ERGO pojistovna

ZPRAVA INVESTICNIHO MANAGERA ZA MESIC
KVETEN 2026

VYVOJ NA FINANCNICH TRZICH
STRUKTURA PORTFOLI ...t

PREDPOKLADANY VYVOJ

Dynamické portfolio

Hodnota jednotky portfolia
Vykonnost za posledni mésic

Vyvazené portfolio

Hodnota jednotky portfolia
Vykonnost za posledni mésic

Konzervativni portfolio

Hodnota jednotky portfolia
Viykonnost za posledni mésic

(ONSEQ

261,0804
2,62 %

200,1002
1,46 %

157,5447
0,79 %



. (ONSEQ

VYVOJ NA FINANCNICH TRZiCH

Q DLuHorisy—-USA, EMU

Pohyby na dluhopisovych trzich nebyly ani v kvétnu, podobné jako tomu bylo v dubnu, vyrazné.
Evropské vynosy koncem kvétna oproti konci dubna doznaly zmén jen zhruba v rozsahu
=10 b.b.: dvouleté vynosy se dostaly na 2,53 % (vs. 2,64 % koncem dubna), desetileté na
2,94 % (vs. 3,04 %).

V USA byly pohyby rozsahem podobné, liSily se vS8ak smérem. Desetilety vynos narostl o 7 b.b.
na 4,44 %, dvoulety vynos o 14 b.b. na 4 %.

Q DLuHorisy CR

U Ceské VynOSOVé kﬁka doslo po V)'/razném Bloomberg Barclays Czech Index

bfeznovém nardstu (+90 b.b. na kratkém, 78
+60 b.b. na dlouhém kongi) v dalSich dvou ;-
mésicich k mirné korekci. Vynosy s ]
udvouleté  splatnosti  vdubnu klesly gg
020 b.b., u desetileté splatnosti 0 6 b.b., %]
vkvétnu pak o dalsich 19 resp. 9 bbodi. -

Koncem kvétna tak byly Ceské dvouleté 192 |
vynosy pod 3,9 %, desetileté pak pod 4,8 %.

30.12.12

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 Unora vSak i tak byly desetileté
vynosy o 80 b.b. vy$Si (dvouleté dokonce o 106 b.b.).

Tzv. total return index (TRI) koncem kvétna v pfipadé korporatnich dluhopist investi¢niho stup-
né denominovanych v EUR oproti konci pfedchazejiciho mésice narostl, ale jen zcela mirné
(+0,3 %); u jejich spekulativnich protéjski doslo k vyraznéjSimu rustu (0,9 %). V pfipadé dolaro-
vych instrumentu investiéniho stupné TRI béhem posledniho mésice vzrostl o 0,9 %, v pfipadé
spekulativnich instrumentd pak o 0,5 %. Témito pohyby spekulativni dluhopisy tak zcela vy-
kompenzovaly poklesy z bfezna mésice.

Firemni
dluhopisy

Kreditni prémie investi¢nich i spekulativnich instrumentt denominovanych v EUR po vyrazném
rdstu v bfeznu (u prvni kategorie 0 29 %, u druhé o 36 %, za prvni Ctvrtleti pak celkem o 41 %
resp. 45 %) v dubnu poklesly 0 17 % a v kvétnu o dalSich 11 %.
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. (ONSEQ

