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Komentar k vyvoji portfolii

Pololeti stabilniho rustu a nizké kolisavosti

Prvni polovina roku 2024 je za nami. Jaké toto obdobi bylo a jak na néj budou
investofi vzpominat?

e Urokové sazby klesaji.

Vitéz bere vse.

Francie narusuje trzni rovnovahu.

Volby v USA - jen trocha desté z velkého mraku?

Po investorsky skvélém roce 2023 se mnohym zdalo, ze ten letosSni by mohl prinést
urcité ochlazeni a trzni kolisani. Opak je viak pravdou. BycCi trh roku 2024 prekvapil i
ty nejoptimistictéjSi pozorovatele. Investori jiz pro letosek pocitaji s dvoucifernymi
zisky a to je za nami teprve prvnich Sest mésiclu. Ne kazdy vsak letosnich rUstu
vyuziva. Za narusty stoji spise uzsi skupina spolecnosti a ti aktivni investofi, ktefi jim
neduvérovali, zUstavaji letos c¢asto bez vydélku. Pasivnich investord na Portu se vsak
tento problém netyka. Indexové investovani letos ukazalo svou plnou silu.

Na akciovém trhu investori letos jednoznacné odmeénuji nejvétsi technologicke
spolecnosti, naopak upozaduji ostatni odvétvi a mensi spolec¢nosti. Z geografického
pohledu jsou na prvnim misté Spojené staty a zajimavé je, ze na Spici se stale drzi i
Japonsko. Rust evropskych akcii naopak trochu zbrzdily neoc¢ekavané politické
udalosti ve Francii, o kterych jesté napiseme vice pozdéji.

V roce 2024 se také vratil zajem o zlato a kryptomeény, i kdyz je tfeba pfiznat, ze jejich
rdst probihal predevsim v prvhich mésicich roku a posledni dobou jejich hodnota
naopak spise stagnuje. V pozadi zajmu je pak stale trh dluhopisu, ktery i pres pokles
inflace a zacatek snizovani urokovych sazeb ze strany centralnich bank nepfrinasi
investorim v letoSnim roce vyrazné zisky. Kazda tfida aktiv se vSak chova trochu jinak
a plni vnasich diverzifikovanych portfoliich jinou funkci. Kromé toho jsme
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nezaznamenali zadné vyraznéjsi posilovani ¢eské koruny vlci euru ani dolaru, coz je
pro tuzemské investory pozitivni.

@ portu Vynosy vybranych tfid aktiv: 2Q 2024

1,0%

o L]
0,0%

-1,0% . .
-1,0%
-2,0% -1,5%

-3,0% -2,4%
Americké akcie Evropské akcie Japonské akcie EUdRI korpqrétni us krétko{.jobé us dIOUho.debé Zlato
uhopisy dluhopisy dluhopisy
USD or EUR 5]1% -14% 3,8% 0,0% 1,3% -12% 4,9%
mCZK 4,8% -2.4% 27% -1.0% 1.0% -1,5% 4,6%

Dobra nalada na trzich pfinesla klientdm Portu dalsi zisky. Ctvrtletné se vynosy
portfolii Portu pohybovaly od 0,4 % do 2 % v zavislosti na rizikovém profilu. Od

pocatku roku pak portfolia pripsala mezi 6,6 % az 15 %. Tési nas také nizka volatilita
vysledkl v prubéhu ctvrtleti, ktera zvyhodnovala zacinajici a méné zkusené investory.

Portfolia na miru v 2024
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* Investicni vykonnost portfolii jednotlivych klientd se muaze lisit od vykonnosti modelovych portfolii z divodu
moznych rozdilnych ¢ast zahdjeni, vkladd/vybérd finanénich prostfedkd, rdznych obchodnich dni a poplatki za
sprdvu.
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Urokové sazby klesaji

Cekani na prvni snizeni Urokovych sazeb hlavnich centralnich bank ve svété trvalo
témeér rok. Konec¢né vsak v druhém kvartalu letoSniho roku prislo. Evropska centralni
banka v ¢ervnu snizila Urokové sazby o 25 bazickych bodd. Podobné kroky jiz ucinilo
Svycarsko, Svédsko, Kanada a Ceska republika. Investofi stale ¢ekaji na podobny krok
v USA a pravdépodobné se ho brzy dockaji. Americky Fed zacne snizovat urokoveé
sazby po prazdninach. Pro investory je dllezitou informaci nizsi cena penéz. Naopak
drzeni penéz v depozitech a kratkodobych cennych papirech se stava meéné
atraktivnim. Tento kapital se s nejvétsi pravdépodobnosti bude stale intenzivnéji
presouvat do rizikovéjsich aktiv, jako jsou akcie a dluhopisy. Investory v Portu to vsak
nejspisSe neprekvapi, protoze o nutnosti prizpUsobit se nizSim Urokovym sazbam
informujeme jiz fadu mésicu.

