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INVESTICNI TEMATA

Investi¢ni manazer realizuje nebo zamysli v souladu s investi¢ni strategii Fondu v nadchazejicich mésicich realizovat
nasledujici investi¢ni zameéry:

NAKUP AKCIi SVETOVYCH AUTOMOBILEK
VYBUDOVANI DLOUHE POZICE V JAPONSKEM JENU
NAKUP STATNICH DLUHOPISU V MENACH CEE

AKTIVNIi STRATEGIE NA POHYB SAZEB UROKOVYCH SWAPU V MENACH CEE,
EUR A USD (IRS)

DRZET AKCIE NLB - NOVA LJUBLANSKA BANKA

NAKUPOVAT/DRi,ET TURECKE A UKRVAJINSKE STATNI DLUHOPISY
(DENOMINOVANE V TRY RESP. UAH Cl USD) A TURECKOU MENU

DLOUHA POZICE NA MENY KOMODITNE ZAMERENYCH EKONOMIK

VYSOCE OROCENE FIRFMNI' DLUHOPISY QﬁEVAiNE SPEKUL;VATIVN,I'HO
RATINGOVEHO STUPNE (DENOMINOVANE V CZK, EUR, USD CI JINYCH
MENACH)

FIREMNIi DLUHOPISY INVESTICNIHO RATINGOVEHO STUPNE (DENOMINOVANE
V CZK, EUR CI USD)

NAKUP AKCIi SVETOVYCH AUTOMOBILEK

PLANOVANA POZICE:

Investiéni manazer planuje na Ucet Fondu nakupovat akcie vyrobct automobild.

CIL INVESTICE:

Cilem investice je dosazZeni atraktivniho zhodnoceni vioZzenych prostiedkd, vyplyvajiciho z postupného rlstu cen akcii
automobilovych vyrobcd.

VYSVETLENI ZAMERU:

Automobilovy sektor se v soucasnosti jevi jako valuaéné levny, cozZ je predevséim dusledkem obav z nejisté budouc-
nosti spojené s prechodem na elektromobilitu a rostouci ¢inskou konkurenci. Evropské automobilky ve snaze splnit
emisni cile ve velkém prechazi na elektromobilitu. Zakaznicky sentiment, po prvotnim narlstu poptavky diky sub-
vencim, nicnéné neni pfilis optimisticky a panuje silna nejistota ohledné vyse budoucich prodejd a vyuziti vyrobnich
kapacit. Poslednim negativnim faktorem bylo otevieni otazky dovoznich cel. Vzhledem k provoznim naroklm vyroby
se naplno zacalo diskutovat o propousténi a nutnosti uzavieni nékterych provozd. Negativni sentiment, pramenici
Z téchto obav se silné projevil v cenach akcii evropskych automobilek, které jsou z pohledu vykonnosti za rok 2024
15-40% v minusu.
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Aktualni sentiment spatfujeme jako prespfilis negativni a vnimame investi¢ni prilezitosti spojené jednak s reorgani-
zaci, kdy automobilky jako Volkswagen nebo Renault intenzivné restrukturalizuji své operace, snizuji naklady a zefek-
tivAuji vyrobu, dochazi k zavadéni modularnich platforem, coz pfinasi Uspory a zvysuje provozni efektivitu. Automobil-
ky jako BMW, Stellantis ¢i Renault si zajistuji pevnou pozici na rostoucim trhu bateriovych a hybridnich vozidel a maji
silné plany investic do EV a technologii s plynulym prfechodem na elektromobilitu, bez vyraznych softwarovych pro-
blémU a s kvalitnim vykonem baterii. BMW téZi také ze silné rozvahy, kterd ji umoznuje zUstat konkurenceschopnou
a nadale udrzovat dividendovou politiku. Diky vyrobnim zavoddm v USA, Evropé a Ciné se navic snizuje riziko dopadu
zavedeni pfipadnych cel. Trzni kapitalizace nékterych automobilek pak dosahuje zhruba 50-70% Urovné jejich ho-
tovosnti pozice. V pripadé BMW pak témér 100 %. Zaroven je pravdépodobné, ze dojde k Upravé masivni statni pod-
pory ¢inskych vyrobcd (cla na dovoz ¢i obchodni dohody), kterd vyustila v silny narCst importt do EU. Atraktivni pak
zUstadva i dividendova politika a to i pres to, Ze u nékterych firem bude muset, minimalné kratkodobg, dojit k Upravé
dividendové politiky.

