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Vazeny kliente,

na zacatku 2. Ctvrtleti zGstavali investofi dlouhou dobu skepticti, kdyz dominovala nejistota
ohledné ekonomického ristu kvuli problémum jednotlivych bank, diskusim o dluhovém stropu
v USA a kvali neuspokojivym ekonomickym adajam z Ciny a Evropy, zatimco inflace klesala.
V dalSim prubéhu ¢tvrtleti byly upfednostiiovany podniky s velkou trzni kapitalizaci, defenzivni
akcie a akcie z prumyslovych zemi. Zejména americké akcie nadale rostly diky firemnim
vysledkum, které byly za prvni Ctvrtleti lepsi, nez se oCekavalo. V této souvislosti byly posileny
jednotlivé mega-cap spole¢nosti, u kterych se ofekava, Zze budou nejvice tézit z trendl

sméfujicim k umélé inteligenci.

Americka ekonomika byla v poslednim &tvrtleti i nadale odolna a omezeni uvérl bylo zatim
mirné&jsi, nez se ofekavalo. Zda se, Ze aktivita na trhu s bydlenim (zejména novostavby)
dosahla svého dna. Inflace v USA rostla méné prudce, nez se olekavalo, ale mira jadrové
inflace se ukazuje jako rezistentni vuci provedenému zvySeni urokovych sazeb. V eurozéné
inflace prudce klesla v dlsledku klesajicich cen energii. Centralni banky USA a eurozény
pokraCovaly ve zvySovani kliCovych urokovych sazeb. Naznacluji také, Ze cenova stabilita je

pro né dulezitéjsi nez ekonomika.

Navzdory recesi v eurozoné, chmurnym globalnim ekonomickym vyhlidkam a vysoké
skepti¢nosti investorl zaznamenaly akciové trhy ve 2. Ctvrtleti vyrazné zisky. Dominantni byl
zejména americky akciovy trh, pohanény hrstkou akcii ze sektoru technologii a komunikacénich
sluzeb. Z hlediska investiéniho stylu mély tedy rlstové spole€nosti jasny naskok pfed pfiznivéji
hodnocenymi ,hodnotovymi* akciemi. Pfi obecném o¢ekavani ekonomického zpomaleni mély
malé spole¢nosti niz8i vykonnost ve srovnani se zavedenymi velkymi spole¢nostmi. Z pohledu

eurovych investor( byl ve druhém ¢&tvrtleti podle globalniho akciového indexu MSCI World
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zaznamenan zisk 6,4 %. V8echny hlavni akciové trhy uzavfely na kladnych hodnotéch,
pfiCemz rozvijejici se trhy (MSCI Emerging Markets) byly zdaleka nejslabsi s pouhym +0,5 %.
Americky dolar v¢&i euru nepatrné posilil a dluhopisy k tomu pfispély mirné kladné. Ceny
komodit byly slabé, pravdépodobné v oCekavani slabé globalni ekonomiky. Pod tlakem na
pokles byla i cena zlata, ktera byla zasazena kratkodobym zvySenim olekavani kliCovych

urokovych sazeb a nadéjemi na dalSi a dalsi odkladani sniZzovani urokovych sazeb do

budoucnosti.
Vyvoj Moventum Plus Aktiv — Ofenzivni portfolio
2023 6 mésicl 1 rok 3 roky 5 let
6,53 6,53 5,42 20,70 23,38

Udaije jsou v procentech, pogitané dle metody BVI.
Vynosy z minulosti nejsou zarukou budoucich vynos.

Zdroj: Moventum S.C.A.

Zmeény v alokaci aktiv

V segmentu akcii provadime pro treti Ctvrtleti roku 2023 nasledujici zmény ve vahach tfid

aktiv:

Vzhledem k recesi v Evropé bude nadvaha tohoto regionu redukovana ve prospéch USA a
Japonska. Celkova robustni a vyvazena struktura portfolia bez vyznamnych sazek na styl
(,hodnota“ vs. ,rist”) zlistava nedotéena. Segment spolecnosti se stfedni a malou kapitalizaci,
ktery je béhem recese zvlasté zranitelny, je mirné redukovan a vétSi duraz je kladen na
spole¢nosti s velkou a velmi velkou (mega-cap) kapitalizaci. V sektoru rozvijejicich se trhu,

kde je rust nadale stabilni, udrzujeme neutralni vahu.

