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Komentar k vyvoji portfolii

Rok prekonavani rekordu

Rok 2024 je za nami. Jaky byl a jak na néj budou investori vzpominat?

e Al atechnologie opét motorem rustu
e Globalni pokles urokovych sazeb

e Uspé&sny rok pro komodity

e Evropa zaostava

Rok 2024 se na financ¢nich trzich nesl ve znameni rekordU, které prekonaly i
uspésny rok 2023. Lamaly je akcie, komodity i kryptomény. Hlavni americky index
S&P 500 vzrostl o 25 % a navazal tak na 26% rUlst v roce 2023. Jedna se o prvni
dvouleté obdobi s vice nez 20% rocnimi zisky za poslednich 25 let. Naposledy byly
podobné vysledky zaznamenany v 90. letech.

Mezi hlavni dlOvody optimismu na trzich patfilo zkroceni inflace, snizovani
urokovych sazeb, vyhnuti se ekonomické recesi, pokracujici rozmmach umélé
inteligence ale i vitézstvi Donalda Trumpa v USA, ktery slibuje priznivé podminky
pro tamni spolec¢nosti v podobé snizovani dani, deregulaci a obchodniho
protekcionismu.

Investori cekali, Zze rok 2024 bude diky sniZzovani Urokovych sazeb pfiznivy i pro rist
cen dluhopisd. Tém se skutecné dafilo, nez se zdalo byt jasné, ze volby vyhraje
Donald Trump. Trumpovo vitézstvi a jeho sliby na zvyseni vladnich vydaji a
obchodniho protekcionismu jsou proinflacni, coz zbrzdilo ocCekavani ohledné
snizovani Urokovych sazeb. Pdvodné se letos ¢ekal pokles sazeb o minimalné pul
procentniho bodu, aktualné to zatim vypada na jedno snizeni o ¢tvrt procentniho
bodu.
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To vedlo k tomu, Ze ceny dlouhodobych viddnich dluhopisd USA se splatnosti 20 a
vice let od zari do prosince 2024 klesly o témeér 11 %, celkove za rok pak o 7 %.

Kvuli slabsimu ekonomickému rdstu a Spatnému stavu verfejnych financi v
jednotlivych evropskych zemich se pak nedafilo ani evropskym dluhopistiim.
Hodnota globalniho dluhopisového indexu Bloomberg Global Aggregate Bond
pak rok klesla 01,7 %.

@ portu Zhodnoceni vybranych tfid aktiv v roce 2024
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Ctvrtletné se vynosy portfolii Portu pohybovaly od 3,1 do 54 % v zavislosti na
rizikovém profilu. Od zacatku roku investordm prinesly vynos mezi 15,8 az 23,6 %.
Oproti minulému ctvrtleti, kdy mély vyssi vynos konzervativngjsi portfolia s vyssim
zastoupenim dluhopist a zlata byla v poslednim lorském Ctvrtleti situace opacna.
Vykonné&jsi byla dynamictéjsi portfolia diky silnému zavéru roku na akciovych trzich
predevsim diky Trumpove vitézstvi.
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Portfolia na miru v roce 2024
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* Investi¢ni vykonnost jednotlivych klientl se muze lisit od vykonnosti modelovych portfolii z ddvodu moznych
rozdilnych ¢ast zahdjeni, vkladd/vybérd finanénich prostiedkd, riznych obchodnich dnd a poplatkd za spravu.