Eurozdna: inflace a zakladni urokova sazba
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Vitéz bere vse

Rok 2024 nam pripomnél jeden ze zakladnich principl kapitalismu - vitéz bere vse.
Stejné jako v prvnim kvartalu i nadale plati, ze se stale Iépe dari nejvétSim firmam a
lidrim, zatimco malé a stfedni podniky se vykonnostné spise trapi. Tento trend lze
pozorovat jak na celém americkém trhu, v indexu S&P 500, tak v jednotlivych
sektorech - napriklad v tom s polovodici. Pozorujeme, jak si index S&P 500 vede lépe
nez jeho protéjsek Russell 2000 zaméreny na malé spolec¢nosti. Od zacatku roku si
druhy jmenovany index pfripsal jen nékolik procent, zatimco ten prvni dosahl na
dvouciferné vynosy. Kromé toho neustale roste podil nékolika nejvétsich spolecnosti
v samotném indexu S&P 500 a jeho koncentrace dosahla nedavno novych maxim.
Dale také sledujeme, jak Nvidia ovladla trh s polovodicCi, dosahla prakticky
monopolniho postaveni a k tomu je schopna operovat s velmi vysokymi marzemi.
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Francie narusuje trzni rovnovahu

Rozhodnuti francouzského prezidenta Emmanuela Macrona vypsat predcasné
volby otraslo evropskym akciovym trhem. Ten se zacal obavat mocenského vzestupu
Narodni fronty - strany Marine Le Penové, ktery by v ocich investorl mohl podkopat
duvéru ve francouzskou ekonomiku, potazmo cely evropsky hosdpodarsky prostor.
Zda se vsak, ze vysledky prvniho kola voleb ve Francii naznacuiji, ze toto riziko bylo
prfinejmensim odlozeno. VSe nasvédcuje tomu, ze Narodni fronta po druhém kole
voleb neziska potrebnou vétSinu v Narodnim shromazdéni (ve Francii existuje
systém jednomandatovych obvodu), i kdyz tato strana ziska nejvétsi pocet kresel.
Politické riziko je vSak v Evropé opét na poradu dne, a to tésné pred americkymi
volbami.

Volby v USA - jen trocha desté z velkého mraku?

Financni trhy jsou ohledné americkych voleb prozatim relativné klidné. Na tomto
pristupu nic nezménila ani nedavna debata mezi Joem Bidenem a Donaldem
Trumpem, ktera naznacila narust podpory pro druhého z jmenovanych. Trhy zatim
vnimaji scénar navratu byvalého amerického prezidenta k moci spise negativné, ale
ve vysledku mUze jen trochu zaprSet ze zdanlivé velkého mracna. Nejvétsi
turbulence na trzich jsou obvykle zplUsobeny neocekavanymi udalostmi, které nahle
zméni perspektivu investord. V tomto pfipadé jsou vsak jiz vSsechny karty vyloZzeny na
stlll. Ustava USA navic poskytuje mnoho zaruk, které mohou zabranit tomu, aby
druhé a posledni funkéni obdobi Donalda Trumpa meélo vyznamny dopad na
globalni ekonomiku a rUst ziskd firem.

Co muizeme ocekavat pozdéji v roce 2024?

Trzni nardsty v poslednich Ctvrtletich vypadaji mimoradné pUlsobivé. Vize nizsich
urokovych sazeb a rychly rozvoj umélé inteligence vyslal akcie na nova maxima.
Neobjevuji se pfitom zadné nové hrozby a nejvétSimi strasaky tak zlstava
zpomalujici globalni ekonomika i urcita (geo)politicka tenze. Nejedna se vsak o
témata, kterd by méla zastavit rlst ziskd velkych firem nebo vnimani rizika ze strany
globalnich investor(. Zda nas ale brzy ¢eka ozdravna korekce, je otazkou. At uz tomu
tak bude ¢i nikoliv, dobrou cestou jako vzdy zustava diverzifikace. Mozna dokonce
vice nez kdy jindy nyni povazujeme za dulezité nesazet na jednu kartu a investovat
do pestrého portfolia. Nastésti jsou portfolia Portu postavena presné timto
zpUsobem, coz investorim umoznuje klidné spat i v turbulentnéjsich dobach.
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Mikotaj Raczynski, CFA

Investic¢ni reditel

Tato zprdva nepfedstavuje investicni doporuceni. Hodnota investice mize stoupat
nebo klesat, ndvratnost investice neni zarucena. Minuld vykonnost neni spolehlivym
ukazatelem budoucich vysledkd.
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