V sektoru s pevhym vynosem provadime pro tfeti Ctvrtleti roku 2023 nasledujici zmény ve
vahach tfid aktiv:

V oblasti pevnych vynosl dochazi k pfizpusobovani pozic sou¢asnému trznimu prostiedi:
Ackoliv se souasné urovné vynosu zdaji byt z absolutniho hlediska atraktivni, prémie za riziko
dostateCné neodrazeji prostfedi recese a vyS$Si naklady na refinancovani. Proto dale

shizujeme expozici v segmentu s vysokym vynosem.
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Na druhou stranu, pokralujici zvySovani urokovych sazeb ze strany americké centralni banky
si Fika o investovani také v oblasti penézniho trhu, kde Ize sbirat atraktivni kupény bez jakékoli

volatility.

Ofenzivni Portfolio — 10tileta vykonnost
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Zdroj: Moventum S.C.A.

Zmény ve vybéru fondt

Stale vice se ukazuje, Ze vzestup na akciovych trzich tahne jen hrstka akcii, zatimco realny

ekonomicky vyvoj trpi stale vice rlistem urokovych sazeb.

Co se tyCe akciovych investic v americkych fondech, prodavame fond Robeco BP US Select
Opportunities, ktery se zaméfuje na spolecnosti se stfedni trzni kapitalizaci ve Spojenych
statech, abychom realizovali pozadované snizeni v segmentu malych a stfednich spole€nosti.

Jeho vaha bude alokovana do segmentu americkych spolec¢nosti s velkou trzni kapitalizaci.

Do vSech portfolii bude nové zahrnut fond BNY Mellon Dynamic US Equity, ktery se blizi
indexu, a proto je vazen jako spolecnosti s velkou kapitalizaci. Stavajici fond ,rtstu kvality®
Comgest Growth America bude navic mirné navy$en v portfoliich: Balancované, Dynamické
a Ofenzivni. V ristovém portfoliu je také mirné navysen fond AB Select US Equity pro ucely

diverzifikace.
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Strategie BNY Mellon je sledovana jiz od roku 1989. Tento fond dynamicky provadi alokaci do
indexu S&P 500 a dlouhodobych americkych statnich dluhopisli. To, do jaké tfidy aktiv je
investovano a v jakém rozsahu, je ur€ovano atraktivitou o¢ekavaného vynosu (v&etné rizikové
prémie akciového trhu, vynosu dluhopisu), prostfedim kratkodobého rizika (volatilita) a

makroobrazem.

Vaha jednotlivych tfid aktiv ve stfesnim fondu Moventum Plus Aktiv — Ofenzivni portfolio

TFida aktiv Neutral = 2. kvartal 2023 3. kvartal 2023 Zména
Akcie - US Large Caps 29% 35,00% 35,00%

Akcie - US Small Caps 8% 7,00% 7,00%

Akcie - Evropa Large Caps 32% 22,00% 22,00%

Akcie - Evropa Small Caps 9% 8,00% 8,00%

Akcie — Japonsko 8% 0,00% 0,00%

Akcie - Emerging Markets

(véetné Vychodni Evropy) 4% At 6,00%

Akcie - PrileZitosti 5% 22,00% 22,00%

Hotovost 0% 0,00% 0,00%

V sektoru evropskych spoleCnosti s velkou trzni kapitalizaci snizujeme vahu fondu ,tézké
stfedni kapitalizace* Comgest Growth Europe Opportunities v portfoliu Balancované
Evropa a prodavame jej i ve zbyvaijicich portfoliich. Podobné jako prodej fondu Robeco BP US

Select Opportunities, i toto slouzi ke snizeni investic do malych a stfednich spole¢nosti.

Kromé toho bude ve vsech portfoliich snizena vaha fondu s dynamickou hodnotou JPM
Europe Strategic Value, ¢imz budou investice vyvazenéjSi z hlediska investi¢nich styl
,hodnota“ a ,rast* v ramci Evropy. Na druhou stranu je v portfoliich Balancované Evropa,
Dynamické a Ofenzivni navySen defenzivni fond Robeco QI European Conservative

Equities. Kromé toho byl stylové neutralni fond JOHCM Continental European mirné

Investice bez zbytecnych nakladi
Czech Investment Services s.r.o. client@cz-in.cz WWW.CZ-in.cz




i CZECH N
M INVESTMENT MOVENTUM @B
SERVICES

navysen v portfoliich Balancované, Balancované Evropa a Dynamické. Fond Eleva Euroland
Select, ktery byl dfive alokovan pouze do portfolia Balancované Evropa, je v tomto portfoliu
navysen a navic zahrnut do portfolii Defenzivni a Balancované, aby se podvazeni eurozony
udrzelo v urcitych mezich. Za ucelem udrzeni expozice na Svycarském a britském akciovém
trhu na sou€asné neutralni Urovni se zvySuje vaha fondu State Street UK Index Equity
(portfolia Defenzivni, Balancované, Balancované Evropa a Dynamické) a fondu Axa
Switzerland Equity (Dynamic). Pro vyvazené slozeni sektoru v portfoliu Balancované Evropa

je zde také mirné navysen fond Carmignac Grande Europe.

