ERGO pojistovna

ZPRAVA INVESTICNIHO MANAGERA ZA MESIC
CERVEN 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

262,4734
0,53 %

202,2756
1,09 %

158,8587
0,83 %



. (ONSEQ

VYVOJ NA FINANCNICH TRZiCH

Q DLuHorisy—-USA, EMU

Pohyby na dluhopisovych trzich nebyly ani v €ervnu, podobné jako tomu bylo v dubnu &i kvétnu,
vyrazné. Evropské vynosy koncem ¢ervna oproti konci kvétna doznaly zmén stejnych jako mé-
sic pfedtim, tj. v rozsahu c. 10-12 b.b. smérem dolG: dvouleté vynosy poklesly na 2,51 % (vs.
2,64 % pocatkem Cervna), desetileté na 2,88 % (vs. 3,0 %).

V USA byly pohyby rozsahem podobné, liSily se vS8ak smérem. Desetilety vynos narostl o 3 b.b.
na 4,48 %, dvoulety vynos o 14 b.b. na 4,17 %. Duavodem byl zejména jestifabi Fed, jez nazna-
¢il, Ze spiSe nez poklesu sazeb se trh docka letos jejich rastu.

Q DLuHorisy CR

U Ceské vynosové kiivky doslo po vyrazném Bloomberg Barclays Czech Index
275

bfeznovém narlstu (+90 b.b. na kratkém, 70

265
260

+60 b.b. na dlouhém konci) v dalSich 55

250
245

mésicich k mirné korekci. Vynosy u dvouleté 220
splatnosti v dubnu klesly o 20 b.b., 225
u desetileté splatnosti o 6 b.b., v kvétnu pak 2o
o dalSich 19 resp. 9 b.b., a v €ervnu pak na 155
dlouhém konci dokonce o dalSich 23 bodd.
Koncem c&ervna tak byly c&eské dvouleté
vynosy na 3,9 %, desetileté pak kolem 4,6 %.

30.12.12

Q DLUHOPISY — STREDNI A VYCHODNI EVROPA

Polské V Polsku pokraduje vyrazny pokles vynost pod vlivem uklidnéni situace na Blizkém vychodé
dluhopisy a hlavné pfiznivého inflaniho vyvoje: v ervnu poklesly na kratkém konci vynosy o 40 b.b. (na
4,1 %), na dlouhém pak 0 45 b.b. (na 5,26 %).

Tzv. total return index (TRI) koncem ¢ervna 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 protéjsku doslo k vyraznéj§imu rustu (0,6 %). V pfipadé dolaro-
vych instrumentt investi¢niho stupné TRI béhem posledniho mésice poklesl o 0,1 %, v pfipadé
spekulativnich instrumentl pak vzrostl o 0,21 %. Oproti po¢atku roku je tak TRI v pfipadé EUR
dluhopistl vy$si o 1,3 % resp. 1,6 % (investiéni / spekulativni), v pfipadé USD dluhopist o 0,6 %
resp. 1,8 %.

Firemni
dluhopisy

Kreditni prémie investi¢nich i spekulativnich instrumentl denominovanych v EUR po vyrazném
rdstu v bfeznu (u prvni kategorie o 29 %, u druhé o 36 %, za prvni Ctvrtleti pak celkem o 41 %
resp. 45 %) v dalSich mésicich klesly, a to v€etné ervna (-2,6 % resp. -5,5 %). Oproti konci
unora jsou tak jiz 0 7,5 % resp. 6 % nizsi.
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Q AKCIE
Globalni trhy

Cerven pfinesl na akciové trhy smiSe-  mscl World Index

ny vyvoj. Zatimco evropské akcie 5100 -
4900 H

pokracovaly v rlistu, americké indexy 470 1

po silném dubnu a kvétnu mirné kori-  $3% 7
3500 4

govaly. Index S&P 500 odepsal 1,1 %, 3700
zatimco evropsky STOXX Europe 600 3300 4

vzrostl 0 2,5 %. Hlavnim rysem mési- 3% ]
ce byla sektorova rotace. Po dvou g%ﬁ%
velmi silnych mésicich investofi ¢as- 1]
te¢né realizovali zisky u technologic- 1300 g S A A s U T s
jeh fiull aplesouvali kapitdl do  2eddiesidgdaugiiaiagsgeiaey

hodnotové orientovanych sektor(.

