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Dynamické portfolio

Hodnota jednotky portfolia 268,1864
Vykonnost za posledni mésic 2,59 %

Vyvazené portfolio

Hodnota jednotky portfolia 201,7002
Vykonnost za posledni mésic 0,58 %

Konzervativni portfolio

Hodnota jednotky portfolia 157,2981
Vykonnost za posledni mésic -0,26 %
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VYVOJ NA FINANCNICH TRZiCH

Q DLuHorisy—-USA, EMU

Q DLuHorisy CR

Pohyby na dluhopisovych trzich byly v srpnu malé. Evropské (némecké) vynosy koncem srpna
oproti konci pfedchazejiciho mésice doznaly zmén v rozsahu c. 10 b.b. smérem nahoru. Dvou-
lety vynos se dostal nad 2,9 %, desetilety vynos pak nad 3,3 %.

V USA byly pohyby rozsahem jesté mensi. Desetilety vynos zlistal bez zmény na 4,75 %, dvou-
lety vynos narostl o 5 b.b. na 4,35 %, coz je letoSni maximum. Ddvodem jsou zvySena oceka-
vani, Zze Fed bude muset nakonec znovu zvednout sazby.

U cCeské vynosové kiivky se na Bloomberg Barclays Czech Index
kratkych a stfednich  splatnostech 7
v srpnu nic nestalo: dvoulety vynos ol

zustal na 4 %, pétilety vzrostl o par zzgé
bazickych bodd na 4,5 %. Na delSim 201
konci byl rast vynosu o néco o
vyrazngjsi, ale nic rychlého to m
nebylo: +17 b.b. u desetileté 25

splatnosti na 5,13 %. o

Q DLUHOPISY — STREDNI A VYCHODNI EVROPA

Polské
dluhopisy

Firemni
dluhopisy

V Polsku vynosy po bfeznovém narustu v dalSich tfech mésicich klesaly: dvoulety vynos klesl
025 b.b. pod 4,1 %, desetilety pak 0 45 b.b. pod 5,3 %. Tento vyvoj stejné jako jinde v Cervenci
narusily globalni divody (rdst vynost v USA): desetilety vynos vyrostl o 50 b.b. nad 5,75 %,
dvoulety vynos o 30 b.b. na skoro 4,4 %. V srpnu se pak kratky konec dostal opét vys, az na
4,5 %, dlouhy pak dokonce poskocil o 30 b.b. pfes 6 %.

Tzv. total return index (TRI) koncem srpna v pfipadé korporatnich dluhopisu investi¢niho stupné
denominovanych v EUR oproti konci predchazejiciho mésice narostl, ale jen zcela mirné
(+0,3 %); u jejich spekulativnich protéjska doslo k o néco vyraznéj§imu rastu (-0,1 %). V pfipa-
dé dolarovych instrumentl investi¢éniho stupné TRI béhem posledniho mésice stagnoval,
v pfipadé spekulativnich instrumentd pak narostl o 0,8 %. Oproti pocatku roku je tak TRI v pfi-
padé EUR dluhopist vy$si o 1,8 % (investi¢ni i spekulativni), v pfipadé USD dluhopisu jsou pak
zmény -1,5 % resp. +2,3 %.

Kreditni prémie investi¢nich i spekulativnich instrumentd 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 daldich mésicich klesly, a to véetné €ervna (-2,6 % resp. -5,5 %). V &ervenci do-
$lo k narlstu o 3,9 % resp. 6,5 %, v srpnu pak k poklesu o0 3,3 % a 3,6 %. Oproti po¢atku roku
je tak Cista zména uz jen minimalni (+2,4 % resp. 2,9 %).

Strana 2 .

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

Q AKCIE
Globalni trhy

Srpen pfinesl navrat pozitivniho  mscl World Index
sentimentu na americké akciove 5300 -

s v . 5100

trhy po slabsim cervenci. Index 2900 1

4700

S&P 500 vzrostl 0 2,6 % a Nasdaq 4500 -
0 4,2 %, pficemz rust byl podporen 3300

zejména technologickymi a softwa- 3200 1

rovymi spolecnostmi. Nadale pretr- 2]

s s e . P . 2700 +

vava citlivost na vyvoj urokovych 2500 4

2300 4

iti 7 i - 2100

sazeb a geopolitiku, coz se projevi 2100 1

lo zvySenou volatilitou v zavéru 180
. . . . -
mésice. Evropské akcie v srpnu NI RGO NORAqEREIRANRSINRE
. L deddddrdadddddddadgndigianang
zaostavaly za americkymi. Evrop- R R OSSR ORARCRCR-RC-R-ROR-RCR

m m m m m m m m m m m 44 m 44

sky index STOXX Europe 600

pfidal za srpen pouze 0,3 %. Vykonnost regionu podporovaly pfedev§im energetické a komo-
ditni spolecnosti. Technologickému sektoru se dafilo také solidné, ale na evropské indexy ma
podstatné mensi vliv nez v USA.