Al a technologie opét motory ristu

Hlavni americké indexy byly tazeny inovacemi, zejména rozvojem generativni
umeélé inteligence. V této oblasti se stali lidry pravé technologicti giganti ze
Spojenych statu, ktefi patfi mezi nejhodnotnégjsi firmy svéta. Akcie aktudlniho
fenoménu Nvidia vzrostly o dalsich 171 % a na urcitou dobu se dokonce staly
nejhodnotngjsi firmou na svété. Nvidia tézi z obrovské poptavky po inteligentnich
Cipech pro datova centra, ktera pohanéji mimo jiné i umélou inteligenci. Akcie
dalsich technologickych gigantl si pfipsaly desitky procent, v par pripadech
dokonce i stovky. Takto mohutny rust technologickych gigantd je ale z
dlouhodobého hlediska pomérné tézko udrzitelny, i kdyz se jim jesté néjakou dobu
diky boomu okolo Al mGze dafit. V porovnani se zbytkem spolec¢nosti v indexu S&P
jsou drazsi a oCekavani jsou nastavena vysoko. Je tak dulezité stale myslet na
diverzifikaci a mit portfolio rozlozené jak geograficky, tak sektoroveé, coz nase
Portfolia na miru splfuji.

Z hlediska odvétvi se nejvice darilo komunikacim, [T, spotrebitelskému a
finanénimu sektoru, které vsechny zaznamenaly rlst o vice nez 30 %. Naopak
nejslabsi rlst vykazala odvétvi zdravotnictvi (3 %), tézby materidld (4 %) a
energetiky (6 %).
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Globalni pokles urokovych sazeb

Rok 2024 se da povazovat i za rok globalniho snizovani drokovych sazeb. Sazby
snizoval Fed v USA, ECB v eurozong, ale i dalsi klicové ekonomiky. Mohli si to dovolit
diky setrvale klesajici inflaci a pfiznivym makroekonomickym datdm.

Pokles sazeb prispival k rlstu akciovych trhd. Koncem roku 2024 se ale ocekavani
ohledné budouciho poklesu Urokovych sazeb zacala mirnit a misto nékolika snizeni
se jiz letos pocita zatim s jednim, a to o Ctvrt procentniho bodu.

Inflace v USA v poslednich 3 mésicich totiz naznacuje mirny rdst, trh prace je silny
a nezameéstnanost v USA klesa. Akcie navic prekonavaji maxima vysokym sazbam
navzdory a zatim to tedy nevypad3, ze by vysoké sazby ekonomiku né&jak vyraznégji
brzdily, zvlada to naopak docela dobre. Firmy si tak na prostredi vyssich Urokovych
sazeb zvykly a dokud tato makrodata budou nadale vykazovat silna cCisla, Fed
nebude se snizovanim Urokovych sazeb pfilis spéchat. ECB letos zatim planuje Ctyfri
snizeni sazeb po Ctvrt procentnich bodech, tedy na 2,15 %.

Urokové sazby v roce 2024 klesaly
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Uspésny rok pro komodity

Vyborny rok za sebou maji nejen akciové trhy, ale i ty komoditni, Vyborny rok ma
za sebou zlato, které vzrostlo o0 26 % a nékolikrat prepisovalo historické rekordy.
RUst zlata byl pohanén kombinaci geopolitického napéti a pomalejsiho
ekonomického rdstu. Investori se uchylovali k ,bezpec¢nému pfistavu®, protoze rok
2024 byl rovnéz ve znameni vojenskych konfliktd nejen na Ukrajing, ale také na
Blizkém vychodé, v Syrii a v SUdanu. Z rdstu zlata tézili i investofri Portu, protoze je
rovnéz soucasti portfolii s nizSim a stfednim rizikovym profilem

Investori se obavaji i dopadl obchodniho protekcionismu ze strany USA a vysokych
deficitl verejnych financi. Ve svétové ekonomice existuje fada rizik, a pravé riziko
je to, co pritahuje pozornost investort ke zlatu. Pozitivni vliv na zlato ma i snizovani
urokovych sazeb centralnich bank, zejména v USA, coz oslabuje americky dolar.
Vyborné si vedlo takeé stribro, které se zhodnotilo dokonce 0 29 %.

O zarazeni zlata a dalSich komodit do nasich dynamictéjSich portfolii presto
nauvazujeme. Sice se mu v posledni dobé velmi dafrilo, ale pro Portfolia na miru s
rizikovym stupném 7 az 10 vhodnych pro investovani na delsi dobu je z hlediska
potencialnino zhodnoceni vhodnéjsi stavajici rozlozeni s prevazujici akciovou
slozkou.

