i CZECH N
M INVESTMENT MOVENTUM @B
SERVICES

Ostrava, 28.04. 2023
Czech Investment Services s.r.o.

Tel: +420 597 578 393

Kvartalni report k 31.03. 2023
Moventum Plus Aktiv — Balancované portfolio Evropa — stresni fond

(LU0326454708)

Vazeny kliente,

financni trhy zahajily rok velmi dobfe. LepSi nez oCekavané ekonomické udaje a informace o
klesajici inflaci se setkaly s pesimismem investor. Nalada na trhu se stale zlepSovala diky
absenci recese a pozitivnim ekonomickym o€ekavanim. Tento trend se v3ak poté v unoru
zastavil v souvislosti s rostoucimi vynosy dluhopist. Ty byly zpusobeny pokracujici odolnosti
americké ekonomiky a trhu prace, takze se na stul vratily obavy z dalSiho rychlého zvySovani
klicovych urokovych sazeb. Zdalo se, Ze vysokou odolnost ekonomiky a nezkalenou nakupni

naladu americkych spotfebiteld dosavadni zvySovani urokovych sazeb neoslabilo.

Pozitivni pfekvapeni pfinesly v bfeznu také pridzkumy nakupnich manazert v USA, Evropé a
Ciné. Zejména v sektoru sluzeb se pohybovaly vyrazné nad hranici expanze 50 bodd. V
poloviné bifezna se na pofad dne dostala vznikajici bankovni krize s prvni obéti Silicon Valley
Bank v USA. P¥icinou byla kombinace ztrat z vlastnich investic v dusledku prudkého narlstu
urokovych sazeb, klesajicich vkladu klientl, nedostatecného Fizeni rizik a slabé regulace
regionalnich bank v USA. K tomu se pfidala rostouci ztrata davéry zakaznik(. Prestoze se
stabilita evropskych bank po finanéni krizi vyrazné zlepSila, i na této strané Atlantiku doSlo k
.efektu probuzeni“. Credit Suisse, ktera se jiz nékolik let potykala s problémy v dasledku
raznych skandald, musela byt zachranéna bankou UBS v ramci nuceného prevzeti, které
zaridil Svycarsky financni regulator. Na konci Ctvrtleti se v§ak turbulence na trzich, zejména v

bankovnim sektoru, uklidnily.

Navzdory bankovni krizi byly akciové a dluhopisové trhy v prvnim &tvrtleti obecné na vrcholu.
Akciové trhy tézily ze zbésilého zalatku roku, ktery stail k zaznamenani jednoznacné
kladného ¢tvrtletniho vysledku, a to i pfes volatilni Uklon v nasledujicich mésicich. Na druhé

strané centralni banky pokracovaly v boji proti inflaci, ktera klesa extrémné pomalu, a
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v pribéhu &tvrtleti nékolikrat zvysily urokoveé sazby. To zplsobilo vysokou volatilitu ve vyvoji
vynosu statnich dluhopist a teprve v dusledku vznikajici bankovni krize se objevil jasny trend

poklesu urokovych sazeb, a tim i rastu cen.

V tomto prostiedi vykazala vSechna portfolia Moventum Plus Aktiv v prubé&hu &tvrtleti kladnou
vykonnost. Regionalni vyvazeni portfolii nemélo na vykonnost zadny pfiznivy vliv.
Podhodnoceni vici Evropé, a v ramci Evropy zejména podhodnoceni vi&i eurozoné,
nepfineslo v prvnim &tvrtleti Zadnou pfidanou hodnotu, protoZe tento region v ramci globalnich
akciovych trhu dosahl vyrazné lepSich vysledku. Tento efekt byl ponékud zmirnén zvysenim

expozice vUcCi eurozoné, které bylo realizovano jiz na zacatku roku.

Vyvoj Moventum Plus Aktiv — Balancované portfolio Evropa

2023 6 mésicl 1 rok 3 roky 5 let
2,10 6,38 -6,95 15,67 -0,41

Udaje jsou v procentech, pogitané dle metody BVI.
Vynosy z minulosti nejsou zarukou budoucich vynosa.

Zdroj: Moventum S.C.A.