Vysledkova sezona zUstala podplrnym faktorem. NejvétSi pozornost pfitahla Nvidia, ktera za
druhé fiskalni Etvrtleti vykazala trzby 96,2 mid. USD, meziro¢né o 106 % vice, tazena prede-
vSim poptavkou v datacentrové divizi. Vysledky potvrdily pokracujici silnou poptavku po Al in-
frastruktufe a pomohly ¢aste¢né uklidnit obavy z ¢ervencové korekce polovodi€ového sektoru.
U softwarovych spoleé¢nosti dochazelo k ¢aste¢nému precenéni velmi pesimistickych scénaru
spojenych s dopadem Al na tradi¢ni SaaS (Software jako sluzba) modely. K tomu pomohly
napfiklad velmi slusné vysledky spole¢nosti Salesforce.

Predseda Fedu Kevin Warsh na konferenci v Jackson Hole zddraznil, Ze inflace zUstava nad
2% cilem a Ze soucasna inflaéni data zatim neposkytuji dostate¢ny dikaz o navratu cenovych
tlakd k cili. Jestfabi ton vedl na konci mésice k rGstu vynostd americkych statnich dluhopist
a zvysil oGekavani na rlst sazeb

Geopoliticka situace na Blizkém vychodé se v pribéhu mésice opét zhorsila. Nové americké
utoky na irdnské cile v blizkosti Hormuzského prulivu zvysily obavy z dal$iho naru$eni dodavek
ropy. Cena ropy Brent se v reakci dostala zpét pfiblizné k 90 USD za barel, coz zarover obnovi-
lo obavy z mozného pfenosu vysSich cen energii do inflace.

Region stfedni a vychodni Evropy pokracoval v relativné dobré vykonnosti, pfestoze rozdily
mezi jednotlivymi zemémi zUstaly vyrazné. Souhrnny index CECEEUR pfidal 3,3 %. Polsky
WIG 30 zakongil srpen zhruba o 2,9 % vySe a navazal tak na velmi silny ¢ervenec. Vykonnost
podporoval finanéni sektor a pokracujici zajem investord o lokalni spole¢nosti. Nedafilo se ru-
munskému indexu BET, ktery za mésic odepsal 6,7 %. Po velmi tamnim silném rdstu z pfed-
chozich mésicu se zvysSila citlivost trhu na politickou situaci a schopnost vlady pokracovat ve
fiskalnich reformach. Na konci srpna navic vzrostly obavy o Cerpani ¢asti evropskych fondu
poté, co politicka krize zpomalila nékteré reformy pozadované Evropskou komisi. Navzdory
srpnové korekci stale patfi mezi nejvykonné;jsi trhy s ristem pres 38 % od zacatku roku.

Akciim na rozvijejicich se trzich se obecné také dafilo velice dobfe, kdyz souhrnny index MSCI
Emerging Markets USD pfipsal 3,2 %. Rozhodujicim faktorem byl rist technologickych tituld,
drazSi komodity a slabSi dolar. Na asijskych trzich nebyl vyvoj jednoznaény — technologicky
orientované trhy pfipisovaly pékné zisky (Korea +3,4 %, Taiwan +4,4 %), zatimco indické akcie
pokracuji v letodnich slabSich vysledcich a odepsaly v srpnu -1,5 %. Rostouci ceny ropy v reak-
ci na pokracujici konflikt na Blizkém vychodé jsou pro indickou ekonomiku letos jednoznaéné
rizikem. Cinskym akciim se také relativng nedafilo, domaci A-Shares pfipsaly ,pouze* 0,8 %
a burza v Hong-Kongu dokonce klesla o -1,2 %. Naladu investor(i zhorSila slabsi ekonomicka
data a utlumena domaci spotfeba. Slabsi mésic si vybraly i trhy v Latinské Americe (index
-1,2 %), do popredi se dostaly bliZici se volby v Brazilii, zarover zvefejnéna makro data ukazuji
na zpomaleni tamni ekonomiky.
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Dynamické portfolio