Q AKCIE

Globalni trhy Kvéten navazal na velmi silny MSCI World Index

dubnovy rist a potvrdil pokracujici 5100 -
pozitivni sentiment na akciovych 2700 |
trzich. Pozornost investorll se 391
postupné presunula zpét k firemnim 3700 A
fundamentim, vysledkové sezdné, §300 -
tématu umélé inteligence nebo 2700 4
chystanym velikym IPO v USA jako 2300 -
SpaceX, Anthropic a OpenAl. K rastu 1700 J
pfispély také nadéje na deeskalaci 1300
konfliktu mezi USA a irdnem, které dedédedddededeiedsdodsgsdsy
vedly ke stabilizaci energetickych trha. :
Americky index S&P 500 v kvétnu vzrostl o 5,2 %, zatimco Nasdaq pfidal 8,4 %, tazen
predevsim technologickymi a polovodi¢ovymi spole¢nostmi. O néco hiF si vedly trhy v Evropé,
kde index STOXX Europe 600 pfidal 2,4 %.
Vyznamnou udalosti mésice byl pokradujici diplomaticky proces mezi USA a Iranem. Po
dubnovém pfiméfi se béhem kvétna objevily zpravy o dalSim pokroku v jednanich a prodlouzZeni
pfiméfi, coz vedlo ke zlepSeni sentimentu na trzich. Nad&je na obnoveni bé&Zného provozu
v Hormuzském prulivu vedly k poklesu cen ropy a zmirnéni obav z dlouhodobého naruseni
globalnich dodavatelskych fetézcu.

Technologicky sektor se po slabSim prvnim C&tvrtleti opét stal hlavnim tahounem trhu. Investofi
se vratili pfedevsim k polovodi¢ovym spole¢nostem a firmam napojenym na Al infrastrukturu.
Vyrazné rostly nejen tradi¢ni technologické tituly, ale i spole€nosti dodavajici hardware
a infrastrukturu pro datova centra (napf DELL). Polovodi€ovy sektor zaznamenal jeden
z nejsilngjSich mésicl za posledni roky. ETF zaméfené na polovodi¢e pfidal jenom bé&hem
kvétna 23 %.

Vysledkova sezéna za prvni &tvrtleti dopadla celkové velmi pozitivng. Rada spoleénosti
prekonala oCekavani trhu jak na drovni trzeb, tak ziskovosti. Pozitivni pfekvapeni pfichazela
predevsim ze segmentl navazanych na digitalizaci, cloudové sluzby a umélou inteligenci.

Region stfedni a vychodni Evropy si také nevedl Spatné. Souhrnny index CECEEUR vzrostl
05 %, tazen predevSim silnou vykonnosti polského trhu. Index WIG 30 pfidal 5,7 %, kdyz
investofi pozitivné reagovali na pokracujici silny rdst domaci ekonomiky. Nejlépe se vedlo
retailovym spoleénostem Allegro a Zabka. Cesky index PX vzrostl pouze o 0,4. Po silném
dubnovém mésici pfidal madarsky BUX pouze 0,6 %. Celkové region tézil z pfiznivého
globalniho sentimentu a stale atraktivniho ocenéni ve srovnani s vyspélymi trhy.

Akciim na rozvijejicich se trzich se v kvétnu také nadmiru dafilo, kdyz souhrnny index MSCI
Emerging Markets USD pfipsal skvélych 9,5 %. Hlavnimi tahouny byly asijské technologické
velmoci Korea (+28,4 %) a Taiwan (+15,2%), které v souctu tvofi jiz témé&F polovinu indexu.
Poptavka po pamétovych cipech a polovodicich zGstava nadale silna. Ostatni trhy na tom v§ak
byly o poznani htife. Cinské domaci akcie (CSI300) zlstaly jest& lehce v plusu (+1,8 %), burza
v Hong-Kongu vsak jiz odepisovala mezimési¢né ztraty (-2,3 %). Podobné na tom byla i Indie
(2,8 %), kde se promita nizsi vaha technologického sektoru a obavy investord z vySSich cen
energii. Brazilské akcie rovnéz odepisovaly vétsi ztraty (-7,2 %) poté, co se kandidat na
prezidenta Flavio Bolsonaro zapletl do korup&niho skandalu. Naopak Mexiko zakongilo mésic
pomérné slusné (+1,1 %).
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Dynamické portfolio

STRUKTURA PORTFOLII

. (ONSEQ

Hodnota dynamického portfolia v tomto mésici vzrostla o 2,62 %. Americké akcie v kvétnu pokracovaly
v ristovém trendu tazenym zejména technologickymi a polovodi¢ovymi spole¢nostmi. Evropské akcie
zaznamenaly mirngjSi rast. Velmi se dafilo japonskym akciim, které prekonaly sva historicka maxima.
Na rozvijejich se trzich byly opét hlavnimi tahouny Jizni Korea a Taiwan diky stale silné poptavce po
polovodicich a pamétovych Cipech tamnich spole€nosti.