ZvySeni expozice na japonském akciovém trhu je dosazeno zvySenim vahy akcii Alma Eikoh
Japan Large-Cap Equity alokovanych ve vSech portfoliich. V ramci rozvijejicich se trhu je
fond Robeco Asia-Pacific Equities mirné navySen pouze v portfoliu Ofenzivnim, coz také
pfispiva k vy8si vaze v Japonsku. Jako panasijsky akciovy fond investuje fond Robeco

pfiblizné 40 % do japonského akciového trhu.

V ramci sektoru Opportunities (PrileZitosti) byly akcie Fidelity Global Financial Services
zbyvajici v portfoliu Ofenzivnim kompletné prodany, protoze poZadované expozice ve
finan&nim sektoru je dosazeno také prostfednictvim stavajicich pozic. Kompletné prodan bude
takeé fond Swisscanto Sustainable Global Water, ktery masivné investuje do cyklickych titull
se stfedni trzni kapitalizaci z pramyslového sektoru. Aby se posilila odolnost portfolii, dojde ve
vSech portfoliich ke zvySeni defenzivniho fondu Morgan Stanley Global Brands. Aby byla
zachovana pozadovana sektorova expozice, jsou fondy DNB Technology a Allianz

Thematica mirné navyseny v dynamickém a rlistovém portfoliu.

V oblasti fixniho pfijmu je sniZzeni expozice v titulech s vysokym vynosem realizovano v
segmentu ,High Yield / Emerging Markets* prodejem fondu DNB High Yield. Upravy vahy u
Corum Butler European High Yield (Balancované Evropa) a Pareto Nordic Cross Credit
(Balancované Evropa a Dynamické) zajistuji, ze portfolia budou mit i nadale pozadovanou

minimalni droven investic do tituld s vysokym vynosem.

i

V segmentu ,Dluhopisové fondy vysokého stupné® bude fond penézniho trhu Allianz Floating
Rates Notes vyménén za fond statnich eurodluhopist BlueBay Investment Grade Euro
Government Bond, aby se dosahlo pozadovaného zvySeni durace. V portfoliu Balancované
Evropa je vaha fondu DWS Floating Rate Notes také mirné snizena, aby bylo mozné

financovat nakup fondu BlueBay.
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V dynamickém portfoliu je nakup fondu BlueBay financovan Upravami u fond Allianz SDG

Euro Credit, Bantleon Yield Plus a Zantke Euro Corporate Bonds.

V segmentu ,Bond Specialties” je fond Dodge & Cox Global Bond vyménén za fond Allianz
Strategic Bond. Zaroven je v Defenzivnim a Balancovaném portfoliu mirné navySena vaha
fond Algebris Global Credit Opportunities a Carmignac Credit. Flexibilni pfistup obou
fondld umoznuje rychlou participaci na pfilezitostech v Uvérovém segmentu v pfipadé

docasného rozsifeni rizikovych prémii.

Vyhled

Pfedchozi zvySeni urokovych sazeb ze strany hlavnich centralnich bank by mélo v
nadchazejicich mésicich stale vice ukazovat svlj ,brzdny G€inek“ na realnou ekonomiku.
Pomalu by v8ak urokové sazby mély jiz dosahnout svého vrcholu. O sniZeni urokovych sazeb,

v které uz néktefi u€astnici trhu doufaji, vSak v nejblizsi dobé nemulze byt fec.

Diky silnym trhim prace a stale se zvySujicim mzdam (sekundarni efekty) klesa mira jadrové
inflace jen velmi pomalu. Pokud v8ak urokové sazby zlGstanou na zvySenych urovnich déle a
vynosové kfivky se prevrati, pravdépodobné to zanecha vyrazné stopy. To uZ je vidét na
realitnim trhu, regionalnich americkych bankach nebo v podobé prisnéjSiho poskytovani uvér
a slabsi davéry spotrebiteltd. Ekonomicka rizika zUstavaji vysoka. Zatézujicim faktorem by se
navic mohla stat klesajici Cista likvidita na trzich. Pro vyznamné investice do malych
spole¢nosti urcité nastanou lepsi ¢asy nez nyni. Rozvijejici se trhy jsou v kratkodobém

horizontu rovnéz vystaveny nejistoté.

V segmentu pevnych vynos( jsou velmi atraktivni vysoké vynosy v pasmu kratkodobych
splatnosti. Diky trendim recese a klesajici mife inflace je ale zajimavy také delSi konec

vynosove kfivky, a to z pohledu celkového portfolia.

S pozdravem,

Asset Management Team
Moventum S.C.A.
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