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Vazeny kliente,

treti Ctvrtleti bylo charakterizovano dal§im zvySovanim urokovych sazeb centralnimi
bankami. Nova mantra ,vysSi déle” zpUsobila rist vynosu statnich dluhopisu, a tim i depresivni
naladu akciovych investorli. VyS$Si urokové sazby ovlivnily zejména rlstové spolecnosti. Ve
velkych Castech svéta v souc€asnosti fouka vitr tvafi v tvar vyrobnimu sektoru. ProtoZze se
spotfebitelé b&éhem pandemie museli vzdat vice sluzeb nez zbozi, maji nyni vice zadrzovanou
poptavku po cestovani, jidle v restauracich a dalSich sluzbach. Vysledkem je neobvykly rozdil
mezi silnou poptavkou po sluzbach a vyraznou slabosti ve vyrobé. Kromé toho mnoho
spole¢nosti vyuzilo konce uzkych mist dodavatelského Ffetézce k vytvoreni zasob vstupl a
hotovych vyrobkd. Tvafi v tvar slabnouci poptavce nyni opét snizuji své zasoby. Zatim se tedy

méné vyrabi, neZ prodava.

Na obou stranach Atlantiku se ekonomické podminky lidi. Navzdory energickému obratu Fedu
na urokovych sazbach se americka ekonomika drzi Iépe, nez se oekavalo. Pfestoze trh prace
ztraci na sile, ukazuje se jako odolny. Diky prudkému poklesu inflace roste i realna kupni sila
spotriebitell. To podporuje naladu spotfebitell utracet. Mezitim trhy sazeji na hladké pfistani
americké ekonomiky. Naproti tomu v eurozéné se ekonomika vyviji jen pomalu. Pokles
ekonomické aktivity zesilil, zejména v primyslovém sektoru. Spotfebitelska divéra a
maloobchodni trzby také nenabiraji na sile. Nejnové;jsi udaje o podnikatelské duvére alespon
naznacuji stabilizaci. Zatim vSak nadale pFevlada stagflace a Némecko jako nejvétsi
ekonomika eurozény se ukazuje jako brzda. Alespon se zda, ze inflace se ubira spravnym
smérem. Jadrova inflace pfekvapivé prudce klesla na 4,5 %, ale to jesté nedava ECB volny

prachod k provadéni jeji urokové politiky. V Ciné nadale dominuji pretrvavajici problémy na
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trhu s nemovitostmi. Pokus o postupnou deflaci beznadéjné pfedluzeného sektoru se ukazuje
obtiznéjsi, nez se Cekalo. Zda se vsak, ze indexy maloobchodnich trzeb a nakupnich

manazerl se v posledni dobé stabilizovaly na nizkych Urovnich.

Evropska centralni banka béhem &tvrtleti zvysila svou kliCovou urokovou sazbu celkem o 50
bazickych bodu na 4,5 %, a to navzdory slabé ekonomice. Na posledni tiskové konferenci
zaznélo, ze oCekava, ze bude od nynéjSka schopna drzet urokoveé sazby na konstantni urovni
po delSi dobu. Americka centralni banka zvysila v ¢ervenci svou kli¢ovou urokovou sazbu o
25 bazickych bodl a v srpnu Bank of England o 25 bazickych bodu. Fed na svém zafijovém
zasedani pozastavil dal$i upravu sazeb, ale naznacil, ze sazby budou muset zUstat vySsi déle
ve svétle robustnéjSi ekonomické aktivity, nez se ofekavalo, a tvrdosijné inflace. Ekonomické
Udaje poukazovaly na mirné zpomaleni trhu s bydlenim v dusledku nardstu nakladd na pajcky.
Trhy prace na druhé strané zlstaly silné. S novymi prognézami HDP Fedu se zvysSila
pravdépodobnost dalSiho zvySeni sazeb na zacatku listopadu. Zda se vSak, Ze i zde bylo

postupné dosazeno vrcholu urokoveé sazby.

V tomto prostfedi vSechna portfolia Moventum vykazala za c&tvrtleti negativni vykonnost.
Strana s pevnym pfijmem tézila ze své kratSi doby trvani a expozice vidi strategiim blizkym
penéznimu trhu a také z alokace Uvérl. Na strané akcii tézila portfolia Moventum z vylepSené
Sitky trhu, coz také podpofilo portfolia, ktera byla Siroce diverzifikovana napfi¢ sektory a

investiCnimi styly.