Zvazovanymi kandidaty k nakupu jsou napfiklad: BMW, Stellantis, Mercedes, Renault, eventualné Porsche, VW ¢i Vol-
vo nebo Toyota.

VYSVETLENI RIZIK:

V souvislosti s pozici nese Fond zejména ménové a trzni riziko (vyplyvajici z rizika zmény devizového kurzu a ceny
drzenych instrumentd), tedy riziko vlivu zmén pramenicich ze viech relevantnich makroekonomickych veli¢in, nasta-
veni mezinadrodnich obchodnich pravidel a cel a taktéz ze zmény globalniho sentimentu na financnich trzich.

VYMEZENI ROZSAHU TRZNIHO RIZIKA:

V pfipadé maximalni mozné expozice ve vysi 50 % hodnoty fondového kapitalu Fondu by se zména hodnoty drzenych
akcii v priméru o0 20% promitla do zmény hodnoty fondového kapitdlu Fondu o 10%.

AKTUALNI POZICE:

Investi¢ni manazer ke konci ¢ervna drzel ve fondu necelych 13% NAV ve formé akcii vyrobct automobild.

VYBUDOVANI DLOUHE POZICE V JAPONSKEM JENU

PLANOVANA POZICE:

Investic¢ni manazer planuje na Uc¢et Fondu vybudovat dlouhou pozici v japonské méné (JPY) a to formou forwardo-
vych a nasledné swapovych obchodU proti vyspélym ménam (EUR, USD).

CIiL INVESTICE:

Cilem investice je dosazeni atraktivniho zhodnoceni viozenych prostifedkd, vyplyvajiciho z postupného posileni kurzu
japonského Yenu proti hlavnim svétovym ménam.

VYSVETLENI ZAMERU:

Ekonomika Japonska se v pfedchozim roce vyhnula technické recesi a spolu s Udaji o mzdovém vyjednavani otevrela
po osmi letech centralni bance cestu k opusténi rezimu zadpornych Urokovych sazeb. Bankovni rada tak po sedmnac-
ti letech pfistoupila ke kosmetickému zvyseni sazeb z -0,1% do pasma 0 az 0,1%. UcCinila to jako posledni z hlavnich
centralnich bank a de facto tim ukoncila celosvétovy experiment se zapornymi Urokovymi sazbami, trvajici posledni
desetileti. Opustila taktéz rezim kontroly vynosové krivky a ndkupy ETF instrumentd. Ponechala si nicméné moznost
nakupovat dle potfeby statni dluhopisy delSich splatnosti. Ve vyse uvedené sméfuje k postupnému dalsSimu utazeni
ménovych podminek ruku v ruce se silici spotfebou, podpofenou rdstem mezd, vymanénim se z dlouhého obdobi
ekonomické stagnace a dosazenim stabilné udrzitelné 2% inflace.

Po prasknuti japonské bubliny v 90. letech vzrostl vefejny dluh z méné nez 50 % HDP na témér 200 % béhem dvou
dekéad. Od roku 2013 ale diky tzv. ,Abenomics" zlstava pomér dluhu k HDP viceméné stabilni. Stabilizaci pfispé&lo
jednak to, Ze BoJ zvysila drzbu statnich dluhopist nad 100 % HDP, ¢imz udrzela nizké uroky. Vefejné penzijni fondy
soucasné masivneé investovaly do zahrani¢nich aktiv, coz oslabilo jen. ZvySeni DPH z 5 % na 10 % posililo pfijmy statni-
ho rozpoctu. Po dlouhych letech deflace a snaze o rlst cenové hladiny inflace kone¢né dorazila. To sice zvysuje pfijmy
statniho rozpoctu a snizuje redlnou Uroven dluhu, ale zaroven vyrazné zhorsSuje financni situaci domacnosti, které drzi
velky podil Uspor v depozitech a penzijnich produktech citlivych na inflaci. Inflace se stava hlavnim politickym téma-
tem — volby do Horni komory (20.7.) se tak stavaji referendem o redistribuci fiskalniho prostoru zpét k domacnostem
(danove skrty, pfimé platby).

