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YHĚÝýM6 k7ÍŽÝÝŽYMU ŮŽĚMSŽŘUC
V prvním čtvrtletí roku došlo ke zhodnocení investiční akcie o 2,23 % (dlouhodobé a likvidní portfolio dohromady). Dlouhodobá 
část portfolia v tomto čtvrtletí zhodnotila o 3,01 % a výkonnost během posledních 12 měsíců dosáhla 8,87 %. Likvidní portfolio v 
tomto čtvrtletí zhodnotilo o 1,29% a výkonnost během posledních 12 měsíců dosáhla 5,93% p.a. 

Dlouhodobé portfolio
Část portfolia investovaná na veřejných trzích zhodnotila o 4,1 % (tj. 3,4 % po nákladech fondu). Toto zhodnocení bylo 
dáno primárně růstem akciových trhů a zhodnocením zlata. V průběhu čtvrtletní realokace jsme v portfoliu navýšili podíl akciové 
složky portfolia investicemi do amerických akcií (index SP500) a globálních akcií. Naopak jsme z portfolia odprodali akcie UK 
Small cap a tím realizovali zisky. V rámci dluhopisové složky portfolia jsme zainvestovali do ETF dlouhodobých amerických 
státních dluhopisů a ETF amerických státních dluhopisů navázaných na inflaci (TIPS).
Část portfolia investovaná do alternativ zhodnotila o 1,7 %. V rámci složky došlo k přecenění pouze části portfolia, jelikož 
nezanedbatelná část investic je oceňována pouze 1x ročně (Enern tech III., Orbit, APS Rapshody, apod.) a jejich ocenění bude 
dostupné až v Q2 2024. V PE fondech Impax a Black Rock Growth equity došlo k ocenění na základě valuace k 31.12. Hodnota 
Black Rock GE mírně poklesla z důvodu zohlednění provozních nákladů fondu, naopak Impax vykázal kladné zhodnocení. Dále 
také došlo k přecenění Conseq eko energetický (na základě valuace k 31.12.), který vykázal zhodnocení 2,72 % - toto 
zhodnocení se vztahuje k druhé polovině roku 2023. Investice do nových private equity fondů (EQT, Vitruvian, Bregal) byly 
přeceněny pouze kurzově.
V rámci portfolia PE fondů jsme v Q1 poskytli závazek ve výši 150 tis. USD do feeder fondu New Mountain Capital VII. Další 
investice v rámci portfolia alternativ proběhne v Q2 2024, kdy bude podepsán závazek k investici do feeder fondu na Veritas IX.

Likvidní portfolio
Likvidní prostředky byly investovány primárně formou depozit u Unicredit bank s průměrným úrokem 5,5 % p.a. Vzhledem ke 
klesajícím výnosům jsme začali peníze z depozit přesouvat do nových investic. Do reverzních repo operací (zajištěných veřejně 
obchodovanými CP) s výnosem 7% p.a. bylo zainvestováno 10,3 mil. Kč. Dále jsme také zainvestovali část portfolia (celkem 9 
mil. Kč) do dluhopisu banky BNP Paribas s variabilním výnosem 3M PRIBOR + 0,75 %.
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YUMýCOÁKÝCKMĚHý
Globální kapitálové trhy navázaly na velmi dobré čtvrté čtvrtletí minulého roku a pokračovaly v růstu. Dařilo se jak 
akciím, tak dluhopisům. Trhy byly v tomto čtvrtletí ovlivňovány primárně tím, jak investoři začali zohledňovat 
očekávaný pokles sazeb a také růstem HDP v americké ekonomice, který byl silně nad očekáváním investorů. Druhý 
jmenovaný faktor ovlivnil primárně americké akcie, které v korunovém vyjádření zhodnotily o 15 % a tím dosáhly 
nového historického maxima. Během čtvrtletí se zejména dařilo cyklickým akciím, které v březnu dohnaly 
technologický sektor. Německo se navzdory stagnující ekonomice v tomto čtvrtletí téměř vyrovnalo výkonnosti USA. 
Velmi solidních výnosů dosáhly také globální "vysoce kvalitní" společnosti a české akcie, které si připsaly 11 % a 8 %. 
Asijské trhy za vyspělými ekonomikami zaostávaly, ale přesto vzrostly o 5 %. V oblasti komodit se dařilo primárně 
zlatu, které zhodnotilo o 13 %. Tím vystoupalo na nový rekord v korunovém vyjádření, zatímco proinflační ropa 
zhodnotila o 19 %. Stříbro a měď dosáhly vysokých jednociferných zisků. Na výnosy globálních dluhopisů mělo 
příznivý dopad oslabení koruny oproti dolaru o 4 %, čímž jejich výkonnost překonala výnosy českých termínovaných 
vkladů. Americké dluhopisy vázané na inflaci, globální korporátní dluhopisy a dluhopisy rozvíjejících se trhů vzrostly v 
korunovém vyjádření o 5 %. Česká národní banka v průběhu prvního čtvrtletí dvakrát snížila úrokové sazby, a to z 
6,75 % na 5,75 %. Tyto dva pohyby o -50 bb se promítly i do podnikových dluhopisů, což vedlo k růstu jejich cen. 
Vývoj kapitálových trhů si udržel růstovou dynamiku také v prvních týdnech druhého čtvrtletí, kdy došlo k dalšímu 
posílení kurzu dolaru a růstu drahých kovů, což kompenzovalo mírný pokles akciových trhů.
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Nepřímá expozice skrze fondy
Těžba a 
hutnictví