STRUKTURA PORTFOLII

. (ONSEQ

Hodnota dynamického portfolia v tomto mésici vzrostla o 2,59 %. Srpen pfinesl navrat pozitivhiho
sentimentu na americké akciové trhy, kde se po dalSi silné vysledkové sezéné dafilo zejména
technologickym a softwarovym spole¢nostem. Evropské akcie rostly pouze mirné a za USA zaostaly. Na
rozvijejicich se trzich se dafilo technologicky orientovanym trhim v Jizni Koreji a na Taiwanu.
Vykonnostné pozadu vsak zustala Cina, Indie a Latinska Amerika. Region stfedni a vychodni Evropy
pokracoval v relativné dobré vykonnosti tazenou Polskem.

V srpnu jsme v portfoliu sniZili zastoupeni akcii Latinské Ameriky kvili nadmérnému ocekavani investord
na dalSi rast a Cinskych akcii, kde pozorujeme mnohé strukturalni problémy. Navysili jsme naopak
pozice v jihovychodni Asii, Indii a Australii. Po korekci, ktera pfisla se zasatkem valky v iranu se
nachazeji na zajimavéjSich valuaénich drovnich.

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

Prehled investicnich nastroju obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost

Nazev fondu Teritorialni zaméreni ,f,aél,(-,lé n‘:ézn.é ;ozf:lfa T)%zrlt?:ﬁgl
Kratkodobé investice 15,02%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a n/a 1,87%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,20% 0,20% 13,15%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 37,98%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stfedoevropsky region CzZK -0,36% -0,36% 26,60%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stredoevropsky region CZK -0,58% -0,58% 11,38%
Dluhopisové fondy - ostatni 9,87%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usb 0,45% -0,87% 3,71%
Conseq fond vysoce troéenych dluhopist A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,72% 0,72% 3,20%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzZK -0,15% -0,15% 2,97%
Fondy alternativnich investic 3,25%
Conseq realitni Ceska republika CzZK n/a n/a 3,25%
Akciové fondy 33,99%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzZK 0,31% 0,31% 5,16%
BNPPF US Small Cap | Spojené staty americké usb 2,08% 0,74% 2,21%
FI Institutional US Equity Selection Fund | Severni Amerika usb 1,98% 0,64% 1,84%
Amundi Funds US Pioneer Fund 12 Severni Amerika usb 1,75% 0,42% 1,78%
CT (Lux) UK Equity Income IE ek Bitanie 2 Severni EUR nia nia 1,62%
LOYS Premium Dividende | dis Evropa EUR 5,15% 4,78% 1,49%
Franklin Gold and Precious Metals Fund | Globalni usD 31,84% 30,11% 1,24%
FF FAST Global | Globalni usb -1,87% -3,16% 1,21%
Schroder ISF Emerging Asia Asie (bez Japonska) usb 5,74% 4,36% 1,17%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb 11,52% 10,06% 1,10%
Jupiter India Select D Indie usb n/a n/a 1,10%
BNPPF Europe Small Cap | Evropa EUR 217% 1,81% 1,09%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb 6,02% 4,63% 0,96%
Allianz Europe Equity Growth WT Evropa EUR 0,95% 0,60% 0,95%
BNPPF Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR 4,43% 4,06% 0,95%
FF - ASEAN Fund | Asie (bez Japonska) usb 3,28% 1,93% 0,92%
Schroder ISF Frontier Markets Equity | Ostatni rozvijejici se trhy usD 4,92% 3,55% 0,89%
HSBC GIF Turkey Equity | Turecko EUR 2,72% 2,36% 0,88%
BNPPF Europe Equity | Evropa EUR 1,49% 1,13% 0,81%
FundRock US EquityFlex Z Severni Amerika usb 3,14% 1,79% 0,80%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR 0,73% 0,38% 0,80%
BGF European Equity Income Fund 12 Evropa EUR 1,70% 1,34% 0,78%
Goldman Sachs Il Europe Equity | Evropa EUR -0,01% -0,36% 0,78%
FF - Australian Diversified Equity Fund | Australie usb 7,62% 6,21% 0,77%
Schroder ISF Latin American | Latinska Amerika usb -1,84% -3,13% 0,59%
CT (LUX) Japan Equities LJ Japonsko JPY 7,31% 6,27% 0,58%
Goldman Sachs Japan Equity Portfolio | Japonsko JPY 0,59% -0,39% 0,56%
Allianz China A Opportunities PT10 Cina usb 2,59% 1,25% 0,48%
BNPPF Japan Small Cap | Japonsko JPY 5,72% 4,69% 0,46%
OSTATNI 0,11%
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Vyvazené portfolio
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Hodnota vyvazeného portfolia v tomto mésici vzrostla o 0,58 %. Srpen pfines| navrat pozitivniho
sentimentu na americké akciové trhy, kde se po dalsi silné vysledkové sez6né dafilo zejména
technologickym a softwarovym spolecnostem. Evropské akcie rostly pouze mirné a za USA
zaostaly. Na rozvijejicich se trzich se dafilo technologicky orientovanym trhim v Jizni Koreji
a na Taiwanu. Vykonnostné pozadu v$ak zistala Cina, Indie a Latinska Amerika. Region stfed-
ni a vychodni Evropy pokracoval v relativné dobré vykonnosti taZzenou Polskem. Dluhopisova
slozka portfolia celkové pfispéla negativni vykonnosti.