Diky tomu, ze Japonsko patfi k nejvétdim svétovym ,exportérdm* kapitdlu, ma atraktivnéjsi drokovy diferencial poten-
cial postupné ze svéta tyto prostfedky stahovat a vyrazné zvysit poptavku po domaci méné. Taktéz kazdoroc¢ni méno-
va vyjednavani pfinesla letos nejvyssi narlsty mezd za posledni desetileti, coz dale posililo o¢ekavani rlstu spotieby
a rdstu cenové hladiny. V delsim horizontu bude pozitivni i pfipadné snizovani sazeb ze strany americké a evropské
centralni banky.
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Tempo zpfisnovani ménové politiky bude nicnéné zaviset na prichazejicich datech a po procisténi trhu o prehnana
oCekavani radikalni a rychlé zmény rezimu centrdlni banky, coz jiz v minulosti vedlo k dalSimu oslabeni Yenu, ma ja-
ponska ména dle nas potencidl k dlouhodobému posileni. Nacasovani vybudovani dlouhé pozice v JPY bude nicmé-
né& otazkou spise pridtich mésicl. A to vzhledem k tomu, Ze nebyt nabidkovych $okl v obdobi Covidu a energetického
Soku se startem valky na Ukrajing, pohybovala se japonskd inflace konzistentné pod 2% a centralni banka bude dle
nas se zpfisnovanim spise opatrné&jsi. Rapidni zvyseni Urokovych sazeb by taktéz vedlo ke zvyseni Urovné bankrotd
soukromych spole¢nosti (Japonsko ma diky dlouhému obdobi zapornych sazeb vysoky podil neprofitabilnich firem)
a narlstu nakladd na obsluhu stadtniho dluhu. Proti vyraznému néardstu spotieby jde také nepfiznivy demograficky
VYVO].

VYSVETLENI RIZIK:

V souvislosti s pozici nese Fond zejména meénove trzni riziko (vyplyvajici z rizika zmény devizoveho kurzu), tedy riziko
vlivu zmeén vSech relevantnich makroekonomickych veli€in Japonska a taktéz hlavnich svétovych ekonomik, stejné
tak jako ze zmény globalniho sentimentu na financ¢nich trzich.

VYMEZENI ROZSAHU TRZNIHO RIZIKA:

V pfipadé maximalni mozné expozice ve vysi 100 % hodnoty fondového kapitalu Fondu by se zména kurzu JPY proti
EURuU ¢i USD 0 5% promitla do zmény hodnoty fondového kapitalu Fondu o 5%.

Z pohledu nakladovosti pfedstavuje mési¢ni rolovani pozice pro fond pfi aktualnich trznich podminkach naklad v roz-
sahu 20-30 bodU (cca 1,4-1,6% p.a.).

AKTUALNI POZICE:

Investi¢ni manazer aktudlné ve fondu drzi podil JPY na Urovni cca 22 %.

NAKUP STATNICH DLUHOPISU V MENACH CEE

PLANOVANA POZICE:

Investié¢ni manazer planuje na Ucet Fondu vybudovat dlouhou pozici ve statnich dluhopisech stfedoevropskych zemi
(CEE) a to zejména v dura¢cnim segmentu 5-10 let.

CIL INVESTICE:

Cilem investice je dosazeni atraktivniho zhodnoceni viozenych prostiedkd, vyplyvajiciho z vysoké vstupni Urovné dlu-
hopisovych vynosU a reakci cen delsich splatnosti na vrchol cyklu ménové politiky a postupné zpomaleni rlstu ceno-
vych hladin.

VYSVETLENI ZAMERU:

V poslednich dvanacti mésicich probiha v regionu CEE rapidni rist inflace, ktery je postupné doprovazen i adekvatni
reakci na strané centralnich bank. Ty tak reaguji vyrazné rychleji, nez ECB a pozvolna se blizi vrcholu ménové poli-
tickych sazeb s tim, jak budou cenové hladiny reagovat na opadnuti externich 3okU, utlumeni poptavkovych tlaku
a do hry bude vstupovat i vliv srovnavaci zakladny.

Vrchol cyklu ménoveé politickych sazeb by mél nastat béhem druhé poloviny roku (PL, CZ), s vyhledem na naslednou
stabilitu a o¢ekavany cyklicky pokles. S tim poroste atraktivita statnich dluhopist, jejichz snizené ceny tak predstavuji
zajimavou vstupni Uroven pro duracné delsi pozice.

