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Dynamické portfolio

Hodnota jednotky portfolia 254,4194
Vykonnost za posledni mésic 5,58 %

Vyvazené portfolio

Hodnota jednotky portfolia 197,2226
Vykonnost za posledni mésic 2,15 %

Konzervativni portfolio

Hodnota jednotky portfolia 156,3060
Vykonnost za posledni mésic 0,82 %




. (ONSEQ

VYVOJ NA FINANCNICH TRZiCH

Q DLuHorisy—-USA, EMU

Pohyby na dluhopisovych trzich nebyly v dubnu vyrazné. Evropské vynosy koncem dubna opro-
ti konci bfezna po pfedchozim znatelném bfeznovém narudstu jen stagnovaly: dvouleté i deseti-
leté némecké vynosy se prakticky nezménily (3,04 % na 10Y, 2,64 % na 2Y, c. + 3 b.b. oproti
konci bfezna).

V USA byly pohyby podobné. Desetilety vynos narostl o 5 b.b. na 4,37 %, dvoulety vynos
08b.b. na 3,87 %.

Q DLuHorisy CR

U Ceské V)'II’IOSOVé kﬁka doslo po Bloomberg Barclays Czech Index
vyrazném bfeznovém narlstu k mimé 275 1
korekci. Vynosy u dvouleté splatnosti tak 260
klesly o 20 b.b. lehce pod 4,10 %, fridh
u desetileté splatnosti 0 6 b.b. na 4,87 %. ]

Q DLUHOPISY — STREDNI A VYCHODNI EVROPA

Polské V Polsku na kratkém konci vynosy vzrostly o 7 b.b. (dvoulety vynos se dostal na 4,6 %), na
dluhopisy dlouhém pak mirné (o 13 b.b.) klesly na 5,75 %. Oproti konci Gnora vSak i tak byly desetileté
vynosy o 80 b.b. vysSi (dvouleté dokonce o 106 b.b.).

Tzv. total return index (TRI) koncem dubna v pfipadé korporatnich dluhopisu investiéniho stup-
né denominovanych v EUR oproti konci pfedchazejiciho mésice narostl, ale jen zcela mirné
(+0,2 %); u jejich spekulativnich protéjski doslo k vyrazné&jSimu rustu (1,8 %). V pfipadé dolaro-
vych instrumentu investiéniho stupné TRI béhem posledniho mésice vzrostl 0 0,4 %, v pfipadé
spekulativnich instrumentd pak o 1,6 %. Témito pohyby spekulativni dluhopisy témér vykom-
penzovaly poklesy z minulého mésice.

Firemni
dluhopisy

Kreditni prémie investi¢nich i spekulativnich instrumentd denominovanych v EUR po vyrazném
rdstu v bfeznu (u prvni kategorie o0 29 %, u druhé o 36 %, za prvni Ctvrtleti pak celkem o 41 %
resp. 45 %) v dubnu poklesly (-17 % u obou).
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Q AKCIE

Globalni trhy Duben pfinesl na akciové trhy vyrazné MSCI World Index
zlepSeni sentimentu a silny akciovy rust. 4300
Po bfeznové eskalaci a omezeni dopravy prted
v Hormuzském pralivu oznamil prezident 3900 A
Trump na zaCatku mésice dohodu 3300 ]
o dvoutydennim pfiméfi. PFimé&fi bylo na 2500 -
konci meésice prodlouzeno, nicméné 2]
zUistava krehké a vysledek mirovych 1900
jednani je nadale nejisty. V druhé e v
poloviné mésice pak trhy podpofila silna HedddsnsnonencnsneNENen g8y
vysledkova sezona, ktera naznacila
pokracujici robustni poptavku po Al Fe8enich. Americké indexy tak zaznamenaly jeden
z nejlepsSich mésicli za posledni roky — S&P 500 vzrostl o 10,4 %, zatimco technologicky
Nasdaq pfidal 15,3 %. Evropsky index STOXX Europe 600 rostl mirnéji o 4,8 %, coz odrazelo
nizsi expozici vaci technologickému sektoru a vyssi citlivost na ceny energii.

