Ctvrtletni report
spravy majctku Gutmann.

1. Ctvrtleti 2025

PRIVATE BANKERS



Shirmutl.

Volatilni trhy na zacatku roku:
Prvni Ctvrtleti roku 2025 se vyznacovalo silnymi cenovymi vykyvy na akciovych
trzich. Nase strategie se osvedcila.

Digitalizacni akcie pod tlakem:
Priilom Al platformy DeepSeek v Ciné ved! k pfecené&ni mnoha technologickych
akcii. Nékteré spolecnosti vsak nadale vykazuji vysoké tempo rlstu.

Stabilita diky diverzifikaci:
Stabilizujicim faktorem jsou rlizna témata a strategie. Dividendova strategie a
japonskeé akcie se vyvijely pozitivne.

Geopolitické a ménoveépoliticke vlivy:
Americka celni politika, slabsi americky dolar a politicka rozhodnuti mely
dopad na financni trhy.

Dluhopisy s potencialem:
Navzdory kratkodobym poklesiim nabizeji dluhopisy nejlepsi realné vynosy za
posledni desetileti.



NAHORU A DOLU NA ZACATKU ROKU.

V prvnim Ctvrtleti jsme na burze zazili emocionalni jizdu na horské draze, ktera by klidneé
vystacila na cely rok. Nase jasna strategie a disciplina poméaha v narocném prostredi.

Jsou roky, kdy se nic nedéje, a tydny, kdy se toho déje
tolik jako za celé roky. Po dvou silnych letech pro
akcie, ve kterych se také mnohé udalo, ukazalo prvni
Ctvrtleti UpIné jinou dynamiku. Zacatek roku byl
slibny, ale nejasné prohlaseni amerického prezidenta
vyvolala nejistotu. A jestli se burzam néco nelibi, tak
je to nejistota. Reakce trhd byla témér hmatatelna:
"Ano, co ted!?"

Pravé v téchto fazich se ukazuje hodnota jasné
strategie a disciplinovaného jednani. Panika vede k
undhlenym rozhodnutim, kterd jen zfidka pfinaseji
dobré vysledky. Pod tlakem ze sebe nevydavéate to
nejlepsi, ale klesate na Uroven svého tréninku.

Pravé proto neustale revidujeme nasi investi¢ni
strategii. Ne proto, abychom se vyhnuli poklestim —
ty k tomu patfi, ale abychom zabranili trvalé ztraté
kapitalu a vyuzili prilezitosti.

Rovnovéha mezi maximalizaci vynost a minimalizaci
rizika urCuje nase jednani. Pocatecni Ctvrtleti roku
2025 bylo testem strategie Gutmann. Vysledek: nas
pfistup je robustni a chova se podle ocekavani.
Poklesy kurz{i nejsou nikdy pfijemné. Jsou viak cenou
za dlouhodoby Uspéch.

Robél“(t Karas
Chief Investment Officer
Partner



S rozvahou pres bourt.

Je az s podivem, jak Casto se kolem pfelomu roku
méni Zebficky na akciovych trzich. V poslednich
dvou letech dominoval boom digitalizace. Ale s
technologickym prélomem DeepSeek v Ciné doslo
k prehodnoceni. Zpocatku se to tykalo pouze akci
Al, ale postupné se pod tlak dostaly i dalsi
technologické segmenty. Graf na strané 7 ukazuje,
Ze do problému se dostaly zejména firmy zabyvajici
se umélou inteligenci.

Témata strategie Gutmann Core Equities

Minula vykonnost nevypovida o budoucich vynosech.
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Defenziva/hodnota
Demografické zmény

Prilezitosti
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Digitalizace

Nejlépe si v prvnim  Ctvrtleti  vedly akciové segmenty
defenziva/hodnota, demografické zmény a pfilezitosti. Akcie v
segmentu digitalizace zaznamenaly vyrazny pokles cen.