VYSVETLENI RIZIK:

V souvislosti s uvazovanou pozici ponese Fond zejména trzni riziko (tj. riziko vyplyvajici z vlivu zmén vyvoje celkového
trhu), ménové riziko, a v omezené mite i kreditni riziko protistrany, s niz bude na trhu obchod uzavfen. Dale ponese
dalsi teoreticka rizika vyplyvajici z charakteru spole¢nosti, patfici do regionu rozvijejicich se trhd (viz vice ve statutu
Fondu). Obecné jsou rizika vyplyvajici z tohoto investi¢niho nastroje popsana v ¢l. 7.2 statutu Fondu. .

UROKOVE RIZIKO:

Pfi zamysleném objemu pozice ve statnich dluhopisech okolo 100% hodnoty vlastniho kapitalu Fondu a predpokla-
dané pramérné modifikované duraci této ¢asti portfolia na Urovni 5-10 let, by pfi rdstu sazeb o jeden procentni bod
Fond prodélal 5-10% hodnoty vlastniho kapitalu Fondu plus pfipadné naklady financovani.
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KREDITNI RIZIKO:

Fond ponese kreditni riziko vici Ceské republice (rating Aa3/AA-/AA-) resp. Polsku (rating A2/A-/A-), Madarsku (Baa2/
BBB/BBB) pfipadné daldim zemim regionu CEE a v pribéhu vypofadani muize vstoupit (na velmi omezenou dobu)
i do kreditniho rizika protistrany, s niz bude transakci realizovat.

Obecné jsou rizika vyplyvajici z tohoto investi¢niho nastroje popsana v ¢l. 7.2 statutu Fondu.

AKTUALNI POZICE:

Investicni manager aktualné na Ucet fondu pozice ve statnich dluhopisech nedrzi.

— AKTIVNI STRATEGIE NA POHYB SAZEB UROKOVYCH
SWAPU V MENACH CEE, EUR A USD (IRS)

PLANOVANA POZICE:

Investi¢ni manazer zamysli na Ucet Fondu aktivné vstupovat do pozic v rdmci Urokovych swapl (IRS) denominova-
nych v Ceské koruné (CZK), polském Zlotém (PLN), madarském Forintu (HUF), pfipadné v daléich mé&nach regionu
stfedni a vychodni Evropy, v EURU a v USD, a to v rGznych tenorech (1- 20 let) tak, aby (netto) hodnota jednoho bazic-
kého bodu vsech otevienych pozic dohromady tvofila az 0,50 % hodnoty vlastniho kapitalu Fondu.

CIL INVESTICE:

Cilem investice je dosazeni vysokého zhodnoceni vloZzenych prostiedkd vyplyvajiciho z pohybu stfednédobych a dlou-
hodobych sazeb Urokovych swaptl nejen v regionu, ale i na hlavnich svétovych trzich.

VYSVETLENI ZAMERU:

V uplynulych letech jsme byli svédky postupné zmény nazoru hlavnich centralnich bank na pouhou do¢asnost infla-
ce smérem k rychlému zvySovani ménové politickych sazeb. Ty rostly tvafi v tvar faktu, Zze kombinace pandemickych
restrikci, covidovych Uspor, omezeni nabidky a rlstu cen energii s pfedchazejicim dlouhym obdobim extrémné niz-
kych Urokovych sazeb vytvofilo idedlni podminky pro rychly narlst cenové hladiny. Ceska narodni banka, ktera zacala
zvySovat sazby jako jedna z prvnich, tak postupné pfidala 675 bps, polska cca 600 bps a ECB 425 bps.