V pribéhu kvétna jsme v portfoliu neprovedli zadné zmény.

Koruna oslabila viéi 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 6,51%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a n/a 1,29%
Conseq Invest Konzervativni A Stredoevropsky region CZK 0,45% 0,45% 5,23%
Fondy zaméfené na dluhopisy v méné portfolia 5,20%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stfedoevropsky region CzZK 0,79% 0,79% 3,65%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stfedoevropsky region CzZK 0,62% 0,62% 1,56%
Dluhopisové fondy - ostatni 3,85%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usb 0,70% 0,88% 1,50%
Conseq fond vysoce trogenych dluhopist A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,59% 0,59% 1,21%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CZK 2,43% 2,43% 1,14%
Fondy alternativnich investic 3,70%
Conseq realitni Ceska republika CZK n/a n/a 3,70%
Akciové fondy 80,68%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stredoevropsky region CzZK 4.87% 4.87% 12,16%
BNPPF US Small Cap | Spojené staty americké usb 0,72% 0,90% 5,06%
CT (Lux) UK Equity Income IE peka Brinie a Sever EUR nla nla 3,75%
Schroder ISF Emerging Asia Asie (bez Japonska) usb 11,01% 11,21% 2,99%
Schroder ISF Latin American | Latinska Amerika usb -2,81% -2,63% 2,97%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené staty americké usb 0,16% 0,34% 2,89%
FF - America Fund | Spojené staty americké usb -0,45% 0,27% 2,89%
Franklin Gold and Precious Metals Fund | Globalni usb 1,06% 1,24% 2,88%
LOYS Premium Dividende | dis Evropa EUR 4,76% 4,44% 2,82%
FF FAST Global | Globalni usD -0,39% 0,21% 2,81%
BNPPF Europe Small Cap | Evropa EUR 2,81% 2,49% 2,68%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb 2,82% 3,01% 2,52%
BNPPF Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR 16,96% 16,60% 2,44%
Jupiter India Select D Indie usb n/a n/a 2,42%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb 7,99% 8,19% 2,42%
Allianz China A Opportunities PT10 Cina usb 6,21% 6,40% 2,33%
Allianz Europe Equity Growth WT Evropa EUR 6,53% 6,20% 2,32%
HSBC GIF Turkey Equity | Turecko EUR n/a n/a 2,27%
Schroder ISF Frontier Markets Equity | Ostatni rozvijejici se trhy usb 0,94% 1,12% 2,06%
Goldman Sachs Il Europe Equity | Evropa EUR 3,86% 3,54% 1,89%
BNPPF Europe Equity | Evropa EUR 1,86% 1,55% 1,88%
BGF European Equity Income Fund 12 Evropa EUR 1,30% 0,99% 1,87%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR 1,22% 0,91% 1,85%
UBS MSCI Canada I-A Severni Amerika usb n/a n/a 1,83%
FF - ASEAN Fund | Asie (bez Japonska) usb 1,31% 1,49% 1,77%
BNPPF Resp. US Multi-Factor Equity | Spojené staty americké usD 5,83% 6,02% 1,74%
Goldman Sachs Il Japan Equity (Former NN) | Japonsko JPY 9,14% 7,38% 1,37%
CT (LUX) Japan Equities LJ Japonsko JPY n/a n/a 1,34%
Amundi Funds US Pioneer Fund 12 Severni Amerika usb 2,36% 2,55% 1,33%
BNPPF Japan Small Cap | Japonsko JPY 7,58% 5,84% 1,14%
OSTATNi 0,06%
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Vyvazené portfolio

. (ONSEQ

Hodnota vyvazeného portfolia v tomto mésici vzrostla o 1,46 %. Americké akcie v kvétnu po-
kracovaly v rdstovém trendu tazenym zejména technologickymi a polovodi¢ovymi spole¢nostmi.
Evropské akcie zaznamenaly mirngjsi rast. Velmi se dafilo i japonskym akciim, které prekonaly
sva historickd maxima. Na rozvijejich se trzich byly opét hlavnimi tahouny Jizni Korea a Taiwan
diky stale silné poptavce po polovodi€ich a pamétovych &ipech tamnich spole€nosti. Dluhopi-

sova slozka portfolia celkové pfispéla pozitivni vykonnosti.
V prabéhu kvétna jsme v portfoliu neprovedli Zddné zmény.