Technologicky sektor jako celek zaznamenal vyrazny navrat kapitalu po bfeznové korekci. Silné
rostly zejména polovodi¢ové spolecnosti a firmy napojené na Al infrastrukturu, coz odrazi
pokracujici strukturalni trend digitalizace a umélé inteligence. Kli€ovou roli nadale sehraly
nejvétsi technologické spole¢nosti, které zustavaji hlavnim tahounem trhu. Na konci mésice
reportovaly vysledky firmy ze skupiny tzv. Magnificent 7 — Microsoft, Alphabet, Meta, Amazon
a Apple. Vysledky byly celkové silné a potvrdily robustni poptavku po cloudovych a Al sluzbach.
Hlavnim tématem vSak zlstavaji vysoké kapitalové vydaje na Al infrastrukturu, pfi¢emz reakce
trhu byla selektivni v zavislosti na dlivéfe investorl v jejich navratnost.

Geopoliticka situace na Blizkém vychodé zlstava vyznamnym rizikovym faktorem. Napéti mezi
USA, Izraelem a iranem pietrvavalo a omezeni dopravy v Hormuzském prilivu udrzovalo ceny
ropy na zvySenych urovnich. Fed i ECB v dubnu ponechaly Urokové sazby beze zmény
a signalizovaly opatrny pfistup.

Region stfedni a vychodni Evropy vykazal smieny vyvoj. Cesky index PX pfidal pfiblizné 1 %.
U spoleénosti CEZ byly ptedstaveny konkrétn&jsi obrysy planu na oddéleni a pFipadné
odkoupeni vyrobni &asti statem. Diskutovany model pocita s vy€lenénim klic¢ovych vyrobnich
aktiv, zejména v oblasti jaderné energetiky, coZz by statu umoznilo ziskat plnou kontrolu nad
strategickou infrastrukturou a usnadnit vystavbu novych jadernych blokd. Mezi nejvykonnéjsi
tituly patfila spole¢nost Colt (+17 %), zatimco Czechoslovak Group ze stejného sektoru oslabila
0 21,1 % v souvislosti s transparentnosti IPO dokumentace. Polsky index WIG 30 vzrostl
04,7 %.

Vyznamnou politickou udalosti mésice byly parlamentni volby v Madarsku, které pfinesly
zasadni zménu po vice nez 16 letech vlady Viktora Orbana. Opozi¢ni strana TISZA vedena
Péterem Magyarem ziskala ustavni vétSinu v parlamentu. Vysledek voleb je vniman jako posun
smérem k proevropské orientaci zemé a potencialni restart vztahG s Evropskou unii, vetné
snahy o odblokovani evropskych fondd. Trhy vysledek reflektovaly pozitivné a madarsky
akciovy trh patfil v dubnu k nejvykonnéjSim v regionu s ristem o 10,2 %.

Akcie na rozvijejicich se trzich reflektovaly vySe zminéné skute€nosti a zaznamenaly silny rust,
kdyz souhrnny index MSCI Emerging Markets USD pfipsal vynikajicich 14,5 %. Hlavnimi
tahouny byly hlavné velké asijské technologické spole¢nosti z Koreje a Taiwanu. Korejské akcie
tak zaZivaji jedno z nejlepSich obdobi v historii, a jen v dubnu zhodnotily o 30,6 %.
Technologicky sektor dominuje i na Taiwanu, kde akcie pfipsaly 25,1 %. Ostatnim asijskym
trhim se také dafilo, domaci €inské akcie (index CSI300) stouply o 8 %, indické pak ,jen"
06,9 %, coz je hlavné disledkem nizSi vahy technologii na tomto trhu. Akcie v Latinské
Americe pokracuji v solidnich vysledcich. V dubnu staly ponékud stranou hlavni pozornosti, cely
index povyskocil 0 2,8 % (v USD), za cely leto3ni rok je pak v plusu pfes 17 %.
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Dynamické portfolio

STRUKTURA PORTFOLII

. (ONSEQ

Hodnota dynamického portfolia v tomto mésici vzrostla o 5,58 %. V dubnu doSlo na akciovych trzich
k vyraznému zlepSeni sentimentu diky dogasnému uzavfeni pfiméfi mezi USA a iranem. Americké akcie
podpofené silnou vysledkovou sezénou prudce vzrostly. Evropské akcie, které jsou méné vystavené
technologickému sektoru a citlivéj8i na ceny energii, rostly mirngji. Na rozvijejich se trzich byly hlavnimi
tahouny Jizni Korea a Taiwan s dominantnim technologickym sektorem. Dafilo se také indickym

a ¢inskym domacim akciim.