Vykonnost Gutmann Core Equities 10 let: 2014 11,62 %, 2015 9,61 %,
2016 8,94 %, 2017 4,52 %, 2018 -9,36 %, 2019 29,11 %, 2020 4,34 %,
2021 26,35 %, 2022 -12,23 %, 2023 18,23 %, 2024 18,92 %.

Vstupni poplatky do vySe 4 % nejsou v Udajich o vykonnosti
zohlednény. Vykon je uveden v EUR. V dlsledku kolisani mén se
mdze vynos pro investory s jinou referenéni ménou snizit nebo
zvysit. Klienti Bank Gutmann neplati zadné vstupni poplatky.

Vypocet vykonnosti Gutmann KAG, Udaje k 31.3.2025.

Klicovym tématem zlstava revoluce Al. Ale kdo
jsou vitézové a kdo porazeni? Na tuto otazku zatim
neexistuje definitivni odpovéd. Jedno je vsak jasné:
Umélad inteligence vyzaduje enormni vypocetni
vykon a vyznacuje se vysokou spotfebou energie.
Az do poloviny ctvrtleti profitovali vyrobci cipd,
poskytovatelé softwaru, provozovatelé datovych
center a jednotlivé energetické spolecnosti. Ve
druhé poloviné se ale dostali pod velky tlak. To se
odrazi i ve vykonnosti v zavislosti na dllezitosti Al
v obchodnim modelu jednotlivych spolecnosti.
Vyvoj cen segmentu Al strategie Gutmann Core
Equities najdete na strané 7.

Lekce pro diverzifikaci

Nase vyhoda je, Ze jsme se nikdy pfilis
nezamérovali na technologicky sektor. Béhem
poslednich dvou let jsme vybirali zisky a investovali
finanéni  prostiedky do témat, jako jsou
.demografické zmény” a ,defenziva/hodnota”. Ale
nikdy to nebylo sektorové rozhodnuti. Transakce
byly spiSe vysledkem vybéru jednotlivych tituld a
nasi discipliny Ctvrtletnich Uprav. Tak jsme napfiklad
v fijnu 2024 snizili vahu Nvidie a zvysili podil
Roche.

Prvni Ctvrtleti se ukdzalo jako lekce pro
diverzifikaci. Graf vlevo ukazuje, Ze i pres Ctvrtleti
negativniho vyvoje akciovych trhi dokazala néktera
témata dosahnout kladnych vynosud.

Zvlasté pozoruhodné je, ze spolec¢nosti, které se v
poslednich letech musely preorientovat, se vratily s
cenovymi zisky — vcetné znamych korporaci jako
Nestlé, BASF, Nordea Bank, Roche a Philip Morris
International.



Stabilita diky strategii.

Vlastni dividendova strategie a japonské akcie pozitivné prispély k vysledkim.

Vykonnost akciove strategie Gutmann
Minulé vykonnost nevypovida o budoucich vynosech.
B . ¢tvrtleti 2025
Global Dividends

Speciélni téma
Japonsko

Core Equities .

-10 % -5% 0% 5%

Pure Innovation

Global Dividends a specialni téma Japonsko dosahly v prvnim
Ctvrtleti roku 2025 kladnych vynosG. Core Equities a Pure
Innovation uzavrely v zapornych hodnotéch.

Vykonnost 10 let:

Gutmann Core Equities: 2014 11,62 %, 2015 9,61 %, 2016 8,94 %,
2017 4,52 %, 2018 -9,36 %, 2019 29,11 %, 2020 4,34 %, 2021 26,35 %,
2022 -12,23 %, 2023 18,23 %, 2024 %. 18,99 %.

Gutmann Global Dividends: 2014 16,55 %, 2015 10,20 %, 2016 7,58 %,
2017 4,31 %, 2018 -5,15 %, 2019 22,95 %, 2020 -8,225 %, 2020 -8,225 %,
2017 1,46 %, 2023 3,38 %, 2024 14,03 %.