V srpnu jsme v portfoliu snizili zastoupeni akcii Latinské Ameriky kvuli nadmérnému ocekavani
investort na dalSi rist a ¢inskych akcii, kde pozorujeme mnohé strukturaini problémy. Navysili
jsme naopak pozice v jihovychodni Asii, Indii a Australii. Po korekci, ktera pfisSla se zaatkem
valky v iranu se nachazeji na zajimavéjsich valuaénich drovnich.

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

Prehled investi¢nich nastrojii obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost

Nazev fondu Teritorialni zaméreni :‘er(llé n‘:éﬁé [;,oTt;?I; ':)%zrlt?:ﬁgl
Kratkodobé investice 15,02%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a n/a 1,87%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,20% 0,20% 13,15%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 37,98%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stfedoevropsky region CzZK -0,36% -0,36% 26,60%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stredoevropsky region CZK -0,58% -0,58% 11,38%
Dluhopisové fondy - ostatni 9,87%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usb 0,45% -0,87% 3,71%
Conseq fond vysoce trogenych dluhopisti A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,72% 0,72% 3,20%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CZK -0,15% -0,15% 2,97%
Fondy alternativnich investic 3,25%
Conseq realitni Ceska republika CZK n/a n/a 3,25%
Akciové fondy 33,99%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzK 0,31% 0,31% 5,16%
BNPPF US Small Cap | Spojené staty americké usb 2,08% 0,74% 2,21%
FI Institutional US Equity Selection Fund | Severni Amerika usb 1,98% 0,64% 1,84%
Amundi Funds US Pioneer Fund 12 Severni Amerika usb 1,75% 0,42% 1,78%
CT (Lux) UK Equity Income IE ek Bitanie 2 Severi EUR n/a n/a 1,62%
LOYS Premium Dividende | dis Evropa EUR 5,15% 4,78% 1,49%
Franklin Gold and Precious Metals Fund | Globalni usD 31,84% 30,11% 1,24%
FF FAST Global | Globalni usb -1,87% -3,16% 1,21%
Schroder ISF Emerging Asia Asie (bez Japonska) usb 5,74% 4,36% 1,17%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb 11,52% 10,06% 1,10%
Jupiter India Select D Indie usb n/a n/a 1,10%
BNPPF Europe Small Cap | Evropa EUR 217% 1,81% 1,09%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb 6,02% 4,63% 0,96%
Allianz Europe Equity Growth WT Evropa EUR 0,95% 0,60% 0,95%
BNPPF Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR 4,43% 4,06% 0,95%
FF - ASEAN Fund | Asie (bez Japonska) usb 3,28% 1,93% 0,92%
Schroder ISF Frontier Markets Equity | Ostatni rozvijejici se trhy usD 4,92% 3,55% 0,89%
HSBC GIF Turkey Equity | Turecko EUR 2,72% 2,36% 0,88%
BNPPF Europe Equity | Evropa EUR 1,49% 1,13% 0,81%
FundRock US EquityFlex Z Severni Amerika usb 3,14% 1,79% 0,80%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR 0,73% 0,38% 0,80%
BGF European Equity Income Fund 12 Evropa EUR 1,70% 1,34% 0,78%
Goldman Sachs Il Europe Equity | Evropa EUR -0,01% -0,36% 0,78%
FF - Australian Diversified Equity Fund | Australie usb 7,62% 6,21% 0,77%
Schroder ISF Latin American | Latinska Amerika usb -1,84% -3,13% 0,59%
CT (LUX) Japan Equities LJ Japonsko JPY 7,31% 6,27% 0,58%
Goldman Sachs Japan Equity Portfolio | Japonsko JPY 0,59% -0,39% 0,56%
Allianz China A Opportunities PT10 Cina usD 2,59% 1,25% 0,48%
BNPPF Japan Small Cap | Japonsko JPY 5,72% 4,69% 0,46%
OSTATNI 0.11%