V priibéhu dubna jsme v portfoliu neprovedli Zadné zmény.

Koruna posilila vl¢i dolaru i euru. Efekt ménového zajisténi byl tedy pozitivni.

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 5,84%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a n/a 0,72%
Conseq Invest Konzervativni A Stredoevropsky region CZK 0,45% 0,45% 5,13%
Fondy zaméfené na dluhopisy v méné portfolia 5,05%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stredoevropsky region CzZK 0,73% 0,73% 3,54%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stfedoevropsky region CzZK 0,85% 0,85% 1,51%
Dluhopisové fondy - ostatni 3,70%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usb 0,76% -1,70% 1,34%
Conseq fond vysoce trocenych dluhopisti A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 1,03% 1,03% 1,22%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CZK 3,51% 3,51% 1,14%
Fondy alternativnich investic 3,32%
Conseq realitni Ceska republika CzZK n/a n/a 3,32%
Akciové fondy 81,08%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzZK 5,59% 5,59% 12,37%
BNPPF US Small Cap | Spojené staty americké usb 8,18% 5,54% 5,13%
CT (Lux) UK Equity Income IE }ﬁ;'f Britanie a Severni EUR  421%  361% 3,69%
Franklin Gold and Precious Metals Fund | Globalni usb 1,03% -1,43% 3,08%
Schroder ISF Emerging Asia Asie (bez Japonska) usb 17,67% 14,80% 3,06%
Schroder ISF Latin American | Latinska Amerika usb 4,85% 2,29% 3,04%
FF FAST Global | Globalni usb 4,24% 1,70% 3,01%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené staty americké usb 6,04% 3,46% 2,92%
FF - America Fund | Spojené staty americké usb 6,47% 3,87% 2,91%
BNPPF Europe Small Cap | Evropa EUR 7,32% 6,64% 2,74%
BNPPF Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR 18,57% 17,82% 2,52%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb 9,10% 6,44% 2,45%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb 16,96% 14,11% 2,45%
LOYS Premium Dividende | dis Evropa EUR 7,03% 6,35% 2,43%
Allianz China A Opportunities PT10 Cina usD 14,21% 11,43% 2,M1%
HSBC GIF Turkey Equity | Turecko EUR 6,96% 6,28% 2,32%
Allianz Europe Equity Growth WT Evropa EUR 4,78% 4,12% 217%
Jupiter India Select D Indie usb n/a n/a 2,16%
Schroder ISF Frontier Markets Equity | Ostatni rozvijejici se trhy usb 6,88% 4.27% 2,12%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR 3.47% 2,82% 1,91%
Goldman Sachs Il Europe Equity | Evropa EUR 4,96% 4,30% 1,90%
BGF European Equity Income Fund 12 Evropa EUR 3,61% 2,95% 1,84%
UBS MSCI Canada I-A Severni Amerika usD 6,97% 4,36% 1,83%
BNPPF Europe Equity | Evropa EUR 5,05% 4,39% 1,83%
BNPPF Resp. US Multi-Factor Equity | Spojené staty americké usD 9,31% 6,65% 1,76%
FF - ASEAN Fund | Asie (bez Japonska) usD 1,13% -1,34% 1,69%
Amundi Funds US Pioneer Fund 12 Severni Amerika usb 11,70% 8,98% 1,37%
CT (LUX) Japan Equities LJ Japonsko JPY 3,35% 2,85% 1,37%
Goldman Sachs Il Japan Equity (Former NN) | Japonsko JPY 5,29% 4,78% 1,37%
BNPPF Japan Small Cap | Japonsko JPY 9,67% 9,14% 1,21%
OSTATNI 1,01%
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Vyvazené portfolio