Dafilo se pfedevSim bankovnimu a pojiStovacimu sektoru, kterym nadale prospiva prostredi
vy&Sich urokovych sazeb.

V pribé&hu &ervna véak doslo k pokroku v jednanich mezi USA a iranem a postupnému obno-
veni dopravy v Hormuzském prulivu. Pokles geopolitického napéti vedl ke snizeni cen ropy
a zmirnil obavy z dlouhodobéjSiho inflaéniho Soku, coz podpofilo sentiment na finanénich trzich.

Pozornost investord se soustfedila také na zasedani amerického Fedu. Centralni banka pone-
chala urokové sazby beze zmény, zaroven vS8ak signalizovala opatrny pfistup k jejich pfipad-
nému snizovani. Pfetrvavajici inflacni tlaky vedly trh k pfehodnoceni oekavani dalSiho vyvoje
ménové politiky, coz podpofilo posileni amerického dolaru.

Technologicky sektor zUstal hlavnim investiénim tématem, investofi vSak byli vyrazné selektiv-
né&jsi nez v predchozich mésicich. Po silném rdstu z dubna a kvétna doslo u fady velkych tech-
nologickych spole¢nosti, v€éetné Nvidie, Microsoftu a Broadcomu, k realizaci ziskt a pfehodno-
ceni vysokych valuaci. Vyznamnou udalosti mésice bylo také IPO spole¢nosti SpaceX, které
potvrdilo pokracujici zajem investora o rlstové technologické spole¢nosti.

Region stfedni a vychodni Evropy vykazal smiSenou vykonnost. Souhrnny index CECEEUR
vzrostl 0 0,1 %. Cesky index PX pfidal 0,8 %, madarsky BUX vzrostl o 3,9 %, zatimco polsky
WIG 30 odepsal 2,6 %. NejlepSi vykonnost v regionu zaznamenalo Rumunsko, jehoz index BET
posilil o 8,7 %. K rastu pfispéla pfedevs§im pokracujici divéra investor(l ohledné ocekavani
fiskalni konsolidace a proevropsky smér.

Akcie na rozvijejicich se trzich nevybocily z celkového trendu. Souhrnny index MSCI Emerging
Markets USD sice v poslednim mésici poleti odepsal -1,7 %, nicméné za cely druhy kvartal
zhodnotil o vice nez 23 %, coz je nejlepsi vysledek od roku 2009. Investofi byli vice selektivni
a pozornost se nadale upinala na technologicky sektor a na situaci v iranu. Mirné zisky pfipsaly
indické akcie (+2,3 %), Cinské domaci (CSI300) +1,8 % ¢i akcie na Taiwanu +2,7 %. Po silném
rdstu zustal hlavni korejsky index beze zmény (+0 %). Nejhiife se vedlo akciim na burze
v Hong-Kongu (-9,1 %), a to hlavné zasluhou slabosti softwarového Al sektoru, korekce IPO
emisi ¢i pfesunu investorll na ostatni trhy. Nedafilo se Latinské Americe (MSCI Latin America
USD -2,7 %), jelikoz klesa pravdépodobnost vyhry F. Bolsonara v nadchazejicich prezident-
skych volbach, a tim i o€ekavanych pro-trznich reforem. Rizikem je i stale pomérné vysoka mira
inflace a redlné urokové sazby.

Celkové ¢erven potvrdil, Ze vyvoj finan¢nich trht nadale ovliviiuje kombinace geopolitiky, mé-
nové politiky a pokra&ujicich investic do umélé inteligence. Pfestoze pokles cen energii zmirnil
¢ast inflacnich rizik, nejistota ohledné dalSiho vyvoje Urokovych sazeb zdstava jednim z hlav-
nich témat pro druhou polovinu roku.
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STRUKTURA PORTFOLII

Hodnota dynamického portfolia v tomto mésici vzrostla o 0,53 %. Americké akcie v €ervnu po
predchozich silnych rdstech mirné korigovaly, pfi¢emz soucasné doSlo k rotaci kapitalu z technologic-
kych tituld smérem k hodnotové orientovanym sektorim. Evropské akcie zaznamenaly lehky narust diky
poklesu geopolitického napéti a zmirnéni obav z dlouhodobéjSiho inflatniho Soku. Na rozvijejich se
trzich zakongily mésic v kladnych &islech akcie v Indii, Ciné a na Taiwanu. Vykonnostné pozadu naopak

Dynamické portfolio

zustaly jihokorejské a latinskoamerické akciové trhy.