Zmény ve vybéru fondt

Navzdory vznikajici bankovni krizi se akciové a dluhopisové trhy v prvnim Ctvrtleti obecné
vyvijely pozitivné. Podporu jim poskytovaly zejména nadé&je na brzké ukonceni cyklu zvySovani
urokovych sazeb a vyhlidky na jejich rychlé snizeni v disledku chmurnéjSiho ekonomického
prostfedi a rostouciho napéti v bankovnim sektoru. Na druhé strané centralni banky
pokracovaly v boji proti inflaci, ktera se ukazuje jako mimofadné uporna, a v prtibéhu Ctvrtleti
nékolikrat zvysily urokové sazby. Také realny ekonomicky vyvoj se prozatim jevi jako pomérné
stabilni. Rada hlavnich ukazateld vSak naznaduje, Ze v blizké budoucnosti dojde k jeho

v politice zvySovani urokovych sazeb.

Na strané akcii s velkou trzni kapitalizaci v USA dochazi k redukci nebo prodeji akcii AB Select
US Equity, Amundi IS MSCI USA SRI PAB, Dodge & Cox US Stock a Heptagon Yacktman

US Equity z duvodu snizeni jejich hodnoceni v USA. Naopak pro zachovani ,rustové*
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expozice a expozice vUCi technologickému sektoru je ve v8ech portfoliich mirné navySena

expozice Comgest Growth America.

Zdroj: Moventum S.C.A.

Balancované Portfolio Evropa — 10ti letd vykonnost
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V portfoliu Europe Large Caps pro zvySeni evropské hodnoty pfidavame Brook European
Focus (Balanced Europe, Dynamic, Offensive). Ve vSech portfoliich (kromé& Balanced Europe)
se rovnéz zvySuje hodnoceni JOHCM Continental European, které bylo pfidano v
pfedchozim d&tvrtleti. Za uCelem vyvazeni sektorové expozice a umisténi z hlediska
investi¢nich stylt také dochazi k drobnym upravam vah ve stavajicich fondech Carmignac
Grande Europe, Comgest Growth Europe Opportunities, JPM Europe Strategic Value a
Robeco QI European Conservative Equities. SniZzenim vahy State Street UK v indexovych

akciovych fondech se rovnéz nadhodnoceni Spojeného kralovstvi vraci na neutralni Uroven.

Aby bylo zajisténo zadouci nadhodnoceni eurozony i ve vyvazeném evropském portfoliu
Balanced Europe, bude zde DWS ESG European Top Dividend vyménén za Eleva Euroland
Selection. Za ucelem financovani vysSiho hodnoceni v Evropé se v ramci tfidy aktiv
japonskych akcii zredukuje nebo proda Alma Eikoh Japan Large-Cap Equity. V ramci

rozvijejicich se trhu je pouze ve vyvazeném portfoliu Balanced portfolio mirné zvySena vaha
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Robeco Asia-Pacific Equities tak, aby byla zajis$téno neutralni hodnoceni v Japonsku. Jako
panasijsky akciovy fond investuje fond Robeco pfiblizné 40 % do japonského akciového trhu.
V ramci segmentu “Opportunities — Pfilezitosti” se Caste¢né zredukuje nebo proda fond
Fidelity Global Financial Services, protoZze vy$Si vaha v Evropé zvySuje expozici vUCi
finanénimu sektoru. V portfoliich Dynamic a Offensive je mirné zvySena expozice DNB
Technology, protoZe nizSi expozice vuci USA by jinak vedla ke snizeni expozice vUuci IT.
ZvySeni podilu Swisscanto Sustainable Global Water v portfoliich Defensive a Balanced
uvadi vahu priimyslového sektoru v téchto portfoliich do souladu se zbytkem portfolii. Mirné
navyseni (Dynamic a Offensive) nebo nové pfidani (Defensive) Morgan Stanley Global

Brands v obtizném a volatilnim trznim prostfedi posiluje defenzivni pozici portfolii.