. (ONSEQ

Hodnota vyvazeného portfolia v tomto mésici vzrostla o 2,15 %. V dubnu doslo na akciovych
trzich k vyraznému zlep$eni sentimentu diky doasnému uzavfeni pfiméfi mezi USA a iranem.
Americké akcie podporfené silnou vysledkovou sezénou prudce vzrostly. Evropské akcie, které
jsou méné vystavené technologickému sektoru a citlivéjSi na ceny energii, rostly mirngji. Na
rozvijejich se trzich byly hlavnimi tahouny Jizni Korea a Taiwan s dominantnim technologickym
sektorem. Dafilo se také indickym a ¢inskym domacim akciim. Dluhopisova slozka portfolia
celkové pfispéla pozitivni vykonnosti.

V prubéhu dubna jsme v portfoliu neprovedli Zzadné zmény.

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 ,f,aél,(-,lé nrézn.é r:,ozfeor:?a i%zrlt?:ﬁgl
Kratkodobé investice 14,27%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a n/a 0,92%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,45% 0,45% 13,35%
Fondy zaméfené na dluhopisy v méné portfolia 38,44%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stfedoevropsky region CzZK 0,73% 0,73% 26,87%
Conseq korporatnich dluhopist A Stredoevropsky region CZK 0,85% 0,85% 11,57%
Dluhopisové fondy - ostatni 10,02%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usD 0,76% -1,70% 3,74%
Conseq fond vysoce troéenych dluhopist A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 1,03% 1,03% 3,27%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CZK 3,51% 3,51% 3,00%
Fondy alternativnich investic 3,32%
Conseq realitni Ceska republika CZK n/a n/a 3,32%
Akciové fondy 34,00%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzZK 5,59% 5,59% 5,11%
BNPPF US Small Cap | Spojené staty americké usb 8,18% 5,54% 2,07%
CT (Lux) UK Equity Income IE X;'f Britdnie a Severni EUR  421%  361% 1,50%
Schroder ISF Latin American | Latinské Amerika usb 4,85% 2,29% 1,40%
Schroder ISF Emerging Asia Asie (bez Japonska) usb 17,67% 14,80% 1,33%
FF FAST Global | Globalni usb 4,24% 1,70% 1,24%
FF - America Fund | Spojené staty americké usb 6,47% 3,87% 1,20%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené staty americké usb 6,04% 3,46% 1,19%
Franklin Gold and Precious Metals Fund | Globalni usb 1,03% -1,43% 1,19%
LOYS Premium Dividende | dis Evropa EUR 7,03% 6,35% 1,17%
BNPPF Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR 18,57% 17,82% 1,12%
BNPPF Europe Small Cap | Evropa EUR 7,32% 6,64% 1,11%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb 16,96% 14,11% 1,07%
HSBC GIF Turkey Equity | Turecko EUR 6,96% 6,28% 1,02%
Allianz China A Opportunities PT10 Cina usb 14,21% 11,43% 1,02%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb 9,10% 6,44% 1,00%
Schroder ISF Frontier Markets Equity | Ostatni rozvijejici se trhy usb 6,88% 4.27% 0,94%
Jupiter India Select D Indie usb n/a n/a 0,85%
Allianz Europe Equity Growth WT Evropa EUR 4,78% 4,12% 0,84%
UBS MSCI Canada I-A Severni Amerika usb 6,97% 4,36% 0,81%
Goldman Sachs Il Europe Equity | Evropa EUR 4,96% 4,30% 0,81%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR 3.47% 2,82% 0,79%
BNPPF Europe Equity | Evropa EUR 5,05% 4,39% 0,78%
BGF European Equity Income Fund 12 Evropa EUR 3,61% 2,95% 0,74%
BNPPF Resp. US Multi-Factor Equity | Spojené staty americké usb 9,31% 6,65% 0,71%
FF - ASEAN Fund | Asie (bez Japonska) usb 1,13% -1,34% 0,68%
Amundi Funds US Pioneer Fund 12 Severni Amerika usb 11,70% 8,98% 0,60%
Goldman Sachs Il Japan Equity (Former NN) | Japonsko JPY 5,29% 4,78% 0,58%
CT (LUX) Japan Equities LJ Japonsko JPY 3,35% 2,85% 0,56%
BNPPF Japan Small Cap | Japonsko JPY 9,67% 9,14% 0,56%
OSTATNI -0,05%
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Konzervativni portfolio