Obecné Ize nicméneé Fici, ze jsem v minulych kvartalech dosahli vrcholu cyklu zvySovani sazeb. V poslednich mésicich
dochazelo jak v CR, tak napfi¢ regionem i v EMU a USA ke zpomalovani inflaéni dynamiky a postupnému navratu rls-
tu cenovych hladin blize k dfive standardnim Urovnim. Toto zpomaleni vnimame vzhledem k Urovni naakumulova-
nych Uspor, tempu rdstu mezd a sile trhu prace jen jako doc¢asné a ocekdvame, Ze inflace tak rychle nezmizi. Nastave-
nitrhu na rychly pokles sazeb jsou tak dle nas prehnana. Domnivame se proto, ze vynosy ze soucasnych drovni zamiri
ve druhé poloviné roku vyse a centralni banky budou nuceny je na vysSich Urovnich i nadale ponechat. S tim, jak se
VySSi Urokové sazby budou silnéji propisovat do realné ekonomiky se priblizi i vhodny okamzik pro vstup do opacné
strategie (néz kterou investi¢ni manazer realizuje v soucasné dobeé) — tedy placeni pohyblivé a inkasovani fixni sazby
Urokovych swapu.

VYSVETLENI RIZIK:

V souvislosti s uvazovanou pozici ponese Fond Urokoveé riziko (tj. riziko rustu kratkodobych Grokovych sazeb) a riziko
kreditni vaci protistrang, se kterou bude tato transakce uzaviena.

Urokové riziko: Pfi uvazované expozici ve wsi 0,5% hodnoty viastniho kapitdlu Fondu na jeden bazicky bod by pfi
rdstu Urokovych sazeb o pul procentniho bodu (tj. 50 bazickych bodt) Fond prodélal 0,5% krat 50 tj. 25% hodnoty
vlastniho kapitdlu Fondu plus naklady financovani.

Kreditni riziko: Fond ponese kreditni riziko vUci protistrandm, se kterymi bude Urokové swapy uzavirat, a to pouze
do vyse nabéhlého zisku na transakcich resp. do vyse kolateralu poskytnutého protistrané k zajisténi ztratovych pozic.
Protistranami obchodu budou Ceska spofitelna, ING Bank, KB, PPF Banka, UniCredit Bank nebo pfipadné jina daveé-
ryhodnd banka ze zemi EU ¢i USA.

AKTUALNI POZICE:

Investicni manazer drzi aktualné ve fondu IRS pozice v CZK v nominalni hodnoté odpovidajici cca 0,9 nasobku NAV
fondu. Cistd hodnota jednoho bazického bodu viech otevienych pozic €ini 0,07 % NAV.
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DRZET AKCIE NLB - NOVA LJUBLANSKA BANKA

PLANOVANA POZICE:

Investi¢ni manazer planuje dlouhodobé drzet akcie NLB a participovat na vysoké efektivité a dobré ziskovosti banky.

CIiL INVESTICE:

Cilem investice je dosazeni vysokého zhodnoceni vloZzenych prostifedkd vyplyvajiciho z kapitalového zhodnoceni.

VYSVETLENIi ZAMERU:

NLB - Nova Ljublanska banka je nejvétsi slovinska banka patfici od roku 2013 statu. Po bailoutu v roce 2013 doslo k pri-
vatizaci. Banka dosahuje trzeb mezi korporatnim a spotfebitelskym sektorem zhruba v poméru 111, pfi cca 7% rlstu
pujcek roc¢né. Po privatizaci probéhla vymeéna managementu, vycCisténi rozvahy a doplnéni kapitalu. Nyni se jedna
o stabilni banku s velice atraktivnimi ukazateli.

NLB bude tézit z rGstu ekonomiky regionu, stabilizace inflace a vy33i produkce novych uvérd, coz by mélo podpofit jeji
urokové vynosy. Ocekavané zpomaleni rdstu nakladl diky digitalizaci a optimalizaci pobockové sité pomUze udrzet
provozni efektivitu a v kombinaci se stabilnimi Urokovymi vynosy i celkovou silnou ziskovost. Stabilni naklady na rizi-

ko a rust zisku umozni NLB pokracovat v atraktivni dividendové politice s vysokym vynosem. Dal$im motorem ristu
mohou byt i pfipadné akvizice v regionu, které by dlouhodobé posilily jeji pozici na trhu.

NACASOVANI A OCEKAVANA DOBA INVESTICE:

Investi¢ni manazer v soucCasné dobé tuto strategii realizuje. Ukonceni zdméru a uzavreni vsech pozic predpoklada
v horizontu 12 az 48 mésicU.

VYSVETLENI RIZIK:

V souvislosti s uvazovanou pozici ponese Fond zejména trzni riziko (tj. riziko vyplyvajici z vlivu zmén vyvoje celkového
trhu), ménové riziko, a v omezené mire i kreditni riziko protistrany, s niz bude na trhu obchod uzavren. Dale ponese
dalsi teoreticka rizika vyplyvajici z charakteru spole¢nosti, patfici do regionu rozvijejicich se trha.

