,1 %) tézici z rlstu cen energii a paliv diky uzavreni
Hormuzského pralivu. Cesky index PX zakon&il mésic poklesem o 54 %, coz nijak
nevyboc€ovalo z regionalniho priméru. Dafilo se spole¢nosti Colt znovu primarné diky
zvySenému geopolitickému napéti. | kdyz sektorové stejné zamérena, spole¢nost Czechoslovak
Group zakoncila mésic poklesem o 22 %. Po lednovém IPO a nasledném silném rdstu se
spolecnost opét obchoduje v blizkosti IPO ceny. Z regionu se nejlépe dafilo rumunskému BET
Indexu, ktery odepsal pouze 1,1 %. Primarnim divodem je vétsi zastoupeni energetického
sektoru v indexu, OMV Petrom a Hidroelectrica tvofi dohromady témér 50 % indexu.

Valka v ifranu dopadla tvrdé i na rozvijejici se trhy, souhrnny index MSCI Emerging Markets
USD odepsal v bfeznu vyraznych -13,3 %. Prudky narust cen ropy, obrovska nejistota ohledné
budouciho vyvoje a mozna eskalace udrzovala investory v napéti. Vyraznym faktorem byl
i prudce posilujici dolar, coz je obvykle pro rozvijejici se trhy negativni faktor. Relativné slusné
dopadly Cinské akcie, které jsou historicky méné korelované s ostatnimi trhy, a odepisovaly
Jen‘ -5,5 % (index CSI300), Hong-Kong pak ztratil necelych 7 %. Ostatni asijské trhy na tom
byly mnohem hufe, Indie poklesla o -11,5 %, Taiwan o -11% a korejské akcie dokonce propadly
0 -19 %. Nejlépe se vedlo akciim v Latinské Americe, které tézily z relativni vzdalenosti
a nezavislosti na ropé z Blizkého vychodu. Brazilské akcie skon€ily lehce v minusu (-0,7%),
mexické pak poklesly o -3,9 %.
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STRUKTURA PORTFOLII

Hodnota dynamického portfolia v tomto mésici poklesla o 6,91 %. V bfeznu prfevladal na akciovych
trzich negativni sentiment. Hlavni akciové indexy napfi¢ regiony zakoncily mésic v zépornych Cislech
v reakci na eskalaci blizkovychodniho konfliktu a naruSeni provozu v Hormuzském prulivu, kterym
proplouva zhruba pétina svétovych dodavek ropy. NejnizSi pokles zaznamenaly americké
a latinskoamerické akcie tézici z relativni vzdalenosti a nezavislosti na ropé z Blizkého vychodu. Naopak
nejvice korigovaly akcie asijskych rozvijejicich se trhd, u kterych byl dal$im negativnim faktorem

posilujici dolar.

Dynamické portfolio

V prabéhu bfezna jsme v portfoliu neprovedli Zzadné zmény.
Koruna oslabila viéi dolaru i euru. Efekt ménového zajisténi byl tedy negativni.

Prehled investi¢nich nastrojii obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost

Nazev fondu Teritorialni zaméreni :‘er(llé ':éf]'é [;,oTt;?I; ':)%zrlt?:ﬁgl
Kratkodobé investice 8,62%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a n/a 3,23%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK -0,50% -0,50% 5,39%
Fondy zaméfené na dluhopisy v méné portfolia 5,29%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stfedoevropsky region CzZK -2,38% -2,38% 3,71%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stredoevropsky region CZK -1,88% -1,88% 1,59%
Dluhopisové fondy - ostatni 3,87%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usb -2,41% 1,35% 1,43%
Conseq fond vysoce troéenych dluhopist A Globalni rozvijejici se trhy CzZK -1,61% -1,61% 1,28%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CZK -4,16% -4,16% 1,16%
Fondy alternativnich investic 3,48%
Conseq realitni Ceska republika CzZK n/a n/a 3,48%
Akciové fondy 81,11%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzZK -4,24% -4,24% 12,37%
BNPPF US Small Cap | Spojené staty americké usb -4,63% -0,95% 5,13%
CT (Lux) UK Equity Income IE peka Britane a Sever EUR  -908%  -807% 3,76%
Franklin Gold and Precious Metals Fund | Globalni usb -20,79% -17,74% 3,30%
Schroder ISF Latin American | Latinska Amerika usb -6,14% -2,52% 3,14%
FF FAST Global | Globalni usb -4,79% -1,12% 3,13%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené staty americké usb -7,20% -3,62% 2,98%
FF - America Fund | Spojené staty americké usb -7,28% -3,70% 2,96%
Schroder ISF Emerging Asia Asie (bez Japonska) usb -12,89% -9,53% 2,82%
BNPPF Europe Small Cap | Evropa EUR -6,28% -5,24% 2,711%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb -9,72% -6,24% 2,43%
HSBC GIF Turkey Equity | Turecko EUR -7,76% -6,73% 2,31%
Allianz China A Opportunities PT10 Cina usb -7,48% -3,91% 2,28%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb -11,84% -8,44% 2,27%
BNPPF Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR -10,16% -9,16% 2,25%
Allianz Europe Equity Growth WT Evropa EUR -11,70% -10,72% 2,20%
Jupiter India Select D Indie usb nfa nfa 2,17%
Schroder ISF Frontier Markets Equity | Ostatni rozvijejici se trhy usb -7,50% -3,93% 2,14%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR -5,96% -4,91% 1,96%
Goldman Sachs Il Europe Equity | Evropa EUR -8,55% -7,53% 1,92%
BGF European Equity Income Fund 12 Evropa EUR -8,29% -1,27% 1,89%
UBS MSCI Canada I-A Severni Amerika usD nfa nfa 1,86%
BNPPF Europe Equity | Evropa EUR -9,20% -8,19% 1,85%
FF - ASEAN Fund | Asie (bez Japonska) usb -8,93% -5,42% 1,81%
BNPPF Resp. US Multi-Factor Equity | Spojené staty americké usb -5,73% -2,10% 1,74%
CT (LUX) Japan Equities LJ Japonsko JPY -9,54% -8,11% 1,41%
Goldman Sachs Il Japan Equity (Former NN) | Japonsko JPY -10,87% -9,46% 1,38%
Amundi Funds US Pioneer Fund 12 Severni Amerika usb -6,73% -3,13% 1,33%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR -5,19% -4,13% 1,22%
LOYS Premium Dividende | dis Evropa EUR -8,31% -7,29% 1,21%
BNPPF Japan Small Cap | Japonsko JPY 11,11% -9,71% 1,17%
OSTATNI 2,38%
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Vyvazené portfolio

. (ONSEQ

Hodnota vyvazeného portfolia v tomto mésici poklesla o 3,14 %. V bfeznu prevladal na akcio-
vych trzich negativni sentiment. Hlavni akciové indexy napfi¢ regiony zakoncily mésic v zapor-
nych &islech v reakci na eskalaci blizkovychodniho konfliktu a naruSeni provozu v Hormuzském

americké a latinskoamerické akcie tézici z relativni vzdalenosti a nezavislosti na ropé z Blizké-
ho vychodu. Naopak nejvice korigovaly akcie asijskych rozvijejicich se trhl, u kterych byl dal-
§im negativnim faktorem posilujici dolar. Dluhopisova slozka portfolia celkové pfispéla negativni

vykonnosti.

V prabéhu bfezna 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' VI v mén'é Rozloie'ni
ména méné portfolia portfolia