Vyvoj Moventum Plus Aktiv — Balancované portfolio Evropa

2023 6 mésicu 1 rok 3 roky 5 let
1,42 -0,66 5,68 0,00 -0,25

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

Zdroj: Moventum S.C.A.
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Zmeény v alokaci aktiv

V akciovém segmentu provadime nasledujici zmény ve vazeni tfid aktiv. Vzhledem k
chmurnym vyhlidkam rlstu, zejména v Evropé, bude vaha dale snizovana. Snizi se také vaha
na rozvijejicich se trzich, které trpi slabosti Ciny. Na druhou stranu se zvysi expozice na
japonském akciovém trhu. Tamni spoleCnosti t&€zi ze slabého jenu, maji pfiznivé valuace a
centralni banka nadale nepodnikne zadné kroky ke zvySeni urokovych sazeb. Na stylové
urovni se zvysuje expozice vUci ,rastovému® segmentu, napf. prostfednictvim technologického
a zdravotnického sektoru, ktery by mél tézit z poklest urokovych sazeb na kapitalovém trhu,

které oCekavame v souvislosti se silicim ekonomickym zpomalenim.

Podobné zlstava nadvaha v sektoru komunikacnich sluzeb, zatimco spotfebitelsky cyklicky
sektor zlistava vzhledem k napjatym spotiebitelskym rozpoctiim vyrazné podvazeny. Snizena
expozice malym a stfednim spole€nostem v pfedchozim &tvrtleti a silngj8i zaméreni na velké

a velké spole¢nosti zGstanou v recesnim prostifedi na misté.

V sektoru s pevhym vynosem provadime nasledujici zmény ve tfidé aktiv. Budou postupné
pokraCovat upravy zahajené v predchozich Ctvrtletich. Na jedné strané se dale zvysi urokova
citlivost (durace) a na druhé strané se snizi expozice v uvérovém segmentu ve prospéch
bezpelnych statnich dluhopist. Vzhledem k rostoucimu riziku recese a souvisejicimu
moznému snizeni urokovych sazeb dava dalSi zvySeni durace smérem k urovni benchmarku
dokonaly smysl. Pokracujici struktura inverznich urokovych sazeb a atraktivni urovné vynosu

na kratkém konci vsak také hovofi pro pokracujici expozici této ¢asti vynosové kFivky.

Proto jsou portfolia umistovana pomoci tzv. ,barbell“ strategie. Vzhledem k tomu, Ze rizikové
prémie podnikovych dluhopisu, jak investi¢niho stupné, tak vysokého vynosu, odrazeji obtizné
ekonomické prostfedi pouze v omezené mife, sniZzujeme nasi expozici a posilujeme vahu

bezpecénych statnich dluhopisu.

Zmény ve vybéru fondu

Pokradujici zvySovani urokovych sazeb centralnimi bankami a nova mantra ,vyssi déle*

zpuUsobily ve tfetim Ctvrtleti rast vynosu statnich dluhopist a negativné ovlivnily naladu
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akciovych investoru.

Zejména rastoveé spolecnosti trpi vy$Simi urokovymi sazbami. | kdyzZ je recese jesté dlouha,
realna ekonomika vykazuje stale vice znamek slabosti a je pravdépodobné jen otazkou ¢asu,

kdy ekonomika sklouzne do ,opravdové® recese.

Balancované Portfolio Evropa — 10ti leta vykonnost
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Zdroj: Moventum S.C.A.

Na strané akcii v americkych fondech vyménime americké akcie Dodge&Cox za Franklin
Templeton Hodnota ClearBridge . Oba fondy jsou hodnotové strategie, ale produkt Franklin
Templeton ma niz§i vahu ve financnim sektoru a jeho celkové sektorové umisténi lépe
odpovidda nasemu souCasnému pohledu na svét. Kromé toho management zaujima
pragmaticky pfistup ke své interpretaci ,hodnoty“ a také nakupuje akcie v sektorech, které

nejsou obvykle spojeny s ,hodnotou”, pokud se objevi zajimavé investicni pfilezitosti.