AKTUALNI POZICE:

Investiéni manazer drzi na Ucet Fondu tyto akcie denominované v EUR, obchodované na slovinské burze i ve formé
GDR v Londyné, a to v souhrnné hodnoté odpovidajici cca 20 % hodnoty fondového kapitalu Fondu.

NAKUPOVATIDRZET TURECKE A UKRVAJINSKE STATNI DLUHOPISY
(DENOMINOVANE V TRY RESP. UAH CI USD) A TURECKOU MENU

PLANOVANA POZICE:

Investicéni manazZer planuje vyse zminénou expozici ve vysi 10-100 % NAV fondu.

CIL INVESTICE:

Cilem investice je dosazeni atraktivniho zhodnoceni vioZzenych prostfedkd, vyplyvajicino z pfipadného rlstu cen
téchto instrumentl v reakci na stabilizaci inflace, pokles Urokovych sazeb a pozitivni vyvoj valky/geopolitické situace.
V pfipadé Turecka ke zpomalovani inflace a stabilizaci ménové politiky, kterd se vydala smérem k jeji racionalizaci
a standardnimu pojeti.

AKTUALIZACE POSLEDNIHO VYVOJE:

Turecko zvladlo jarni finanéni otfesy diky zasahGm centralni banky, které stabilizovaly liru a obnovily kapitalové toky
umoznujici opétovné navyseni devizovych rezev. Inflace klesa rychleji, nez se ¢ekalo, podporovana vysokymi redlnymi
sazbami a slabsi domaci poptavkou. Diky tomu ma centralni banka prostor pro pozvolné uvolfiovani ménové politiky,
které muze déle stabilizovat ekonomicky vyvoj. Pokud se udrzi politickd podpora pro makroekonomickou stabilizaci
(absence vlddnich zasah(), mé Turecko Sanci na postupné snizeni vné&jsich nerovnovah a navrat dbvéry investord.

Financéni trhy v Turecku se déle zotavovaly po bfeznovém propadu vlivem narustu politického rizika. Hlavnim fak-
torem byla situace kolem Ekrema Imamoglua, vyznamného politického oponenta prezidenta Erdogana a starosty
Istanbulu. Imamoglu byl 19. bfezna zadrzen a 23. brezna oficidlné zaten na zakladé obvinéni z korupce. Imamoglu je
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populdrni postavou opozice a po jeho zatceni se v ulicich objevily nejvétsi protesty za poslednich deset let, které trva-
ly aZz do konce brezna. Tureckd ména reagovala prudkym oslabenim, stejné, jako ceny viadnich dluhopisC. Centralni
banka v reakci na to pfistoupila ke zvyseni Urokovych sazeb a silnym intervencim na ménovém trhu s cilem stabilizo-
vat kurz liry. Ceny tureckych statnich dluhopist v ddsledku vyse popsanych udalosti vyrazné propadly. Duben pfines|
uklidnéni zejména cen dluhopisd, kurz liry ovdem nadale oslaboval. Kvéten se pak nesl v podobném duchu a ani cer-
ven z nastoupeného kurzu nevybocil. Cenoveé se dafilo zejména kratSim splatnostem, kdyz |épe se vyvijejici se inflace
davala nadéji na stabilizaci sazeb Ci jejich pozvolny pokles.

Castecné uklidnéni na politické fronté pFineslo Ulevu i tureckym aktivim. Politické riziko nicéné z{stava zvysené.
Turecka centralni banka utratila za obranu kurzu valnou vétsinu letos vybudovanych devizovych rezerv, podafilo se
ji nicéné zastavit dalsi oslabovani. Se zpomalujici inflaci, ktera sice brzdi pomaleji proti ocekavani, a v kombinaci
s opatfenimi zvysujicimi motivaci ekonomickych subjektd k de-dolarizaci ekonomiky, se nyni ceny tureckych aktiv
stabilizovaly. Pfi absenci daldich politickych zasahU a turbulenci se ve zbytku roku otevirad prostor pro pozvolné snizo-
vani sazeb ze strany centralni banky.