Zlato drzelo krok se svétovymi indexy
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Evropa zaostava

V Evropé je situace o poznani horsi. Inflace v eurozéné klesla z 10,6 % v fijnu 2022
na 2,4 % v prosinci, coz umoznilo Evropské centralni bance snizovat Urokové sazby.
Klicova depozitni sazba klesla z rekordnich 4 % na 3 %, ale ekonomicka situace na
"Starém kontinentu" zdstava nepfrizniva.

Po cely rok se meziro¢ni rGst HDP drzel pod 1%, protoze jednotlivé ekonomiky trapi
vysoké ceny energii, starnouci populace, nedostatek pracovnikul, dopady valky na
Ukrajiné a nové také obavy ze zavedeni cel na vyvoz zbozi do USA. Nejvyraznégjsi
problémy ma Némecko, kde probihd deindustrializace. Tamni automobilovy
pradmysl technologicky zaostdvda v prechodu na elektromobilitu a neni
konkurenceschopny vUci levnéjsi ¢inské konkurenci.

Nejvetsi evropska ekonomika tak néekolik Ctvrtleti balancuje na hrané recese. Je
proto paradoxem, ze praveée némecky index DAX 40 prepisuje rekordy, a jeho vynos
v roce 2024 dosahl 18,9 %. Je to dano tim, ze ackoliv se na domacim trhu némeckym
firmmam nedari, na zahranicnich trzich je jejich situace lepsi.

Naproti tomu francouzsky index CAC 40 odepsal 3 %, cozZ je dusledkem politické
nestability a potfeby ozdravéni Spatného stavu verejnych financi ve druhé nejvetsi
ekonomice EU. Situaci nezlepsuji ani Trumpovy hrozby zavedenim cel na zbozi z
EU diky nevyrovnané obchodni bilanci s USA.

Index Euro Stoxx 50 reprezentujici Evropské akcie tak za rok vzrostl o 83 %. Sirsi
panevropsky index Stoxx Europe 600 pouze o 5,4 %. Je to sice méné nez v USA,
takze v relativni vyjadreni se jim nedafilo tolik, ale i tak je vynos 5-8 % na
dlouhodobém primeéru rdstu evropského akciového trhu.

Evaluace investi¢ni strategie

Stejné jako v ostatnich kvartalech pravidelné vyhodnocujeme, zda strategické
nastaveni portfolii Portu odpovida soucasné makroekonomické situaci tak, aby na
dlouhodobém horizontu poskytovalo co nejlepsi pomér rizika a vynosu pro
jednotlivé rizikové profily. V nejblizsi dobé neplanujeme provadét zmény cilové
alokace ani v akciové ani dluhopisové slozce oproti soucasnému rozlozeni. | pres
znacny rl0st akciovych trhl v poslednich letech vidime stéle jako dulezité drzet
nejvetsi Cast nasi expozice v akciich USA s ohledem na globalni vyznamnost tohoto
regionu.

Z hlediska trzni kapitalizace spoleCnosti jde jednoznacCné o nejvétsi akciovy trh na
svete, tamni nejvétsi spoleCnosti jsou povazovany za globalni lidry ve svych
oborech a v nasledujicich kvartalech se na tom nic nezméni. Jejich podnikani ma
navic globalni plUsobnost a neni omezeno jen na USA. | presto ale povaZzujeme za
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dllezité neopomijet ostatni svétové regiony, které své misto v globalné
diverzifikovaném portfoliu nepochybné maji.

Relativné slabsi vykonnost evropskych akcii v lonském roce spolu s nejistym
vyhledem do budoucna muze svadét k dvahdam nad ponizenim cilového
zastoupeni tohoto regionu. Na druhou stranu ale plati, Ze ocenéni evropskych
spolecnosti je dnes atraktivnéjsi nez v pripadé USA a stale se na starém kontinentu
nachazi mnoho gigantd, které nelze opomenout a v pfistim obdobi mohou svuj
potencial rozvinout. Navic je nam tento region geograficky blizky a do portfolia
korunovych investorud patfi.