. (ONSEQ

Hodnota portfolia tento mésic vzrostla o 0,82 %. Vynosy americkych a evropskych statnich
dluhopist v dubnu nezaznamenaly zadné vyrazné pohyby. Vynosy €eskych statnich dluhopist
po vyrazném bfeznovém nartstu mirné poklesly (ceny dluhopis( vzrostly). ECB a Fed na svych
dubnovych zasedanich ponechaly sazby bez zmény. Celkové dluhopisové fondy v portfoliu

prispély pozitivni vykonnosti.
V prubéhu dubna 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 mén_é Rozloie_ni
ména méné portfolia portfolia

Kratkodobé investice 24,90%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a n/a 0,68%
Conseq Invest Konzervativni A Stredoevropsky region CZK 0,45% 0,45% 24,22%
Fondy zaméfené na dluhopisy v méné portfolia 58,62%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stiedoevropsky region CzZK 0,73% 0,73% 40,98%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stfedoevropsky region CzZK 0,85% 0,85% 17,64%
Dluhopisové fondy - ostatni 9,57%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usb 0,76% -1,70% 3,54%
Conseq fond vysoce tro¢enych dluhopisti A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 1,03% 1,03% 3,09%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CZK 3,51% 3,51% 2,94%
Fondy alternativnich investic 3,46%
Conseq realitni Ceska republika CZK n/a n/a 3,46%
Akciové fondy 3,49%
Schroder ISF QEP Global Core Fund C Globalni vyspélé trhy usb 10,06% 7,38% 1,65%
Goldman Sachs Ill Emerg.Markets Eq. Income | Globalni rozvijejici se trhy usb 12,67% 9,92% 1,10%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzZK 5,59% 5,59% 0,50%
FF FAST Global | Globalni uUsD 4,24% 1,70% 0,24%
OSTATNI -0,03%
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Q DYNAMICKE PORTFOLIO

Struktura portfolia ke dni 30.04.2026 Struktura portfolia ke dni 31.03.2026
Drluhopisy B.75% Drluhopisy
Krd foodob £ in vestice Krd foodob & in vestice
Akcie CEE 12,37% Akcie CEE
Akciz Ewopa 18,51% Akoiz Ewopa
Akcie Severni amerika 15,93% Akcie Severni amerika
Akcie Japonsho Akcie Japonsho
Akciz emerging markets 24, 73% Akciz emerging marksts
Akcie globaini Akcie globaini
MNemoviostiaernatwi inv. MNemovipstiaernatwi inv.
Ostamni Bndy Ostamni Bndy
Ostamni akfivaiza wzky Ostami akfvaizs wzky  -2,38%
o BRoo% 10000 B o aoOW 1600
Q VYVAZENE PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 30.04.2026 Struktura portfolia ke dni 31.03.2026
Diwhopisy 4B 46% Diwhopisy 48 17%
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  -0.16%
B Lt B Rl B =) L= Rl
Q KONZERVATIVNI PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 30.04.2026 Struktura portfolia ke dni 31.03.2026
Diuhopisy &8,18% Diuhopisy 68.21%
Kra thodob & in vestioe 24, 50% Kra thodob & in vestioe 25,15%
Akie CEE 0,50% Akcie CEE 0,48%
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. 7%
Nemaowitstia Hernatwi iny. 1 3.46% Nemaowitostia Hernatwi iny. 1 3.4m%
Ostami Bndy 0,00% Ostami bndy 0,00%
Ostatni akfvaizd wzky  -0.03% Ostatni akfvaizd wzky  -0.10%
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