Vyvoj na Ukrajiné pokracuje ve stejném smeéru, jako v predeslych mésicich — pokracujici jednani o pfipadném kratko-
dobém preruseni bojl, maximalistické pozadavky Ruska smérem k pfipadné mirové dohodé, doprovazené raketo-
vymi Utoky na civilni ukrajinské cile. Pravdépodobnost dosazeni alespon ¢astecné a alespon kratkodobé dohody sice
vzrostla, Rusko nicméné dava najevo, Ze zajem o jeji dodrzovani bude vzdy na druhém misté (po ziskani kontroly nad
nyni ¢aste¢né& okupovanymi ¢astmi Ukrajiny). Ceny ukrajinskych statnich dluhopist v USD v ¢ervnu vzrostly a proza-
tim odmazaly zhruba dvé tfetiny predchozich poklesl, nicméné zlstavaji na nizich Urovnich.

Celkoveé se situace na Ukrajiné posouva do podoby zamrzlého konfliktu. Evropa se snazi udrzet vojenskou a finanéni
pomoc, zatimco USA pod Trumpem tla¢i Ukrajinu do jednani s Ruskem a svym pfistupem zvysuji jeji zranitelnost.
Silné trzni propady a eskalace obchodnich valek pak budou dale tfistit pozornost americké administrativy. Vaznouci
jednani vedla evropské spojence k uvolnéni omezeni tykajicich se vyuziti dodanych zbrani i na ruském dzemi. Ukraji-
na tak ziskala vétsi prostor pro zasahy vojenské infrastruktury. Pro zbytek letosSniho roku je také zajisténé financovani
rozpoctu ve formé zahrani¢nich pujc¢ek a grantd. Podpora zapadu tak pokracuje i nadéale a s Ustupem USA z pozice
globalniho garanta demokracie sili i uvédomeéni Evropy o tom, Ze se v otazce obrany (a podpory Ukrajiny) bude muset
spoléhat jen na sebe.

VYSVETLENI RIZIK:

V souvislosti s pozici ponese Fond zejména Urokové a ménoveé trzni riziko (vyplyvajici z rizika zmnény Udrokovych sazeb
a devizového kurzu), tedy riziko vlivu zmén vSech relevantnich makroekonomickych veli¢in Ukrajiny, stejné tak jako
globalniho sentimentu na financ¢nich trzich.

VYMEZENI ROZSAHU TRZNIHO RIZIKA:

Pri zamysleném maximalnim objemu pozice v ukrajinskych dluhopisech a tureckych dluhopisech (¢i méné) na Urov-
ni 80 % hodnoty fondového kapitdlu Fondu a predpoklddané primérné modifikované duraci této ¢asti portfolia
na urovni 2 —10 roky, by pfi rlstu pozadovanych vynos( do splatnosti o jeden procentni bod (100 bps.) Fond prodélal
cca 1,6 - 8% hodnoty fondového kapitalu Fondu plus pfipadné naklady financovani. Analogicky pfi oslabeni ménové-
ho kurzu o 10% by fond ztratil 8%.

AKTUALNI POZICE:

Investi¢ni manazer aktualné drzi na Ucet Fondu otevienou dlouhou pozici v ukrajinskych statnich dluhopisech a to
v souhrnné hodnoté odpovidajici zhruba 4% hodnoty fondového kapitalu Fondu. Pozice v turecké life dosahuje cca
21%. Obecné je charakter tohoto investi¢niho nastroje popsan v ¢l. 6.5 statutu Fondu.

DLOUHA POZICE NA MENY KOMODITNE
ZAMERENYCH EKONOMIK

Kanadsky dolar (CAD), australsky dolar (AUD), norska koruna (NOK), pfipadné brazilsky real (BRL) a to v rdmci méno-
vého paru proti americkému dolaru (USD) ¢i euru (EUR).

AKTUALNI STAV:

Investiéni manazer aktualné drzi otevienou dlouhou pozici v norské koruné, jakozto vhodnou expozici na obrat ko-
moditniho cyklu a solidni ekonomickou aktivitu dotyénych ekonomik.

Naplnéni této strategie je aktualné 30% NAV u norské koruny, kde vidime nejvétsi potencial.