Kratkodobé investice 14,77%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK nla nla 1,20%
Conseq Invest Konzervativni A Stredoevropsky region CZK -0,50% -0,50% 13,57%
Fondy zaméfené na dluhopisy v méné portfolia 38,97%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stredoevropsky region CzZK -2,38% -2,38% 27,25%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stfedoevropsky region CzZK -1,88% -1,88% 11,72%
Dluhopisové fondy - ostatni 10,15%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usb -2,41% 1,35% 3,88%
Conseq fond vysoce trocenych dluhopisti A Globalni rozvijejici se trhy CzZK -1,61% -1,61% 3,31%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CZK -4,16% -4,16% 2,96%
Fondy alternativnich investic 3,37%
Conseq realitni Ceska republika CZK n/a n/a 3,37%
Akciové fondy 32,89%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stredoevropsky region CzZK -4,24% -4,24% 4,94%
BNPPF US Small Cap | Spojené staty americké usb -4,63% -0,95% 2,00%
CT (Lux) UK Equity Income IE ?:;'(Za Britanie a Severni EUR  -908%  -807% 1,48%
Schroder ISF Latin American | Latinské Amerika usb -6,14% -2,52% 1,40%
FF FAST Global | Globalni usb -4,79% -1,12% 1,25%
Franklin Gold and Precious Metals Fund | Globalni usb -20,79% A7,74% 1,24%
Schroder ISF Emerging Asia Asie (bez Japonska) usb -12,89% -9,53% 1,18%
FF - America Fund | Spojené staty americké usb -7,28% -3,70% 1,18%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené staty americké usb -7,20% -3,62% 1,18%
BNPPF Europe Small Cap | Evropa EUR -6,28% -5,24% 1,06%
HSBC GIF Turkey Equity | Turecko EUR -1,76% -6,73% 0,98%
BNPPF Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR -10,16% -9,16% 0,98%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb -9,72% -6,24% 0,96%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb -11,84% -8,44% 0,96%
Allianz China A Opportunities PT10 Cina usb -7,48% -3,91% 0,93%
Schroder ISF Frontier Markets Equity | Ostatni rozvijejici se trhy usb -7,50% -3,93% 0,92%
Jupiter India Select D Indie usb n/a n/a 0,83%
Allianz Europe Equity Growth WT Evropa EUR -11,70% -10,72% 0,83%
UBS MSCI Canada I-A Severni Amerika usb n/a n/a 0,79%
Goldman Sachs Il Europe Equity | Evropa EUR -8,55% -7,53% 0,79%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR -5,96% -4.91% 0,79%
BNPPF Europe Equity | Evropa EUR -9,20% -8,19% 0,76%
BGF European Equity Income Fund 12 Evropa EUR -8,29% -1,271% 0,73%
FF - ASEAN Fund | Asie (bez Japonska) usb -8,93% -5,42% 0,70%
BNPPF Resp. US Multi-Factor Equity | Spojené staty americké usb -5,73% -2,10% 0,68%
LOYS Premium Dividende | dis Evropa EUR -8,31% -7,29% 0,58%
Goldman Sachs Il Japan Equity (Former NN) | Japonsko JPY -10,87% -9,46% 0,57%
Amundi Funds US Pioneer Fund 12 Severni Amerika usb -6,73% -3,13% 0,56%
CT (LUX) Japan Equities LJ Japonsko JPY -9,54% -8,11% 0,55%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR -5,19% -4,13% 0,55%
BNPPF Japan Small Cap | Japonsko JPY -11,11% -9,71% 0,52%
OSTATNI 0,16%
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Konzervativni portfolio

. (ONSEQ

Hodnota portfolia tento mésic poklesla o 1,67 %. Vynosy americkych i evropskych statnich
dluhopist v bfeznu vzrostly (ceny dluhopist poklesly) v reakci na rust ceny ropy kvuli konfliktu
na Blizkém vychodé. Ze stejnych dlvod( vzrostly i vynosy ¢eskych statnich dluhopist. ECB,
Fed i CNB na svych bfeznovych zasedanich ponechaly sazby bez zmé&ny. Celkové dluhopisové
fondy v portfoliu pfispély negativni vykonnosti.

V prabéhu bfezna 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 méné portfolia portfolia

Kratkodobé investice 25,15%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK nla nla 0,84%
Conseq Invest Konzervativni A Stredoevropsky region CZK -0,50% -0,50% 24,31%
Fondy zaméfené na dluhopisy v méné portfolia 58,65%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stiedoevropsky region CzZK -2,38% -2,38% 41,01%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stfedoevropsky region CzZK -1,88% -1,88% 17,63%
Dluhopisové fondy - ostatni 9,57%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usb -2,41% 1,35% 3,62%
Conseq fond vysoce tro¢enych dluhopisti A Globalni rozvijejici se trhy CzZK -1,61% -1,61% 3,08%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CZK -4,16% -4,16% 2,87%
Fondy alternativnich investic 3,47%
Conseq realitni Ceska republika CZK n/a n/a 3,47%
Akciové fondy 3,27%
Schroder ISF QEP Global Core Fund C Globalni vyspélé trhy usD -6,58% -2,98% 1,55%
Goldman Sachs Ill Emerg.Markets Eq. Income | Globalni rozvijejici se trhy usb -9,79% -6,31% 1,01%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzZK -4,24% -4,24% 0,48%
FF FAST Global | Globalni uUsD -4,79% -1,12% 0,24%
OSTATNI -0,10%
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Q DYNAMICKE PORTFOLIO