Strana 5 .

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



Konzervativni portfolio
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Hodnota portfolia tento mésic poklesla o 0,26 %. Vynosy americkych a evropskych statnich
dluhopisd v srpnu mirné vzrostly (ceny dluhopist poklesly). Na trhu stale pfetrvavaji obavy
z déle trvajiciho konfliktu na Blizkém vychodé a vy3Sich cen ropy, které by mohly vést k utazeni
ménovych politik. Vynosy €eskych statnich dluhopist stejné jako v zahranici téz mirné vzrostly.
CNB ponechala své sazby na stavajicich Urovnich. Celkové dluhopisové fondy v portfoliu pfi-

spély negativni vykonnosti.

V prabéhu srpna 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 Zé,kl' VZ. v mén?z Rozloie_ni
ména méné portfolia portfolia

Kratkodobé investice 25,50%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK nla nla 1,56%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,20% 0,20% 23,94%
Fondy zaméfené na dluhopisy v méné portfolia 58,44%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stiedoevropsky region CzZK -0,36% -0,36% 40,96%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stfedoevropsky region CzZK -0,58% -0,58% 17,48%
Dluhopisové fondy - ostatni 9,41%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usb 0,45% -0,87% 3,53%
Conseq fond vysoce troéenych dluhopisti A Globalni rozvijejici se trhy CzZK -0,72% -0,72% 3,04%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CZK -0,15% -0,15% 2,83%
Fondy alternativnich investic 3,30%
Conseq realitni Ceska republika CzZK n/a n/a 3,30%
Akciové fondy 3,43%
Schroder ISF QEP Global Core Fund C Globalni vyspélé trhy usb 2,44% 1,10% 1,63%
Goldman Sachs Ill Emerg.Markets Eq. Income | Globalni rozvijejici se trhy usb 3,27% 1,92% 0,97%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzZK 0,31% 0,31% 0,51%
FF FAST Global | Globalni usD -1,87% -3,16% 0,31%
OSTATNI -0,07%
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Q DYNAMICKE PORTFOLIO

Struktura portfolia ke dni 31.08.2026

Diuhopisy B.97%
Krd toodob £ in vestice 6.62%
Akcie CEE 11.95%
Akcie Ewopa 18,96%
Akciz Severni amerika 15,80%
Akcie Japonsho 3.91%
Akciz emerging markets 27,53%
Akcie globaini 3.8T%
Nemavitostils Hernatwi iny. 3,20%

Ostamni Bndy
Ostamni akfivaiza wzky | 0,30%
0,00% a0 100, 00°%
Q VYVAZENE PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 31.08.2026
Dluhopisy 47 86%
Kra toodob 2 in vestice
Akciz CEE
Akcie Ewopa
Akriz Severni amerika
Akciz Japonsko
Akciz emerging markes
Akriz globdini
Memovibstiaernatwi inv.
Ostami Bndy
Ostatni akfvaizd wzky  -0.11%
B o B0 100,008
Q KONZERVATIVNI PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 31.08.2026
Diuhopisy E7.85%
Kra thodob & in vestioe 25,50%
Akciz CEE 0,51%
Akcis Ewopa 0,00%
Akriz Severni amerika 0,00%
Akciz Japonsho 0.00%
Akciz emerging markes 0, 00%
Akcie globdini 2.91%
Nemaowitstita Hernat vl iny. 1 3.30%
Ostami Bndy 0,00%
Ostami akfvaizd wzky  0.07%
B o B0 100,005

