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ZPRAVA
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Komentar k vyvoji portfolii

Silny start do nového roku

portu

Prvni kvartal nového roku je za nami. Jaké toto obdobi bylo a jak na néj budou
investofi vzpominat?

e Zadna recese se nekona.

e Uméla inteligence je stale ve hre.
e Zacina éra snizovani sazeb.

e Dominuje Japonsko.

Zacatek roku 2024 zacal pro investory vice nez slibné. Akciové trhy pokracovaly
v rUstu, aniz by vyraznéji kolisaly. Dalo by se dokonce fici, Ze déni na trzich bylo
v prvnim kvartalu docela nudné. Neprisel zadny vyrazny Sok, ktery by je rozkolisal.
Tato ,nuda“ je vSak presné to, co maji investori nejradéji. Absence novych krizi,
hospodarsky rlst a pokles inflace se ukazaly jako dostate¢né k tomu, aby rlstovy
trend pokracoval.

Mezi lidry rUstu se objevili novi aktéfi. Kromé japonskych a technologickych
spolecnosti se do popredi trzniho pelotonu dostaly i financni spolecnosti, zejména
banky. To napomohlo dobrému rdstu trznich indext nejen v USA, ale i v Evropé.
Kralem parketu vSak zUstava Nvidia, kterd jen od za¢atku roku vzrostla o vice nez 80
%. Rozbalil to také Facebook (Meta), ktery si letos pripsal vice nez 30 %. Tempo
naopak neudrzely spolecnosti Apple a Tesla - ty jako jediné z nejvétSich svétovych
spolecnosti za posledni 3 mésice poklesly na hodnoté.

| zlato ukazalo v roce 2024 svou silu. Ta byla pravdépodobné podporena rlstem na
trhu s kryptoménami. Koneckoncu kryptomény jsou pro nékteré ,digitalnim zlatem®,
takze jejich uspéch by mohl nepfimo ovlivnit i ceny tradi¢ni komodity. V pozadi déni
naopak zustavaly dluhopisy, coz v této trzni situaci neni prekvapenim. Hospodarské
oziveni trochu brzdi centralni banky v rychlejSim snizovani urokovych sazeb. Naopak
nedavny pokles inflace je signalem povzbudivym, ktery by se mél dfive Ci pozdéji do
shnizeni sazeb promitnout.
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@ portu Vynosy vybranych t¥id aktiv: 1Q 2024
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Trzni narusty mély pozitivni dopad na vSechna fizena portfolia Portu, pficemz
nejvyssi rlst zaznamenala pfirozené ta s vyssi mirou rizika, tedy ta s vétSim podilem
akciové slozky. | konzervativnéjsi portfolia vSak investorim poskytovala uspokojivé
vynosy s relativné nizkou mirou kolisavosti. Ctvrtletné se vynosy Portu portfolii
pohybovaly od 3 do 14 % v zavislosti na rizikovém profilu. Na rocni bazi jsou tyto
vysledky jesté pUsobivéjsi, investorim pfinesly vynos mezi 13 az 34 %.

Portfolia na miruv 2024
40,0%

35,0% ’ portu 33,9%
30,0% X 27,9%
25,0%
20,0% 17,3%
15,0%
10,0%
5.0%

0.0% . L
Rizikovy profil 3 Rizikovy profil 6 Rizikovy profil 10

1Q 24 4,8% 10,3% 13,5%
mrfr 17.3% 27.9% 33,9%

* Investicni vykonnost jednotlivych klientd se mdze lisit od vykonnosti modelovych portfolii z diuvodu mozZnych

rozdilnych Easu zahdjeni, vkladd/vybérd financnich prostredkd, riznych obchodnich dnu a slev na poplatcich za
spravu.
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Zadna recese se nekona

Inflace, vysoké sazby, valky i zpomaleni primyslu. To mély byt podle mnohych
dlvody k recesi (nejen) americké ekonomiky, které se objevovaly jiz od konce roku
2022. | presto se americké ekonomice o 18 mésicl pozdéji stale dafi skvéle.
Odhadovany rust HDP pro prvni Ctvrtleti roku 2024 je témér 3 % a hezaméstnanost
se pohybuje kolem historickych minim. Samoziejmé nic neni dano jednou provzdy
a zpomaleni americké ekonomiky nelze zcela vyloucit. Posledni ctvrtleti vsak
ukazalo, Ze americka a globalni ekonomika je mnohem pruznéjsi a odolnéjsi vaci
SokUm, nez si mnozi mysleli. Akciovy trh tleska.