Vaha jednotlivych tfid aktiv ve stfeSnim fondu Moventum Plus Aktiv — Balancované portfolio

Evropa

Trida aktiv Neutral 1. kvartal 2023 2. kvartal 2023 Zména
Akcie - Evropa Large Caps 36% 37,50% 37,50%
Akcie - Evropa Small Caps 12% 12,50% 12,50%
Akcie - Emerging Markets Europe 2% 0,00% 0,00%
Akcie - Prilezitosti 2% 0,00% 0,00%
Dluhopisy - Euro High Grade 25% 25,00% 25,00%
Dluhopisy - Euro Speciality 10% 7,00% 7,00%
Dluhopisy - Euro High Yield/Emerging 59, 18,00% 18,00%
Markets

Hotovost 0% 0,00% 0,00%

Na strané dluhopisti v segmentu ,High Yield / Emerging markets® se snizeni expozice vuci
vysokym vynosum provadi prodejem fondu BNY Mellon Global Short Dated High Yield Bond
a snizenim vahy zbyvajicich fondd s vysokym vynosem (Corum Butler European High Yield,
DNB High Yield, M&G Sustainable Total Return Credit Investment a Pareto Nordic Cross
Credit).
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V segmentu ,Dluhopisy Euro High Grade“ je fond penézniho trhu Candriam Sustainable
nabizi o néco vy3Si oCekavany vynos pfi srovnatelné urovni rizika. V Dynamickém portfoliu se

misto néj pfida DWS Floating Rate Notes, ktery jiz byl v ostatnich portfoliich alokovan.

Pro zvySeni durace se pfidava FvS Bond Opportunities, ktery investuje pfedevSim do
dluhopisu investi¢niho stupné (Defensive a Balanced). Ke zvySeni durace slouzi také upravy
vah fondu Allianz SDG Euro Credit, Bantleon Yield Plus a Zantke Euro Corporate Bonds. K
financovani vyssi vahy v segmentu ,Dluhopisy vysokého stupné“ je Nomura Global Dynamic

Bond v ramci segmentu ,Dluhopisy Speciality“ zcela prodan.

Vyhled

Ekonomické udaje na obou stranach Atlantiku v sou¢asné dobé neodrazeji bliZici se recesi.
Sila amerického trhu prace podporuje rast mezd, coz nasledné udrzuje stabilni spotfebitelské
vydaje, pfestoze finan¢ni a uvérové podminky se v nadchazejicich mésicich pravdépodobné
zpfisni. Bezprostfedni dopad bankovni krize na naladu spotfebiteld bude pravdépodobné
spiSe maly. Diky vy$§imu nez oCekavanému rlstu a uporné mife inflace, zejména jadrové,
zUstanou urokové sazby centralnich bank pravdépodobné jesté néjakou dobu na vysSich
urovnich. To takeé, jak ukazuji nedavné problémy jednotlivych bank, zvySuje rizika pro
ekonomiku a finanéni trhy. Jadrové miry, tj. bez cen energii a potravin, vSak zUstavaji na
vysoké urovni. Dalsi kroky centralnich bank jsou doprovazeny obtizemi pfi sladovani jejich cilt

v boji proti inflaci s obavami o finan¢ni stabilitu.

Ocekava se, ze ECB bude ve snaze omezit inflaci ménovou politiku dale zpfisfiovat. Pfisnéjsi
podminky financovani pravdépodobné utlumi rast uvérd, a tim i nominalni dynamiku
ekonomiky. Inflaéni cile centralnich bank ve vysi 2 % pravdépodobné zustanou prozatim

urovni 4-5 %.

Akciové trhy v posledni dobé t&zZily z vysokych ziskovych marzi podniku, které mohly vysSi
vstupni naklady kratkodobé& neumérné pfenést na své zakazniky. To by v8ak nemélo trvat
dlouho, protoze do ziskd podnik( se budou stale vice promitat rostouci mzdy a Ize ocekavat
rostouci tlak na marze. Odhady zisku pro rok 2023 proto analytici snizili. Na americkém

akciovém trhu zlstava ocenéni nad dlouhodobym priimérem, zatimco evropské spole¢nosti
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jsou ocenény pfiznivé a obchoduji se pod svym historickym primérem. Akcie rozvijejicich se

trhd, a zejména Ciny, jsou v kratkodobém horizontu vnimany jako méné atraktivni.

V segmentu investic s pevnym vynosem prémie na riziko u investic s vysokym vynosem
dostateCné neodrazeji latentni riziko recese. Na druhou stranu jsou vzhledem k silné inverzni
vynosové kfivce zajimavé atraktivni urovné vynosu v kratkodobém horizontu. Na strané
urokovych sazeb vSak mohou investice na dlouhém konci vynosové kfivky mirné zvysit duraci

tak, aby se v dusledku rostouciho rizika recese dosahlo diverzifikacniho efektu.
S pozdravem,

Asset Management Team
Moventum S.C.A.
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