V prabéhu €ervna jsme v portfoliu neprovedli Zzadné zmény.

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

Prehled investi¢nich nastroju obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost
Nazev fondu Teritorialni zaméreni Zé,kl' VZ. v mén_é Rozloie_ni
ména méné portfolia portfolia

Kratkodobé investice 6,60%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a n/a 1,35%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,48% 0,48% 5,26%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 5,23%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stredoevropsky region CzZK 1,12% 1,12% 3,67%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stredoevropsky region CZK 0,60% 0,60% 1,56%
Dluhopisové fondy - ostatni 3,79%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usb 0,50% 2,60% 1,43%
Conseq fond vysoce trocenych dluhopisti A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,27% 0,27% 1,21%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CZK 1,49% 1,49% 1,15%
Fondy alternativnich investic 3,22%
Conseq realitni Ceska republika CZK n/a n/a 3,22%
Akciové fondy 81,80%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzZK 0,58% 0,58% 12,16%
BNPPF US Small Cap | Spojené staty americké usb 7,16% 9,40% 5,50%
FI Institutional US Equity Selection Fund | Severni Amerika usb 1,18% 3,30% 4,53%
Amundi Funds US Pioneer Fund 12 Severni Amerika usb -1,18% 0,89% 4,51%
CT (Lux) UK Equity Income IE x:l'f Britdnie a Severni EUR  186%  1,76% 3,79%
Schroder ISF Latin American | Latinské Amerika usb -2,83% -0,80% 3,04%
Schroder ISF Emerging Asia Asie (bez Japonska) usb -3,07% -1,04% 2,94%
FF FAST Global | Globalni usb -4,13% -2,13% 2,88%
LOYS Premium Dividende | dis Evropa EUR -2,20% -2,30% 2,74%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb 4,90% 7,09% 2,69%
BNPPF Europe Small Cap | Evropa EUR -0,36% -0,46% 2,65%
Franklin Gold and Precious Metals Fund | Globalni usb -16,67% -14,93% 2,61%
Allianz China A Opportunities PT10 Cina usb 6,69% 8,92% 2,53%
Jupiter India Select D Indie usb nfa nfa 2,45%
BNPPF Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR 1,87% 1,77% 2,38%
HSBC GIF Turkey Equity | Turecko EUR 0,30% 0,20% 2,37%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb 0,05% 2,14% 2,33%
Allianz Europe Equity Growth WT Evropa EUR 2,58% 2,47% 2,26%
Schroder ISF Frontier Markets Equity | Ostatni rozvijejici se trhy usb 0,42% 2,52% 2,10%
BNPPF Europe Equity | Evropa EUR 4,36% 4,25% 1,95%
BGF European Equity Income Fund 12 Evropa EUR 4,15% 4,04% 1,94%
Goldman Sachs Il Europe Equity | Evropa EUR 2,94% 2,83% 1,93%
FundRock US EquityFlex Z Severni Amerika usD -0,88% 1,19% 1,93%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR 0,92% 0,82% 1,86%
FF - ASEAN Fund | Asie (bez Japonska) usb -0,31% 1,77% 1,79%
CT (LUX) Japan Equities LJ Japonsko JPY 4,84% 4,95% 1,40%
Goldman Sachs Il Japan Equity (Former NN) | Japonsko JPY 1,42% 1,53% 1,38%
BNPPF Japan Small Cap | Japonsko JPY 1,46% 1,57% 1,16%
OSTATNI 0,68%
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Vyvazené portfolio

. (ONSEQ

Hodnota vyvazeného portfolia v tomto mésici vzrostla o 1,09 %. Americké akcie v ¢ervnu po
predchozich silnych rdstech mirné korigovaly, pfi¢emz soucasné doslo k rotaci kapitalu z tech-
nologickych tituld smérem k hodnotové orientovanym sektorim. Evropské akcie zaznamenaly
lehky narast diky poklesu geopolitického napéti a zmirnéni obav z dlouhodobéjSiho inflaéniho
$oku. Na rozvijejich se trzich zakongily mésic v kladnych &islech akcie v Indii, Ciné a na Taiwa-
nu. Vykonnostné pozadu naopak zlstaly jihokorejské a latinskoamerické akciové trhy. Dluhopi-

sova slozka portfolia celkové pfispéla pozitivni vykonnosti.
V prubéhu €ervna jsme v portfoliu neprovedli zadné zmény.