Zadna z cizoménovych pozic nepfesahla 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§ Rozloie_ni
ména méné portfolia portfolia

Kratkodobé investice 14,64%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a n/a 1,56%
Conseq Invest Konzervativni A Stredoevropsky region CZK 0,45% 0,45% 13,09%
Fondy zaméfené na dluhopisy v méné portfolia 38,44%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stredoevropsky region CzZK 0,79% 0,79% 26,94%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stfedoevropsky region CzZK 0,62% 0,62% 11,50%
Dluhopisové fondy - ostatni 10,00%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usb 0,70% 0,88% 3,76%
Conseq fond vysoce tro¢enych dluhopisti A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,59% 0,59% 3,23%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CZK 2,43% 2,43% 3,01%
Fondy alternativnich investic 3,79%
Conseq realitni Ceska republika CzZK n/a n/a 3,79%
Akciové fondy 33,24%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzZK 4.87% 4.87% 4,96%
BNPPF US Small Cap | Spojené staty americké usb 0,72% 0,90% 2,07%
CT (Lux) UK Equity Income IE peka Brianie a Sever EUR n/a n/a 1,50%
LOYS Premium Dividende | dis Evropa EUR 4,76% 4,44% 1,39%
Schroder ISF Emerging Asia Asie (bez Japonska) usb 11,01% 11,21% 1,22%
Schroder ISF Latin American | Latinska Amerika usb -2,81% -2,63% 1,22%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené staty americké usb 0,16% 0,34% 1,18%
FF - America Fund | Spojené staty americké usb -0,45% -0,27% 1,18%
Franklin Gold and Precious Metals Fund | Globalni usb 1,06% 1,24% 1,17%
FF FAST Global | Globalni usD -0,39% 0,21% 1,14%
BNPPF Europe Small Cap | Evropa EUR 2,81% 2,49% 1,09%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb 2,82% 3,01% 1,03%
BNPPF Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR 16,96% 16,60% 1,00%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb 7,99% 8,19% 0,99%
Jupiter India Select D Indie usb n/a n/a 0,98%
Allianz China A Opportunities PT10 Cina usb 6,21% 6,40% 0,95%
Allianz Europe Equity Growth WT Evropa EUR 6,53% 6,20% 0,94%
HSBC GIF Turkey Equity | Turecko EUR n/a n/a 0,93%
Schroder ISF Frontier Markets Equity | Ostatni rozvijejici se trhy usb 0,94% 1,12% 0,85%
FF - ASEAN Fund | Asie (bez Japonska) usb 1,31% 1,49% 0,79%
Goldman Sachs Il Europe Equity | Evropa EUR 3,86% 3,54% 0,77%
BNPPF Europe Equity | Evropa EUR 1,86% 1,55% 0,76%
BGF European Equity Income Fund 12 Evropa EUR 1,30% 0,99% 0,76%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR 1,22% 0,91% 0,75%
UBS MSCI Canada I-A Severni Amerika usb n/a n/a 0,75%
BNPPF Resp. US Multi-Factor Equity | Spojené staty americké usb 5,83% 6,02% 0,71%
Goldman Sachs Il Japan Equity (Former NN) | Japonsko JPY 9,14% 7,38% 0,56%
CT (LUX) Japan Equities LJ Japonsko JPY n/a n/a 0,55%
Amundi Funds US Pioneer Fund 12 Severni Amerika usb 2,36% 2,55% 0,54%
BNPPF Japan Small Cap | Japonsko JPY 7,58% 5,84% 0,47%
OSTATNI -0,11%
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Konzervativni portfolio

. (ONSEQ

Hodnota portfolia tento mésic vzrostla o 0,79 %. Vynosy americkych a evropskych statnich
dluhopisd v kvétnu nezaznamenaly zadné vyrazné pohyby. Vynosy €eskych statnich dluhopis(
opét mirné poklesly (ceny dluhopisti vzrostly). CNB na svém kvétnovém zasedani ponechala
urokové sazby na stavajici urovni. Celkové dluhopisové fondy v portfoliu pfispély pozitivni vy-

konnosti.