. (ONSEQ

Struktura portfolia ke dni 31.07.2026

Drluhopisy

Krd foodob & in vestice
Akcie CEE

Akoie Ewopa

Akciz Severni amerika
Akcie Japonsho

Akciz emerging markets
Akcie globaini
Nemavitostis Hernatiwi iny.
Ostamni ondy | 0,00%

Ostami akfvaiza wzky | 0,08%

0,00% BO00% 100, 00°%
Struktura portfolia ke dni 31.07.2026
Diwhopisy 48, 36%
Kra toodob & in vestice
Akciz CEE
Akcie Ewopa
Akciz Severni amerika
Akcis Japonsho
Akciz emerging markes
Akcie globdini
Memovipstiahernatwi inv.
Ostami bndy
Ostatni akfvaizd wzky  -0.05%
B (3419 Bae 100,005
Struktura portfolia ke dni 31.07.2026
Diuhopisy £7,98%
Kra thodob & in vestioe 25,3%%
Akciz CEE 0,51%
Akcie Ewopa 0,00%
Akciz Severni amerika 0,00%
Akcie Japonsho 0.00%
Akciz emerging markes 0,00%
Akcie globdini 2.88%
Nemowitostia Hernat vl iny. 1 3.28%
Ostami bndy 0,00%
Ostami akivaizd wzky  0,04%
B 3519 Bae 100,008
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. (ONSEQ
PREDPOKLADANY VYVOJ

Ceské dluhopisy CNB zUstava naladéna v jestrabim tonu, rizika, ktera vid, jsou stale proinflaéni. Nejblizsi pohyb
sazeb je pravdépodobnéjSi smérem nahoru. Vynosy v zahraniCi neklesaji, spiSe naopak. Do-
maci fiskalni vyvoj se zhorsuje: rozpocet na rok 2027 s planovanym deficitem skoro 400 mid.
V gasech plné zaméstnanosti je pro véfitelskou divéryhodnost CR a udrzitelnost vefejnych
financi negativem. To v$e limituje prostor pro pokles vynost.

Dluhopisové trhy stredni Polska centralni banka mozna diky pozitivnimu vyvoji inflace bude moct mirné snizit sazby.

a vychodni Evropy Proti tomu vSak stale pudsobi velmi volna fiskalni politika a zahrani¢ni vyvoj. Prostor pro vyraz-
né&jSi pokles vynos( tak zGstava omezen: kratky konec se sice muize pfiblizit 4 %, dlouhy vSak
zlistane nejméné 5,5 %.

Mény Fundamenty zistavaji nadale proti dolaru. 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 Nej-
vys§iho soudu nelze pro leto$ni fiskalni rok pocitat s pfijmy z cel v pavodni vysi; (2) deficit béz-
ného uctu (3 %); (3) velmi drahy akciovy trh; (4) pochybnosti o nezavislosti centralni banky. Do
konce roku tak Eekame 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 v pasmu
4,20-4,25. Polska centralni banka za¢ne nejspi$ sazby snizovat, coz bude prekazkou 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 rust je stale slaby a jeho nastartovani potrva, a jelikoZ centralni banka snizuje
sazby (tj., snizovat urokovou atraktivitu forintu), nevidime prostor pro dalSi vyraznéjsi posileni

(pod 350).
Globdlni akciové V nasledujicich mésicich ofekavame zvySenou 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 vychodé& a doufat v brzkou dohodu mezi USA a iranem. Dal$im tématem
bude i nadale monetizace a navratnost investic do Al. Pokles korporatnich ziskd nékterych
spolec¢nosti a mozny propad akciového trhu maze negativné dopadnout na bohatstvi nejen
Ameri¢ant. Proto jsme i na zakladé drazsich hodnotovych ukazatel( na nékteré americké spo-
le€nosti ve stfednédobém horizontu opatrni. Naopak prostor pro dalSi pfesun nejen finan¢niho
kapitalu do Evropy muaze tahnout mistni akcie vySe. Hodnotové ukazatele evropskych spolec-
nosti jsou levnéjSi oproti americkym. Zarovern 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 spole¢nostem pomohou letos oznamené
vladni balicky, nejen do infrastruktury a obranného primysiu.

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 nejlevnégjsich regionli na svété. Pokud by opravdu dosSlo k uzavieni miru mezi Ukrajinou
a Ruskem (€emuz nyni pfFikladame nizSi 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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