- Klicové investice fondu Conseq Opportunity OPFKI = Q12025



VYSOCE UROCENE FIREMNI DLUHOPISY PREVAZNE ,
SPEKULATIVNIHO RATINGOVEHO STUPNE (DENOMINOVANE
V CZK, EUR, USD CIJINYCH MENACH)

AKTUALNI STAV A OCEKAVANA DOBA INVESTICE:

Investi¢ni manazer na Ucet Fondu drzi/nakupuje vysoce Urocené dluhopisy vybranych emitentd, majicich kreditni
hodnoceni (rating), pfifazené nékterou z ratingovych agentur minimalné na drovni B- (i v pfipadé neexistence ratin-
gového hodnoceni odpovidajici kreditni kvality dle hodnoceni Investi€¢niho manazera), denominované v ¢eské koruné
(CZK), EUR, USD nebo v pfipadé vyjimecnych investi¢nich pfilezitosti i v jinych ménach. Ke konci dubna ¢&inila pozice
cca 45% NAV.

Primarnim regionem, na ktery se investi¢ni manazer zaméruje, je Skandinavie. Tamni rozvinuty trh s vysokym prav-
nim standardem a sektorovou pestrosti pfedstavuje atraktivni investi¢ni oblast.

trhu sméfuje k pfekonani historickych rekordt. Celkovy objem primarnich emisi HY dluhopisd od zac¢atku roku 2025
dosahl 152 miliard norskych korun (NOK), coz je vice, nez celorocni objemy ve vSech predchozich letech (s vyjimkou
r 2021 a 2024) a sméruje tak k rekordnimu roku (doposud 2024 s 239 mld NOK). Navzdory tomuto oziveni se kreditni
marze na severském trhu nesnizily tolik, jako v pfipadé evropskych a globéalnich kreditnich trhd. Prdmérna kreditni
marze ¢ini +519 bazickych bodU, coz je pfiblizné o 70 bazickych bodu vice nez na zacatku roku. To znamen3, Ze riziko-
vé prémie jsou na nejvyssich Grovnich od zacatku roku 2024. V soucasnosti se obchoduji o 219 bazickych bodd nad
evropskym HY indexem Xover (dlouhodoby prdmeér je 206 bps).

tvoli priblizné 29 % celkovych emisi (oproti cca 38 % dfive). Nejoblibenéjsimi sektory v roce 2025 jsou zatim primysl
(28 mld. NOK), telekomunikace/IT (22 mld. NOK) a nemovitosti (21 mld. NOK).

Pfi pohledu do budoucna ukazuje splatnostni profil nordického trhu s high yield dluhopisy na zvysenou primarni ak-
tivitu v nasledujicich letech. V obdobi 20262029 dosdhne objem splatnosti pfiblizné 100-141 miliard NOK ro¢né (letos
58mld NOK) , coz odpovida primérné desetileté rocni emisi ve vysi 133 miliard NOK.

FIREMNI DLUHOPISY INVESTICNIHO RATINGOVEHO STUPNE
(DENOMINOVANE V CZK, EUR CI USD)

AKTUALNI STAV A OCEKAVANA DOBA INVESTICE:

Investicni manazer realizuje v dobg, kdy neidentifikuje na finan¢nich trzich vhodné investi¢ni pfilezitosti, o kterych
by byl pfesvédcen, ze [épe vyhovuji cili vysokého zhodnoceni vioZzenych prostfedkud s prijatelnou mirou rizika, na Ucet
Fondu investice do likvidnich dluhopist vybranych nestatnich emitentl, majicich kreditni hodnoceni (rating) pfifa-
zené nékterou z ratingovych agentur minimalné na drovni BBB- (tzv. investi¢ni ratingovy stupen), denominovanych
v CZK, EUR ¢i USD v souhrnné hodnoté odpovidajici az 100 % hodnoty fondového kapitalu Fondu. Vzhledem k tomu,
Ze tato strategie je vnimana jako rezidudlni k ostatnim, vySe uvedenym strategiim, jeji pfipadné uzavieni se odviji
od vyvoje ostatnich strategii, pfipadné novych investi¢nich pfilezitosti.

Zjistéte vice!

Kontaktujte tym
Wealth Management

wm@conseq.cz
+420 225 988 200
www.conseq.cz/wm

Conseq Investment Management a.s.

Rybna 682/14, Praha 1,110 05

ICO: 264 426 71
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