Vyménujeme také index-tracking BNY Mellon Dynamic US Equity za aktivné spravovany
GQG Partners US Equity . GQG Partners byla zaloZzena v roce 2016 Rajivem Jainem.
Pfedtim byl Fadu let CIO a vedoucim akcii spole¢nosti Vontobel Asset Management v USA,
kde dosahoval vynikajicich vysledkl v riznych strategiich. Uplatiuje se pfistup ,rast kvality*,

ktery neignoruje valuace a investuje také do ,hodnotovych“ sektoru v pfipadé vyrazného
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nadhodnoceni (energie vystavby od poloviny roku 2021, snizeni IT v roce 2022, IT pfestavéno
od bfezna 2023). V souasnosti jsou pifevazeny zejména sektory zdravotnictvi a technologii.
Pro udrzeni vyvazeného poméru hodnoty a rlstu je ve v§ech portfoliich zvySena vaha fondu
defenzivni hodnoty Heptagon Yacktman US Equity . Aby bylo mozné doladit expozici
sektoru, Amundi IS MSCI USA SRI PAB bude navySen v portfoliu Growth a Comgest Growth

America v portfoliu Defensive.

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

Evropa

Trida aktiv Neutral 3. kvartal 2023 = 4. 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%

V sektoru ,Europe Large Caps“ byl Brook European Focus pied zménou ¢tvrtleti vyménén
za Comgest Growth Europe . V pfipadé fondu Brook existuji do¢asna omezeni obchodovani
z davodu migrace na novy SICAV, kterému jsme se nechtéli vystavovat. V evropském fondu
se Comgest fidi defenzivnim pFistupem ,rust kvality“ se zamérenim na velké spolecnosti se
stabilnimi ristovymi obchodnimi modely. Fond je fizen tymovym pfistupem a tézi zejména ze
zkuSenosti Franze Weise, ktery se jeho spravou zabyva od roku 2005. Pro zpresnéni
defenzivni struktury portfolii je fond alokovan také do Defenzivniho a Balanced portfolia. Na

Europe Opportunities , ktery byl pfidélen pouze do portfolia Balanced Europe Portfolio.
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Aby bylo mozné realizovat pozadované snizeni expozice v Evropé, Carmignac Grande
Evropa se sniZuje ve v8ech portfoliich a Robeco QI European Conservative Equities v
portfoliich Defenzivni, Balanced a Balanced Europe. Pro vyvazeni rlstovych a hodnotovych
fondl je strategicka hodnota JPM Europe mirné zvySena v portfoliich Balanced, Balanced
Europe, Dynamic a Growth. Aby bylo moZné upravit expozice zemi ve Svycarsku a Spojeném
kralovstvi, provadéji se selektivni upravy vah pro Axa Switzerland a State Street UK

Indexovy fond .

Expozice na japonském akciovém trhu byla zvySena zvySenim vahy jiz alokovaného
japonského Large-Cap akcii Alma Eikoh ve v3ech portfoliich. Snizeni expozice na
rozvijejicich se trzich se provadi snizenim akcii Robeco Asia-Pacific Equities ve v3ech
portfoliich. Redwheel Global Emerging Markets se bude prodavat pouze v defenzivnim

portfoliu. V ramci segmentu PfileZitosti nejsou provadény Zadné upravy.

Na strané pevnych pfijmu je snizeni expozice s vysokym vynosem realizovano prodejem uvéru
M&G Sustainable Total Return Credit v portfoliu High Yield / Emerging Markets. Stejné tak
Corum Butler European High Yield bude snizen ve vSech portfoliich. V dynamickém portfoliu

bude Pareto Nordic Cross Credit snizen.

V segmentu ,Dluhopisové fondy High Grade“ vyménime Allianz SDG Euro Credit za T.
Rowe Price Euro Corporate Bond . Zaméieni SDG pomérné silné omezuje investi¢ni vesmir
fondu Allianz, zatimco T. Rowe Price mlze jednat flexibilngji a volnéji. Kromé toho ma jako
fond podle ¢lanku 8 také minimalni kvétu udrzitelnych investic. Aby bylo mozné financovat
zvyseni vladniho dluhopisu BlueBay Investment Grade Euro Government Bond , a tim
rozsifit expozici vici bezpe€nym statnim dluhopisiim, Zantke Euro Corporate Dluhopisy jsou
shizeny ve vSech portfolich a Bantleon Yield Plus pouze v Defenzivnim portfoliu.
Prodlouzeni doby trvani bude v pfipadé potfeby implementovano snizenim DWS Floating

Rate Notes .