Gutmann Pure Innovation: 2022 -13,42 % (spusténi fondu brezen
2022), 2023 15,49 %, 2024 1,86 %.

Portfolio Nippon (EUR): 2014 7,83 %, 2015 18,05 %, 2016 6,01 %,
2017 4,53 %, 2018 -18,95 %, 2019 20,85 %, 2020 10,36 %, 2021 5,74 %,
2022 15,95 %, 2023 15,28 %, 2024 %.

Vstupni poplatky do vySe 5 % nejsou v Udajich o vykonnosti
zohlednény. Vykonnost je uvedena v EUR. V dUsledku kolisani mén
se muze vynos pro investory s jinou referencni ménou zvysit nebo
snizit. Klienti Bank Gutmann neplati Zadné vstupni poplatky.

Vypocet vykonnosti Gutmann KAG, udaje k 31.3.2025.

Strategie Gutmann Core Equities predstavuje 69 %
celkové akciové strategie Gutmann. Graf vlevo

ukazuje, ze ke stabilité pfispivaji také rdzna
zaméreni.
Pozitivné pfispéla naSe vlastni dividendova

strategie a dobfe si vedly i nase japonské akcie.
Zména strategie v Japonsku
V Japonsku stéle vice spole¢nosti méni své strategie

alokace kapitalu ve prospéch akcionarl. Diraz je
kladen na néavratnost investovaného kapitdlu nebo

navratnost  vlastniho  kapitdlu  (ROE). Kazda
spolecnost, kterd se obchoduje pod Ucetni
hodnotou, pfijima opatfeni, aby to zménila.

Osvédcenou metodou je zvySeni dividendy. Ta se
Casto nemusi vydélavat, ale je jiz k dispozici v
prekapitalizované rozvaze.

Cervena ¢&isla v prvnim Ctvrtleti pfipadla strategii
Gutmann Pure Innovation. S vahou pouhych 4 % je
malou soucasti akciové strategie Gutmann. | pres
negativni cenovy vyvoj vykazaly nékteré spolecnosti
svétlé body z hlediska ziskl a marzi. Akcie mensich
firem vSak trpély zejména sentimentem na trhu. Ale
jako u mice stlaceného pod vodu ocekadvame
rychlé zotaveni, jakmile se tlak uvolni.



Geopolitika v centru pozornosti.

Pribézné  analyzujeme  potencidlni  dopad
geopolitickych zmén na naSe stavajici akciové
pozice — napfiklad nova cla v USA a dalSich zemich.
Ano, mnoho nasich evropskych spolecnosti méa
silnou orientaci na USA. Dotknou se jich nova cla
obzvlast silné?

Ne, riziko obchodnich prekdzek je zvlddnutelné:
pouze mald cast vyvazi fyzické zbozi do USA.
VétSina spolecnosti s vyznamnymi obchodnimi
aktivitami v USA vyrabi své zbozi lokalné nebo ma
dokonce pobocky v USA.

Zvlasté  exponovanym  odvétvim, jako  jsou

automobilové nebo ocelafské akcie, se tak jako tak
vyhybame.

Akciova strategie Gutmann

Core Equities

69 %
Global Dividends
15 %
Specialni téma
Japonsko
T Pure Innovation 2%
4%
Tachometr ukazuje nasi aktudlni pozici akcii: odpovida

strategickému vyvazeni. Segment Core Equities ma nadale zdaleka
nejvetsi podil.

Dluhopisy a (geo)politika

U cen dluhopist doslo k pohybu. V- Némecku byla
uvolnéna  dluhova brzda a byl zahjen
infrastrukturni fond ve vysi 500 miliard eur. Reakce
trhu? Logické: Vyssi zadluzeni vyzaduje vydani
novych dluhopis. Aby prildkaly kupce, musi byt
podminky atraktivnéjsi. Proto se nabizeji vyssi
kupony. Trh tento vyvoj predvidal. Ceny dluhopisl
klesaly, zatimco vynosy rostly.