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 ,f,aél,(-,lé n:’é;.é r:,ozfeor:?a i%zrlt?:ﬁgl
Kratkodobé investice 15,07%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a n/a 1,99%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,48% 0,48% 13,08%
Fondy zaméfené na dluhopisy v méné portfolia 38,41%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stfedoevropsky region CzZK 1,12% 1,12% 26,95%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stredoevropsky region CZK 0,60% 0,60% 11,46%
Dluhopisové fondy - ostatni 10,04%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usb 0,50% 2,60% 3,81%
Conseq fond vysoce troéenych dluhopist A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,27% 0,27% 3,20%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CZK 1,49% 1,49% 3,02%
Fondy alternativnich investic 3,19%
Conseq realitni Ceska republika CZK n/a n/a 3,19%
Akciové fondy 33,46%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzZK 0,58% 0,58% 4,94%
BNPPF US Small Cap | Spojené staty americké usb 7,16% 9,40% 2,24%
FI Institutional US Equity Selection Fund | Severni Amerika usb 1,18% 3,30% 1,85%
Amundi Funds US Pioneer Fund 12 Severni Amerika usb -1,18% 0,89% 1,83%
CT (Lux) UK Equity Income IE ek Bitanie 2 Severi EUR  186%  1,76% 1,55%
LOYS Premium Dividende | dis Evropa EUR -2,20% -2,30% 1,35%
Schroder ISF Latin American | Latinska Amerika usb -2,83% -0,80% 1,20%
Schroder ISF Emerging Asia Asie (bez Japonska) usb -3,07% -1,04% 1,19%
FF FAST Global | Globalni usD -4,13% -2,13% 1,11%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb 4,90% 7,09% 1,09%
BNPPF Europe Small Cap | Evropa EUR -0,36% -0,46% 1,07%
Jupiter India Select D Indie usb nfa nfa 1,02%
Allianz China A Opportunities PT10 Cina usb 6,69% 8,92% 1,02%
BNPPF Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR 1,87% 1,77% 1,01%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb 0,05% 2,14% 1,00%
Franklin Gold and Precious Metals Fund | Globalni usb -16,67% -14,93% 0,99%
Allianz Europe Equity Growth WT Evropa EUR 2,58% 2,47% 0,96%
HSBC GIF Turkey Equity | Turecko EUR 0,30% 0,20% 0,91%
Schroder ISF Frontier Markets Equity | Ostatni rozvijejici se trhy usD 0,42% 2,52% 0,86%
FF - ASEAN Fund | Asie (bez Japonska) usb -0,31% 1,77% 0,79%
BNPPF Europe Equity | Evropa EUR 4,36% 4,25% 0,79%
BGF European Equity Income Fund 12 Evropa EUR 4,15% 4,04% 0,78%
Goldman Sachs Il Europe Equity | Evropa EUR 2,94% 2,83% 0,78%
FundRock US EquityFlex Z Severni Amerika usb -0,88% 1,19% 0,78%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR 0,92% 0,82% 0,75%
CT (LUX) Japan Equities LJ Japonsko JPY 4,84% 4,95% 0,57%
Goldman Sachs Il Japan Equity (Former NN) | Japonsko JPY 1,42% 1,53% 0,56%
BNPPF Japan Small Cap | Japonsko JPY 1,46% 1,57% 0,47%
OSTATNI 0,16%
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Konzervativni portfolio

. (ONSEQ

Hodnota portfolia tento mésic vzrostla o 0,83 %. Vynosy americkych a evropskych statnich
dluhopisd v €ervnu nezaznamenaly zadné vyrazné pohyby. Vynosy €eskych statnich dluhopis
poklesly (ceny dluhopisti vzrostly). Fed na svém cervnovém zasedani ponechal sazby bez
zmény, trhy v8ak nyni ogekavaji v USA jedno aZ dvé zvyseni sazeb do konce roku. ECB a CNB
své sazby zvySily o 25 b.b. Celkové dluhopisové fondy v portfoliu pfispély pozitivni vykonnosti.