V portfoliu Balanced Europe nahrazuje fond Bayernlnvest Renten Europa neuspokojivy
Carmignac Flexible Bond , ktery byl pfidélen do segmentu specialnich dluhopisi. Fond
Bayerninvest na rozdil od svého nazvu investuje vyhradné do dluhopisi denominovanych v
eurech se zaméfenim na statni dluhopisy a moznosti pfidani podnikovych dluhopisu
investicniho stupné. Fond jiz fadu let spravuje Gerd Rendenbach (dfive Pioneer Total Return)

a vyznacuje se predevsim velmi aktivnim fizenim trvani a uvérové/periferni expozice.
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V segmentu ,Dluhopisové speciality“ vaha tfi fondu Algebris Global Credit Opportunities,
Allianz Strategic Bond a Carmignac Credit jsou navyseny ve vSech portfoliich. Na jedné
strané to zvySuje Urokovou citlivost, zejména prostifednictvim fondu Allianz, a na druhé strané
se s fondy pruznéji umistujeme v Uvérovém segmentu, zejména prostfednictvim produktd
Algebris a Carmignac. Obecné tam nadale vidime pfilezitosti diky vysokym absolutnim
vynosim, ale s ohledem na rizika recese davame prednost produkttiim, které mohou flexibilné

pusobit v riznych segmentech dluhopisového trhu.

Vyhled

Minulé zvySeni dlouhodobych i realnych urokovych sazeb ma negativni dopad na ocenéni
vSech dlouhodobych aktiv. Centralni banky zUstavaji restriktivni, ale vrcholu urokovych sazeb
bude pravdépodobné brzy dosazeno. ZvySené stahovani likvidity pravdépodobné prozatim
omezi ocenéni akciového trhu. Odhady firemnich ziskd, které byly dosud optimistické, by se
mohly stale dostat pod tlak kvuli varovnym pfedstihovym ukazatelm, vy$Sim urokovym
sazbam a zvySenym cenam ropy. Ekonomicka data vykazuji rostouci znamky slabosti, pficemz
rizika zpomaleni rdstu jsou v soucasnosti vétSi v Evropé nez v USA. Vyhled evropské
ekonomiky utvareji dvé velmi odlidné sily. S klesajici inflaci, stabilnim trhem prace a vy$sSim
ristem mezd na jedné strané rostou realné pfijmy spotrebitelt, coz se v 1été projevilo i na
bujném cestovnim ruchu. Na druhou stranu vyrobni sektor zlstava uvéznén v recesi. Slaba
globalni poptavka po zbozi a korekce zasob dopadaji zvlasté tvrdé na zemé jako Némecko,
které se specializuji na export zbozi. Americka ekonomika se i pfes prudké zpfisnéni ménové
politiky stale ukazuje pfekvapivé robustni. Nyni je pravdépodobné mékké pfistani pro
ekonomiku. To zase sniZzuje pravdépodobnost vyrazného sniZeni urokovych sazeb ze strany
Fedu v nadchazejicim roce, coz by bylo nezbytné pro stimulaci ekonomiky v pfipadé vazné
recese. Ani dalsi letosSni zvySeni urokovych sazeb nelze zcela vyloucit. PoCinajici zpomaleni
na trhu prace, obnoveni splaceni studentskych pljéek a eroze prebyteénych uspor v disledku
pandemie vSak predstavuiji rizika poklesu soukromé spotfeby. Dopad vysSich urokovych sazeb
se zatim ukazuje tlumenéjsi nez v minulych cyklech, protoze dodatecné Corona-Savings a
dlouhodobé, nizkonakladové firemni financovani z poslednich let stale zmirfuji zatéz. Tyto
efekty ale nejsou udrzitelné. Od Ciny nelze odekavat podporu globalni ekonomiky kvdli

pretrvavajicim strukturalnim problémum.
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V této souvislosti je vyhled rlistu zejména pro Evropu utlumeny. Rozvijejici se trhy trpi slabosti
Ciny. Japonsky akciovy trh naopak t&Zi z pozitivniho vyvoje doméaci ekonomiky a slabého jenu,

ktery podporuje export

V segmentu s pevnym vynosem by mélo byt vyhodné zvySit urokovou citlivost (duraci) po
nedavném rastu vynosu. To se tyka predevSim bezpecnych statnich dluhopisu, které tézi z
poklesu urokovych sazeb v pfipadé zpomaleni ekonomiky. Inverzni vynosova kfivka vSak v
souCasnosti odménuje investory za trpélivé Cekani i v segmentu kratkych splatnosti.
Kombinace oekavanych pohybu vynosu a pribéznych urokl nabizi celkové pozitivni vyhled
zisku. Rizikové pfirazky u podnikovych dluhopisl investi¢niho stupné, ale také vysoky vynos
v souCasnosti dostateCné neodrazeji riziko recese. S rostouci tendenci je proto v tomto

rizikovém segmentu na misté opatrnost.

S pozdravem,

Asset Management Team
Moventum S.C.A.
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