Z planovaného 500miliardového fondu profitovali
némecké a evropské akcie. Zaroven ale utrpély
americké tituly. To snizilo diverzifikacni efekt akcii a
dluhopisl v portfoliu.

Segmenty dluhopisoveé strategie Gutmann

Statni dluhopisy
34 %

Korporatni
dluhopisy
30%

Ostatni
7% Zastavni listy
Dluhopisy vazané 19 %

m na inflaci
10 %

Tachometr ukazuje nase aktudlni véazeni dluhopisd: odpovida
strategickému vyvazeni. Nejdllezitéjsimi segmenty dluhopisové
strategie Gutmann jsou statni dluhopisy a dluhopisy vybranych
spole¢nosti.



Vazny neuspech akeii Al

Minula vykonnost nevypovida o budoucich vynosech.

Akcie Al [l Akcie mimo sektor Al Gutmann Core Equities
15 %

10 %

5%

0% —ummf
-5 %
10 %

-15 %

Graf ukazuje akcie Al a vSechny ostatni tituly strategie Gutmann Core Equities. Obé linie dohromady tvofi
vykonnost strategie Gutmann Core Equities.

Akcie Al se od poloviny Unora dostaly pod obrovsky tlak. Patfi mezi né akcie Akamai, Amazon, Adobe,
Alphabet, Intuit, Microsoft, Marvell, Nvidia, Pure Storage, Qualcomm, SAP, Salesforce a nVent Electric. Strategie
Gutmann Core Equities na druhou stranu tézila z diverzifikace napfic rliznymi tématy.

Zdroj: Gutmann KAG, Udaje od zacatku roku do 31. bfezna 2025, hruba vykonnost ,Akcie Al a ,Akcie mimo
sektor Al", Cista vykonnost Gutmann Core Equities. Cistou vykonnost Core Equities za 10 let naleznete na strané
5.



Slabost dolaru se zmirnila.

Americky prezident Donald Trump zménil pravidla
hry pro globalni obchod. Pfipadna cla nejsou
acinna az dnem jejich platnosti. Ucastnici trhu se k
nim museli v¢as postavit.

Jak uz to tak byva, ménové bloky reagovaly
obzvlasté citlivé. Americky dolar oslabil vidi euru,
coz prohloubilo pokles americkych akcii. Dolar je

vvvvvv

povazujeme za pfiméreny.

Na jedné strané nemame v portfoliu dluhopist
témeér zadné cizi mény, na druhé strané je nas podil
akcii v americkych dolarech vyrazné nizsi nez v
indexu globalniho trhu. | kdyz jsme se nemohli
vyhnout poklesu, dokazali jsme tak omezit jeho
dopad.

| inflacné vézané dluhopisy zlstaly v prvnim
Ctvrtleti v Cervenych  dcislech.  Némecky
infrastrukturni bali¢ek vedl pouze k malému zvyseni
inflacnich ocekavani, ale zvysil redlné Urokové sazby
— a to je pro cenné papiry vazané na inflaci
nepriznivé.

Nejvyssi hodnota za posledni desetileti

Po korekci se nyni divame na nejatraktivnéjsi realné
vynosy v nasem dluhopisovém portfoliu za posledni
desetileti. V prekladu to znamena: Podminky pro
zachovani realné hodnoty majetku i u dluhopist
jsou lepsi nez kdykoli jindy za poslednich deset let.

Vykon nejdulezitéjsich segmentl dluhopisové
strategie Gutmann

Minula vykonnost nevypovida o budoucich vynosech.

B 1. cturtleti 2025

Zastavni listy

Korporéatni dluhopisy

Dluhopisy vézané na
inflaci

-1.5% -1,0 %

-0.5% 0% 0.5 %

V prvnim Ctvrtleti roku 2025 pozitivné pfispél k zisku pouze
segment zastavnich list0.