V prabéhu €ervna 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 25,36%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK nla nla 1,711%
Conseq Invest Konzervativni A Stredoevropsky region CZK 0,48% 0,48% 23,65%
Fondy zaméfené na dluhopisy v méné portfolia 58,68%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stiedoevropsky region CzZK 1,12% 1,12% 41,20%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stfedoevropsky region CzZK 0,60% 0,60% 17,48%
Dluhopisové fondy - ostatni 9,50%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usb 0,50% 2,60% 3,61%
Conseq fond vysoce tro¢enych dluhopisti A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,27% 0,27% 3,03%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CZK 1,49% 1,49% 2,86%
Fondy alternativnich investic 3,22%
Conseq realitni Ceska republika CZK n/a n/a 3,22%
Akciové fondy 3,36%
Schroder ISF QEP Global Core Fund C Globalni vyspélé trhy usD -0,35% 1,73% 1,61%
Goldman Sachs Ill Emerg.Markets Eq. Income | Globalni rozvijejici se trhy usb -1,49% 0,57% 0,98%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzZK 0,58% 0,58% 0,49%
FF FAST Global | Globalni uUsD -4,13% -2,13% 0,28%
OSTATNI -0,12%
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Q DYNAMICKE PORTFOLIO

Struktura portfolia ke dni 30.06.2026 Struktura portfolia ke dni 29.05.2026
Dluhopisy 89.02% Diuhaopisy 9.05%
Kri thodob £ in vestice 5. 60% Kré tkodob £ in vestice 6.51%
Akoiz CEE 12.16% Akciz CEE 12.16%
Akcie Ewopa 19.12% Akcie Ewopa 19, 06%
Akcie Severni amerika 16.47T% Akcie Severni amerika 15.73%
Akcie Japonsho 3,94% Akcie Japonsho 3.85%
Akciz emerging markets 24 687% Akciz emerging marksts 4, 10%
Akcie globaini 5.49% Akcie globaini 3.69%
Nemowvitstiaernatiwi inv. 0,00% Nemowvinstialernatiwi iny.
Ostamni Bndy 3,72% Ostami ondy | 3,70%
Ostami akfivaiza wzky  0,63% Ostami akfvaizs wzky | 0,06%
0P B0V 100,000 0,009 BOD0Y 100,000
Q VYVAZENE PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 30.06.2026 Struktura portfolia ke dni 29.05.2026
Diwhopisy 4B, 45% Diwhopisy A8, 44%
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  -0.11%
B Lt B Rl B =) L= Rl
Q KONZERVATIVNI PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 30.06.2026 Struktura portfolia ke dni 29.05.2026
Diuhopisy &8,18% Diuhopisy €8, 04%
Kra thodob & in vestioe 25,36% Kra thodob & in vestioe 24, 47%
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 2.87% Akcie globdini 2.87%
Nemaowitstia Hernatwi iny. 0.00% Nemaowitostia Hernatwi iny. 0.00%
Ostami Bndy 1 2.72% Ostami bndy 1 4.27%
Ostatni akfvaizd wzky  -0.12% Ostatni akfvaizd wzky  -0.08%
B LT3 =TT Y0 B LT3 [0SR T 1.0
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PREDPOKLADANY VYVOJ