V prabéhu kvétna jsme v portfoliu neprovedli Zddné 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 24,42%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK nla nla 0,68%
Conseq Invest Konzervativni A Stredoevropsky region CZK 0,45% 0,45% 23,73%
Fondy zaméfené na dluhopisy v méné portfolia 58,61%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stiedoevropsky region CzZK 0,79% 0,79% 41,08%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stfedoevropsky region CzZK 0,62% 0,62% 17,52%
Dluhopisové fondy - ostatni 9,43%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usb 0,70% 0,88% 3,54%
Conseq fond vysoce tro¢enych dluhopisti A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,59% 0,59% 3,05%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CZK 2,43% 2,43% 2,84%
Fondy alternativnich investic 4,27%
Conseq realitni Ceska republika CZK n/a n/a 4,27%
Akciové fondy 3,36%
Schroder ISF QEP Global Core Fund C Globalni vyspélé trhy usD 4,36% 4,55% 1,59%
Goldman Sachs Ill Emerg.Markets Eq. Income | Globalni rozvijejici se trhy usb 7,37% 7,57% 0,98%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzZK 4.87% 4.87% 0,49%
FF FAST Global | Globalni uUsD -0,39% -0,21% 0,29%
OSTATNI -0,08%

Strana 6 .

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



Q DYNAMICKE PORTFOLIO

Struktura portfolia ke dni 29.05.2026

. (ONSEQ

Struktura portfolia ke dni 30.04.2026

Drluhopisy Drluhopisy B.75%
Krd foodob £ in vestice Krd foodob & in vestice
Akcie CEE Akcie CEE 12,37%
Akcie Ewopa Akcie Ewopa 18, 51%
Akcie Severni amerika Akcie Severni amerika 15,93%
Akcie Japonsho Akcie Japonsho
Akciz emerging markets Akciz emerging marksts 24, 73%
Akcie globaini Akcie globaini
MNemoviostiaernatwi inv. MNemovipstiaernatwi inv.
Ostamni Bndy Ostamni ondy | 0,00%
Ostamni akfivaiza wzky Ostamni akfivaiza wzky
Y-S 110000 Y-S noow 100,005
Q VYVAZENE PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 29.05.2026 Struktura portfolia ke dni 30.04.2026
DHuhopisy 48,44% Drushopisy 48,46%
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  -0.11% Ostatni akfvaizd wzky  -0.05%
E=1E 1S Lot 100,005 E=1E Y-S 45008 190,005
Q KONZERVATIVNI PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 29.05.2026 Struktura portfolia ke dni 30.04.2026
Diuhopisy &8,04% Divhopisy &8, 18%
Kra thodob & in vestioe 24, 47% Kra thodob & in vestioe 24, %0%
Akie CEE 0,4%% Akcie CEE 0,50%
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 2.87% Akcie globdini 2.98%
Nemaowitstia Hernatwi iny. 0.00% Nemaowitostia Hernatwi iny. 1 3.46%
Ostami Bndy 1 4.27% Ostami bndy 0,00%
Ostatni akfvaizd wzky  -0,08% Ostatni akfvaizd wzky  -0.03%
E=1E ¥ Lot 100,005 E=1E -1 45008 190,005
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. (ONSEQ
PREDPOKLADANY VYVOJ

Ceské dluhopisy Vyrazny rast vynos( pod vlivem drazsi ropy dle nas nedaval 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. Trh si to pomalu zadina uvédomovat a vynosy z urovni vidénych poCatkem bfezna
klesaji. Cekame, Ze na kratkém konci klesnou na 3,5 %, na dlouhém pod 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 tak ¢ekame korekci, béhem které se vynos na kratkém i dlouhém konci vrati min. pod 4 %
Evropy resp. 5 %.