Vykonnost strategie Gutmann Global Bonds 10 let: 2014 6,58 %,
2015 0,35 %, 2016 2,31 %, 2017 0,44 %, 2018 -1,87 %, 2019 3,02 %,
2020 0,70 %, 2021 -0,60 %, 2022 -9,85 %, 2023 6,41 %, 2024 2,13 %.

Vstupni poplatky do vyse 3 % nejsou v Udajich o vykonnosti
zohlednény. Vykonnost je uvedena v EUR. V dusledku kolisani mén
se mdZze vynos pro investory s jinou referencni ménou zvysit nebo
snizit Klienti Bank Gutmann neplati Z&ddné vstupni poplatky.

Vypocet vykonnosti Gutmann KAG, Udaje k 31.3.2025.



Pripraveni na dalsi bourky.

Nalada na akciovém trhu aktudlné dosahla
zajimavého bodu. Kratkodobé indikatory sentimentu
ukazuji na extremni pesimismus. Tyto ukazatele
zahrnuji Udaje o volatilité, prlzkumy investord, obrat
na opcnich trzich a penézni toky v ETFs (exchange-
traded  funds, tedy investi¢nich  fondech
obchodovanych na burze).

Kdyz je dosazeno bodu maximalniho pesimismu,
dochazi k protipohybu smérem vzhlru. Kratkodoby
pesimismus pak rychle zmizi, kdyz akciové trhy
nékolik dni porostou.

Pak vyvstava otadzka: Jsou velké technologické akcie
stdle nadhodnocené? A zacind deldi medvédi trh?
Nebo zlstane — jako casto — u kratkého poklesu
kolem 10 %? Pfi zpétném pohledu bude odpovéd na
tyto otazky zfejma. Budoucnost ale z{stava nezndma.

Nase strategie voli zlatou stfedni cestu: je zaloZzena na
dlouhodobych investicich do vynikajicich obchodnich
modell, pfisné kontrole rizik a vyhybani se rizikim
koncentrace. Vykyvy z(stavaji, ale jsou tlumené.

Nase portfolio neni nikdy jednostranné zaméfené — a
proto se neprevrhne, kdyz se trhy znovu zblazni.

V naSem Ctvrtletnim reportu za 4. Ctvrtleti 2024 jsme
zaznamenali:

Investicni strategie Gutmann je zamérneé Siroce
rozloZzena. To znamena, Ze nam neuniknou zadné
relevantni trendy, ale zaroven jsme chranéni, pokud
néjaka oblast ztrati na dllezitosti. Nebo jinak rfeceno:
maélokdy jsme na vrcholu zebricku vitéz. Ale také se
vyhybdme tomu, abychom v pfipadé nelspéchl
skondili hluboko dole.

Nové prilezitosti

Nikdy jsme si nemysleli, ze toto prohlaseni bude
podrobeno zkousce tak rychle. Posledni Ctvrtleti ale
ukdzalo, ze vSechny systémy funguji podle
ocekavani.

Ano, poklesy jsou nevyhnutelné a nahani strach. Ale
vyhnuli jsme se ,skonéeni hluboko dole”. To vsak
samo o sobé nestadi. Chceme vydélavat. Protoze
velké kolisdni cen s sebou vzdy pfindsi nové
prilezitosti.



Kontakit.

BANK GUTMANN AKTIENGESELLSCHAFT
VACLAVSKE NAM. 19

110 00 PRAHA 1

TEL.: +420 245 004 470
CZECH@GUTMANN.AT
HTTPS://WWW.GUTMANN.AT

IC: 241 31768

SZ: A 74699, MESTSKY SOUD V PRAZE

bankgutmann i) bank-gutmann

Naskenujte tento QR kdéd a
domluvte si s nédmi schlizku
jesté dnes.

PRIVATE BANKERS



Disclaimer.

Toto je marketingové sdéleni. Investovani do finanénich
nastroji nebo investicnich fondd podléha trznim
rizikm. Minuld vykonnost nevypovida o budoucich
vynosech. Progndzy nejsou spolehlivym ukazatelem
budouci vykonnosti.