Struktura portfolia ke dni 31.03.2025 Struktura portfolia ke dni 27.02.2025
Diuhopisy 9.16% Diuhopisy 8.88%
Kri thodob £ in vestice 8.62% Kré tkodob £ in vestice 5.83%
Akgiz CEE 12.97% Akgiz CEE 12.05%
Akcie Ewopa 18,73% Akcie Ewopa 18,73%
Akcie Severni amerika 16.00% Akcie Severni amerika 15,59%
Akcie Japonsho 3,96% Akcie Japonsho 4,18%
Akciz emerging markets 73,63% Akciz emerging markets 4.77%
Akcie globaini 6.43% Akcie globaini 6, 08%
Nemowvitstiaernatiwi inv. 3,48% Nemowvinstialernatiwi iny. 3,23%
Ostamni Bndy 0,00% Ostamni Bndy 0,00%
Ostami akfvaizs wzky  -2,38% Ostami akfvaiza wzky  0,31%
B o MOOW 1O B o aoOW 1600
Q VYVAZENE PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 31.03.2025 Struktura portfolia ke dni 27.02.2025
Diwhopisy 48 17% Diwhopisy 4B,57%
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  -0.16% Ostatni akfvaizd wzky  -0.10%
B Lt B Rl B =) L= Rl
Q KONZERVATIVNI PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 31.03.2025 Struktura portfolia ke dni 27.02.2025
Diuhopisy &8,21% Diuhopisy €8, 31%
Kra thodob & in vestioe 25,15% Kra thodob & in vestioe 24, 80%
Akie CEE 0,48% 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 2.7%% Akcie globdini 2. 86%
Nemaowitstia Hernatwi iny. 1 3.4m% 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 Vyrazny rast vynosu pod vlivem drazsi ropy dle nas nedava smysl. Ceska narodni banka histo-
ricky v ménové politice vzdy uplatfiovala vyjimku na primarni dopady externich Sokd (napf. na
rdst cen ropy) a reagovala az na sekundarni dopady (napf. rostouci mzdové pozadavky jako
reakce na cenami energii zplsobeny narlst inflace). Sekundarni dopady vSak typicky byvaiji
malé. Typicky totiz sice vySSi ceny ropy zvySuji celkovou inflaci, tim ale (vzhledem k malé elas-
ticité poptavky po energiich) snizuji disponibilni pfijmy na jiné utraty a zpomaluji ekonomicky
rist: v takovém prostfedi se vy$$i mzdové poZadavky zaméstnancl ve skute¢nost tak lehce
nepretavi. Jakmile si to trh uvédomi, vynosy klesnou, a to jak na kratkém (3-3,5 %), tak na
dlouhém konci (4-4,5 %).

Dluhopisové trhy Ani polska centralni banka dle nas nebude zvySovat sazby z divodu drazsi ropy, a také v Pol-
stiedni a vychodni sku je jenom otazkou €asu, kdy si to trh uvédomi (inflaéni obrazek bez vzedmuti cen ropy by
Evropy pfitom nahraval spiSe poklesu sazeb). Posléze se vynos na kratkém i dlouhém konci vrati nej-

méné o jeden procentni bod niz (3,5 % resp. 5 %).