Mény U kurzu eura vicéi dolaru jsme byli v bfeznu svédky pfechodného posileni, které bylo zpuso-

beno prfesunem investord do bezpeénych aktiv v reakci na vale¢né udalosti. | kdyz valka stale
trva (byt uz nikoliv v tak intensivni fazi), opét se do popfedi dostaly protidolarové 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$siho soudu nelze pro leto$ni fiskalni rok
pocitat s pfijmy z cel v pavodni vysi; (2) deficit bézného uctu (3 %); (3) velmi drahy akciovy trh;
(4) pochybnosti o nezavislosti ménové politiky Fedu. Na druhé strané bude proti dolaru (a pro
euro) plsobit fiskalni expanze v Eurozéné (zbrojeni) a lep$i pozice spotrebitele (vy$Si rast real-
nych mezd v EMU, stéle velmi vysoka mira Uspor, kterd mdze klesnout). Do konce roku tak
¢ekame posileni EUR nad 1,20.
Ceska koruna zlstane v pasmu 24 -24,50.
Polsky zloty se s uklidnénim situace na Blizkém vychodé, které jiz vidime, usadi na arovni
4,20. Polska centralni banka zvySovat sazby nebude, po uklidnéni situace (nejpozdéji poté, co
z meziro€nich Eisel vypadne efekt drazSich paliv, tj. pfisti rok) naopak zacne sazby snizovat. To
bude limitovat posilovani zlotého.
Mad'arsky forint je, a i zistane, z Urokového hlediska atraktivni. MNB sice na rust inflace kvdli
ropé stejné jako polskd a Ceska centralni banka reagovat nebude, jeji naladéni v8ak bude,
stejné jako doposud, jestrabi (tj. ani po skonéeni valky nebude sazby letos snizovat). Forintu
ted bude rovnéz pomahat optimismus ohledné nové vlady a plan rozmraZeni prostfedkd
z programt EU (kohezni fondy, program SAFE atp.). BEhem kvétna se totiz EU s Madarskem
domluvila na uvolnéni ¢asti penéz ve vysi c. 16 mld. EUR. Pro perspektivu: objem penéz bloko-
vanych Evropskou unii pfesahoval 30 mid. EUR, tj. 15 % nominainiho HDP. 17 mid. EUR bylo
blokovanych kvdli neplnéni podminek pravniho statu (z nich 10 mid. v ramci postcovidového
programu je potfeba vy&erpat do srpna), 7 mld. zadrzenych z koheznich fondd a 15 mid. ¢eka
v ramci programu SAFE na schvaleni ze strany Evropské komise (Madarsko je jedina zemé,
které EK zatim souhlas s ¢erpanim nedala).

Globalni akciové V nésledujicich mésicich ofekavame zvySenou volatilitu spojenou s pfichozimi makrodaty

trhy a ménovymi politikami. Stale vidime zvySena rizika primarné spojena s administrativou pod
americkym prezidentem Trumpem a s tim vytvafenou nejistotou. Investofi budou nadale sledo-
vat vyvoj na Blizkém vychodé a dopady uzavieni Hormuzského pralivu. 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 dalSi pfesun nejen finanéniho kapitalu do
Evropy muze tahnout 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 ekonomikam a spoleénostem pomohou letos oznamené
vladni bali¢ky, nejen do infrastruktury a obranného priimysiu.
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https://www.reuters.com/business/eu-agrees-unlock-billions-funds-hungary-von-der-leyen-2026-05-29/
https://www.reuters.com/world/swift-work-be-done-after-call-with-hungarys-magyar-eus-von-der-leyen-says-2026-04-14/
https://www.euronews.com/my-europe/2026/04/22/exclusive-hungarys-new-government-to-review-orbans-eu-defence-plan-over-corruption-concern

. (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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