Urcité otazky budi i expozice na rozvojové trhy, zejména pak Ciny, ktera v pribé&hu
roku zaznamenala mohutnou vinu kolisavosti, zejména v prlbéhu zafi, kdy index
Hang Seng za jediny mésic vzrostl o 25 %. Rada investorl se nasledné zacala
dotazovat, pro¢ v Ciné nemame vys&i procentni zastoupeni. Rast Cinskych akcif byl
ale nebyl zpUsoben skvelymi vysledky ¢inskych spolec¢nosti, ale umélou pomoci a
subvencemi ze strany ¢inské vlady dlouho skomirajicimu akciovému trhu.

Rada investorl zacala spoléhat na to, Ze uméld pomoc spole¢nostem bude
pokracovat i nadale. Ta sice oznamena byla, ale v nizsi vysi, nez se cekalo, a tamni
akcie opét zaznamenaly strmy pad. Cina sice mdze mit znacny potencial, ale stale
ji povazujeme za pomeérné kontroverzni region s velkou miru politickych a
geopolitickych rizik. Aktualné navic hrozi eskalace obchodni valky s USA a expozici
rozvojovych trhd tak v nasich portfoliich neménime.

Pripomenrme, ze u nasich portfolii se nesnazime o taktické realokace, které by cilily
na vyuzivani kratkodobych nejistych trendd, ale spiSe o optimalni nastaveni na
strategické uUrovni. Takové nastaveni nam nejlépe umoznuje balancovat vynosovy
potencial a rizika plynouci jak z neCekaného vyvoje nebo Spatného nacasovani
provadénych zmeén v znacné turbulentni dobé.

Jaky bude rok 2025?

V roce 2025 by se nadale mélo dafit akciovym trhtm diky pozvolnému snizovani
urokovych sazeb. Ocekavani ohledné jejich poklesu jsou mirnéjsi, nez se cekalo a
pravdépodobné se tak nebude jednat o vysoce nadprimérny rok z hlediska
vynosu, jako byl rok 2024 a 2023. Stale Ize vnimat i mnoha geopoliticka rizika. Ve
velké mife bude zalezet na tom, jak se bude dafit Trumpoveé administrativé
prosazovat opatreni na podporu hospodarstvi a jaké dopady prinesou slibovana cla
na dovoz zbozi ze zahranici.

Investofi budou také pozorné sledovat déni v Cing, kde se vldda snazi oZivit
ekonomiku. Tamni akcie jsou ve srovnani s jinymi regiony velmi levné a nabizeji
atraktivni prilezitosti, i kdyz s vysokou mirou rizika.
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Pozornost bude smérovat také na to, zda se firmam dafi zpenézit vyvoj umeélé
inteligence, do které proudi desitky miliard eur. Ddlezité bude i to, jak se podafi
zvladnout soucasné vyzvy v Evropég, zejména pak stagnaci jednotlivych ekonomik
a hrozby plynouci z restriktivhich obchodnich opatrfeni ze strany nového
amerického prezidenta.

Bez ohledu na budouci vyvoj trhi je pro investory zasadni investovat pravidelné a
necasovat trh, tedy nespekulovat na jeho rdst ¢i pokles. Pravidelné investovani
prdméruje nakupni cenu a snizuje riziko Spatného nacasovani. Snazit se
predpovédeét trzni pohyby je obtizné a ¢asto vede k nizsim vynosim. Dlouhodobé
a disciplinované investovani je klicem k Uspéchu.

Radim Krejci

CEO Portu

Tato zprdva nepredstavuje investiéni doporuceni. Hodnota investice mdze
stoupat nebo klesat, ndvratnost investice neni zarucena. Minuld vykonnost
neni spolehlivym ukazatelem budoucich vysledkd.
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