@ porty USA: HDP ve stalych cenach
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Uméla inteligence je stale ve hie

Téma umeélé inteligence neopousti titulni stranky novin. Na kapitalovém trhu tomu
neni jinak. Po skvélém roce 2023 pokracuji polovodicové spolecnosti v rdstu. Nvidia,
AMD, Micron a Broadcom jsou priklady spolec¢nosti, které investofi vybrali jako
tahouny v soucasné fazi vyvoje odvéetvi umeélé inteligence. Téma umeélé inteligence
se prozatim toci predevSim kolem dostatecného vypocetniho vykonu. Ocekavany
narulst poptavky po pokrocilych procesorech a pamétovych Cipech ma proto Sanci
vyrazné zlepsit hospodarskeé vysledky mnoha technologickych firem.
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@ portv Vyvoj akcii vybranych spolecnosti ze sektoru polovodicu
(posledni 1 rok)
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Inflacni no¢ni mdra nas pomalu opousti. Ve vétsiné svétovych ekonomik tempo
rdstu cen pozorované pred rokem zmizelo. To automaticky neznamenad, ze byl
problém inflace zazehnan, rizika s ni spojena se vSak vyrazné snizila. Centralni banky,
jako je americky Federalni rezervni systém a Evropska centralni banka, proto zahaji
v letnich mésicich postupné snizovani urokovych sazeb. V nékterych zemich, jako je
Ceska republika, toto snizovani jiz zacalo, a ocekava se, ze bude pokracovat. Nizsi
urokové sazby podporuji rdst témér vsech tfid aktiv.

PRIBOR, prazska mezibankovni urokova sazba, za kterou sibanky navzajem
poskytuji uvéry, by se méla v pristim roce pohybovat jiz kolem 3,5 %. Zlevnit by tak
mély i hypotéky a ostatni pujcky.
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Japonsko dominuje

Asijsky tygr je zpét a Japonsko opét pfitahuje pozornost investort. Paradoxné to byla
prave inflace, ktera se ukazala byt klicem k vyprosténi jedné z nejvétsich svétovych
ekonomik z pasti nizkého rlstu. Z tohoto ddvodu jsou ozndmeni japonské centralni
banky o zvySovani urokovych sazeb prijimana investory pozitivné - je to krok k
normalu. O rostouci popularité japonskych akcii svédci jejich akumulace investory,
jako je tfeba Warren Buffett. Japonské akcie jsou také dlouhodobé dulezitou
soucasti Portu portfolii a nyni se naplno ukazuje vyznam jejich zarazeni.

© portu MSCI Japan
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Co ocekavat pozdéji v roce 2024?

Prvni Ctvrtleti roku 2024 bylo pro investory jednim z nejlepsich startd roku vibec.
Rostly akcie, zlato a kryptomeény. Investori, hnani vidinou rozvoje umeélé inteligence
inteligence jsou ohromujici svymi schopnostmi a ukazalo se, ze obavy z inflace jsou
mensi, nez se pred nékolika Ctvrtletimi predpovidalo. Zbytek roku nemusi byt
vyrazné slabsi, i kdyZz muze byt kolisavéjsi. RUsty, stejné jako poklesy, k investovani
patfi a investory by nemeély prekvapit. | kazdy pripadny pokles Ize brat pozitivné - je
to prilezitost k nakupu. Na takové zvyhodnéné nakupy se hodi byt pfipraven.

Konec roku prinese prezidentské volby v USA, které vyvolavaji mezi investory urcitou
nervozitu. Historie vSak ukazuje, ze takové udalosti jsou z pohledu dlouhodobého
investora Casto jen kratkodobym zakolisdnim bez vétsiho dopadu. Koneckonctl
hlavnimi faktory, které urcCuji vysledky nasich investic, jsou nase konzistentnost
v pravidelnych vkladech a dlouhodoby ekonomicky rust.

Mikotaj Raczynski, CFA

Investi¢ni stratég Portu CZ, SK, PL

Upozornéni pro investory: Tato zprava neni investicnim doporucenim. Hodnota investice mdze stoupat i klesat,
navratnost investované castky neni zarucena. Minula vykonnost nezarucuje vykonnost budouci.
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