Ceské dluhopisy Vyrazny rast vynost pod vlivem drazsi ropy dle nas nedaval smysl a vyvoj v dalSich mésicich
toto naSe o€ekavani potvrdil. | kdyz jsou vynosy stale vyssi, nez byly koncem tnora (na kratkém
konci zhruba o 0,5 p.b., na dlouhém zhruba o ¢€tvrt procentniho bodu), v dubnu, kvétnu a ¢ervnu
klesaly, a to i navzdory lehce prekvapivému zvy$eni sazeb CNB. Zde se podle nas jednalo
pouze o signalni utazeni politiky, nikoliv o za¢atek delSiho setrvalého trendu zpfisfiovani politi-
ky. Vynosy tak vlivem CNB riist nebudou, ekdme naopak jesté jejich mirny pokles na dlouhém

konci.
Dluhopisové trhy stiedni Polska centralni banka nejspi$ pfistoupi ke sniZzeni sazeb, ¢ekame tedy ve druhé poloviné roku
a vychodni Evropy dalSi pokles vynos(, na kratkém konci pod 4 %, na dlouhém pak vyraznéji pod 5 %.
Mény U kurzu eura viéi dolaru jsme v €ervnu vidéli vlivem jestfabi rétoriky Fed-u posileni dolaru.

Nemyslime si, Ze by mély americké sazby vyrlst (Cervnovy pokles cen ropy se zahy propise
pfiznivé do inflaCnich Cisel), a ¢ekame, ze se opét do popredi dostaly protidolarové fundamen-
ty. 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 pogitat s pfijmy z cel v pavodni vysi; (2) deficit béZzného uctu (3 %); (3) velmi drahy
akciovy trh. Na druhé strané bude proti dolaru (a pro euro) pUsobit fiskalni expanze v Eurozéné
(zbrojeni) a lepSi pozice spotrebitele (vyssi rast realnych mezd v EMU, stale velmi vysoka mira
uspor, kterd maze klesnout). Do konce roku tak ¢ekame posileni EUR zpatky k 1,20.
Ceska koruna zlistane v pasmu 24 -24,50.
Polsky zloty se s uklidnénim situace na Blizkém vychodé&, které jiz vidime, usadi na drovni
4,20. Polska centralni banka za¢ne nejspi$ sazby snizovat, coz bude pfekazkou vyraznéjSiho
posilovani zlotého.
Mad'arskému forintu v poslednich mésicich pomahal optimismus ohledné nové vilady a plan
rozmrazeni prostfedkd z programt EU (kohezni fondy, program SAFE atp.), to se v$ak jiz vy-
Cerpalo. Jelikoz rlst je stale slaby a jeho nastartovani potrva, a jelikoz centralni banka zacala
snizovat sazby (1., snizovat trokovou atraktivitu forintu), nevidime prostor pro dalSi vyraznéjsi
posileni. Umime si v8ak pfedstavit posileni do pasma 345-350 ve druhé poloviné roku.
Globalni akciové V nasledujicich mésicich otekavame zvysSenou volatilitu spojenou s pfichozimi makrodaty
trhy a meénovymi politikami. Stale vidime zvySena rizika primarné spojena s administrativou pod
americkym prezidentem Trumpem a s tim vytvafenou nejistotou. Investofi budou nadale sledo-
vat vyvoj na Blizkém vychod& a kfehkou dohodu mezi USA a iranem. Dal&im tématem bude
i nadale monetizace a navratnost investic do Al. Pokles korporatnich zisk( nékterych spolec-
nosti a mozny propad akciového trhu mize negativné dopadnout na bohatstvi Ameri¢an.
Proto jsme i na zakladé drazSich hodnotovych ukazatel na nékteré americké spolec¢nosti ve
stfednédobém horizontu opatrni. Naopak prostor pro dal$i pfesun nejen finanéniho kapitalu do
Evropy muze tahnout mistni akcie vySe. Hodnotové ukazatele evropskych spole¢nosti jsou
vyrazné levnéjsi oproti americkym. Zarovefi oCekavané sniZzeni byrokracie, revize nastaveni
energetického trhu, vydaje na obranu a snad revize hodnot povede k zatraktivnéni mistnich
akcii. Od druhé poloviny pfistiho roku ekonomikam a spole¢nostem pomohou letos oznamené
vladni bali¢ky, nejen do infrastruktury a obranného primysilu.
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
z nejlevnéjSich regioni na svété. Pokud by opravdu doSlo k uzavieni miru mezi Ukrajinou
a Ruskem (€emuz nyni pfikladame nizSi pravdépodobnost), s bezpe€nostnimi zarukami proti
dalSimu napadeni ze strany Ruska, tak by se cely akciovy region stfedni Evropy posunul vyraz-
né vyse.
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