Alkohol, cigarety, 
zbraně Sázky Celkem ve 

fondech
Zastoupení v 

portfoliu 
Expozice 

fondu
Americké akcie (CSPX) 2,50% 1,93% 0,00% 4,43% 3,30% 0,15%
Německé akcie indexu DAX (DAXEX) 0,00% 7,18% 0,00% 7,18% 0,00% 0,00%
Akcie regionu Asia-Pacific (CPXJ) 9,68% 0,00% 0,00% 9,68% 1,60% 0,15%
Celkem 0,30%

Pozice se silným ESG přístupem

Private Equity fond EQT X

Private Equity fond Impax IV

Český fond lesů

SOULAD S INVESTIČNÍM KODEXEM ČCE
V souladu s investičním kodexem nejsou v portfoliu fondu přímo zastoupeny žádné investiční nástroje, které by kolidovaly s filozofií 
ESG. Nepřímá expozice skrz fondy dosahuje 0,30 %.

Investice do lesů a lesních pozemků, a to zejména prostřednictvím kapitálových vstupů do společnos>, v jejichž majetku se 
tato aktiva nachází. Využívá metody Pro Silva, která vychází z přestavby lesa tak, aby byl zdravější a zvýšila se celková 
produkce. Dřevo se těží průběžně, výběrovým způsobem, to zvyšuje biodiverzitu a zadržuje více vody v krajině a >m zmírňuje 
erozi a brzdí šíření kalamit.

Fond zaměřený na investice do energetických firem působící v oblastech obnovitelných zdrojů (větrná a solární 
energie). Fond investuje tak, aby by financované projekty měly minimální dopad na životní prostředí a nevznikaly žádné 
významné negativní zbytkové dopady po prodeji projektu.

Fond zaměřený na investice v oblastech zdravotnictví a technologií. EQT své investice vybírá tak, aby nejen dosáhly 
maximálního výnosu pro klienty, ale aby jednotlivé investice zároveň prospívaly společnosti a planetě. Jejich investice jsou 
například v oblastech logistiky ve farmacii, nebo mezi výrobci odborného lékařské vybavení.
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Srovnání výkonnosti s benchmarkem
Váha Zhodnocení Q1 Komponenta

České státní dluhopisy (2Y) 30% 1,44% TRXVCZGOV2D – Total return Index
Americké státní dluhopisy (2Y) 15% 4,91% TRXVUSGOV2U – Total return Index
Globální akcie 45% 13,58% MIWO00000PUS - Total return Index
Zlato 10% 12,73% GOLDLNPM

Výkonnost portfolia vs benchmark 23 Q2 23 Q3 23 Q4 24 Q1
Portfolio hrubý výnos výnos (bez alternativ) 3,43% 0,59% 3,80% 4,06%
Portfolio čistý výnos (bez alternativ) 2,94% 0,12% 3,17% 3,43%
Benchmark 3,62% 1,73% 5,40% 8,56%

Benchmark pro složku portfolia, která není alokována do alternativních investic je spravována dle EnCor Vyvážené 
strategie (bez alokace do alternativ a nemovitosti).
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SROVNÁNÍ S BENCHMARKY

Adrián Hatla
Dlouhodobé portfolio
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