Mény U kurzu eura vucéi dolaru jsme aktualné svédky prechodného posileni, které je zplsobeno
presunem investorll do bezpecnych aktiv v reakci na vale¢né udalosti. Absence jakéhokoliv
planu americké administrativy na dalSi postup dle nas povede postupné deeskalaci doprovaze-
né deklaraci vitézstvi, a pak se opét prosadi proti-dolarové fundamenty. Mezi né patfi (1) velky
deficit vefejnych financi, ktery letos jesté naroste (nad 5,9 % v minulém fiskalnim roce) s tim, jak
pod vlivem rozhodnuti Nejvy$Siho soudu nelze pro letosni fiskalni rok pocitat s pfijmy z cel
v plvodni vysi; (2) deficit béZzného Uctu (3 %); (3) velmi drahy akciovy trh; (4) pochybnosti
o nezavislosti ménové politiky Fedu. Na druhé strané bude proti dolaru (a pro euro) pusobit
fiskalni expanze v Eurozéné (zbrojeni) a lepSi pozice spotfebitele (vyS$Si rust realnych mezd
v EMU, stale velmi vysoka mira uspor, ktera muaze klesnout). V kratkém horizontu ¢ekame
posileni eura na 1,20, do konce roku pak na 1,25.

Ceska koruna po ukondeni valky zamiti zpatky ke 24,20.

Polsky zloty se s uklidnénim situace na Blizkém vychodé, které oCekavame, vrati na droven
kolem 4,20. Polska centralni banka zvySovat sazby nebude, po uklidnéni situace (nejpozdéji
poté, co z meziro€nich Cisel vypadne efekt drazSich paliv, tj. pfisti rok) naopak zacne sazby
snizovat. To bude limitovat posilovani zlotého.

Mad'arsky forint je, a i zUstane, z Urokového hlediska atraktivni. MNB sice na rust inflace kvli
ropé stejné jako polska a Ceska centralni banka reagovat nebude, jeji naladéni vSak bude,
stejné jako doposud, jestfabi (tj. ani po skonceni valky nebude sazby letos snizovat). Deficit
bézného uctu je jen maly, bilance vlady (dle EDP) vS§ak nakonec v minulém roce navzdory
dobrému vyvoji v prvnich tfech &tvrtletich skoncila jen o malo lepSim vysledkem (-4,7 % HDP)
nez v roce 2024 (-5,1 %). V dubnu jsou v Madarsku volby, které by mohla vyhrat opozice, coz
by postupem €asu mohlo vést k uvolnéni penéz zmrazenych EU. Proti tomu ale jde velmi slaba
ekonomicka vykonnost (prakticky stagnace v poslednich tfech letech). Ze stavajicich hodnot tak
¢ekame mirné posileni nékam ke 370 v letoSnim roce. DelSi vyhled bude zaviset na toh, zda se
nové vladé podafi nastartovat rist a usmifit se s EU (oboji bude tézke).

Globalni akciové V nasledujicich mésicich otekavame 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 vytvafenou nejistotou. Investofi budou nadale sledovat
vyvoj na Blizkém vychodé a dopady uzavieni Hormuzského prilivu. DalSim tématem bude
i nadale monetizace a navratnost investic do Al. Pokles korporatnich zisk( nékterych spolec-
nosti a mozny propad akciového trhu mize negativné dopadnout na bohatstvi Ameri¢an(.
Proto jsme i na zakladé drazSich hodnotovych ukazatel( na nékteré americké spoleénosti ve
stfednédobém horizontu opatrni. Naopak prostor pro dal$i pfesun nejen finanéniho kapitalu do
Evropy muze tahnout mistni akcie vySe. Hodnotové ukazatele evropskych spole¢nosti jsou
vyrazné levnéjsi oproti americkym. Zaroveri oCekavané snizeni byrokracie, revize nastaveni
energetického trhu, vydaje na obranu a snad revize hodnot povede k zatraktivnéni mistnich
akcii. Od druhé poloviny pfistiho roku ekonomikam a spoleénostem pomohou letos oznamené
vladni bali¢ky, nejen do infrastruktury a obranného priimysiu.
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Nadale jsme ze stfedné a dlouhodobého hlediska pozitivni na stfedoevropské akcie, které se
obchoduji na drovni pfiblizné 10nasobku ofekavaného P/E, coz z mistniho trhu déla jeden
z nejlevnéjSich regiont na svété. Pokud by opravdu do$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

Strana 9 .

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