Fond Gutmann Global Bonds Strategy mize
investovat predevsim do investi¢nich nastrojti, které
nejsou cennymi papiry nebo nastroji penézniho trhu.

Fondy Gutmann Core Equities, Gutmann Global
Dividends, Gutmann Pure Innovation a Nippon
Portfolio mohou vykazovat zvysenou volatilitu v
disledku sloZeni portfolia nebo pouzitych technik
spravy portfolia, tzn. Ze hodnoty akcii mohou
podléhat velkym vykyviim smérem nahoru a dold, a
to i béhem kratkych ¢asovych obdobi.

Dalsi informace o hlavnich rizicich fond( naleznete v
zakladnim informacnim listu (,BIB") a zvefejnéném
prospektu nebo informacich pro investory dle § 21
AIFMG v polozce ,Rizikovy profil fondu”.

Fondy sleduji strategii aktivniho fizeni bez vztahu k
benchmarku.

Veskeré informace jsou poskytovany bez zaruky.
Vypoctové nebo aritmetické chyby a omyly vyhrazeny.

Zakladni informacni list (,BIB") v souladu s Narizenim
(EU) ¢ 1286/2014 pro fondy Gutmann Global Bonds
Strategy, Gutmann Core Equities, Gutmann Global
Dividends, Gutmann Pure Innovation a Nippon Portfolio
nebo zvefejnény prospekt v souladu s § 131 InvFG pro
fondy Gutmann Core Equities, Gutmann Global
Dividends, Gutmann Pure Innovation a Nippon Portfolio
a informace pro investory v souladu s § 21 AIFMG pro
Gutmann Global Bonds Strategy jsou zajemcim k
dispozici v aktualni verzi u Gutmann KAG a Bank
Gutmann AG, oba Schwarzenbergplatz 16, 1010 Viden,

Rakousko a také na webovych strankach
www.gutmannfonds.at a pro fondy Gutmann Core
Equities, Gutmann Global Dividends a Nippon
Portfolio v némecké informacni kancelafi Dkfm.
Christian Ebner, advokat, Theresienhdhe 6a, 80339
Mnichov a pro fond Nippon Portfolio u zastupce ve
Svycarsku Dreyfus Séhne & Cie AG, Aeschenvorstadt
14-16, 4002 Basel v némciné zdarma. Distribuce podill
fondl v Némecku byla ozndmena Spolkovému Uradu
pro finanéni dohled (BaFin) v Némecku. Gutmann KAG
mUze odvolat ujednani o distribuci akcii v Némecku v
souladu s pozadavky v souladu s clankem 93a
smérnice 2009/65/ES.

Daldi informace o aspektech fondl souvisejicich s

udrzitelnosti Ize nalézt na webovych strankach
www.gutmannfonds.at/gfs.
Tuto brozuru wytvofila Bank Gutmann AG,

Schwarzenbergplatz 16, 1010 Viden. Bank Gutmann AG
vyslovné upozoriuje, ze tento dokument je urcen
vyhradné pro osobni potfebu a ma pouze informativni
charakter. Publikovani, reprodukce nebo distribuce je
bez souhlasu Bank Gutmann AG zakézana. Obsah
tohoto dokumentu nevychazi z individualnich potfeb
jednotlivych investord (poZadovany vynos, danova
situace, ochota riskovat atd.), ale ma obecny charakter
a vychézi z nejnovéjsich poznatkl osob povérenych
jeho pripravou v okamziku redakéni  uzavérky.
Informace o pravech investord jsou k dispozici v
némciné na www.gutmannfonds.at/gfs a na vyzadani
u Gutmann KAG a Bank Gutmann AG. Tento
dokument neni nabidkou ani vyzvou k podani nabidky
na koupi nebo prodej cennych papird.

Pozadované informace tykajici se informacni povinnosti
v souladu s § 25 rakouského zdkona o sdélovacich
prostfedcich naleznete na nésledujicich webovych
strankach: https://www.gutmann.at/impressum.



