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Shrnuti.

¢ Akvizice v kvétnu
Financni trhy zahdjily Ctvrtleti slabé, ale rychle se obratily. Prvotni nakupy byly pouzity k cilené Upravé
portfolii.

¢ Defenzivni tituly nahore

Vysokodividendové akcie a cenné papiry japonskych spolecnosti zaznamenaly solidni pfinos. Stabilita a
kvalita jsou i nadéale zadané.

* Investicni téma: elektrifikace
Akcie spolecnosti Eaton zabyvajici se energetickym managementem a dalsi americké akcie tézi ze
strukturalniho ristu v oblasti energetické infrastruktury a datovych center s umélou inteligenci.

¢ Prilezitosti u novych emisi
Cla, ekonomické obavy a opatfeni ménové politiky vyvolavaji napéti — a zaroven oteviraji pfilezitosti k novym
emisim dluhopist a dlouhodobym splatnostem.

¢ Fokus na disciplinu
Prlibézné Upravy, Sirokéa diverzifikace a kriticka analyza jednotlivych cennych papirl jsou zakladem investi¢ni
strategie Gutmann.



Svet v proméenach.

Geopoliticky vyvoj vyviji tlak na ceny v kratkodobém horizontu. My se vsak i nadale
soustfedime na to, co Ize skutecné posoudit: cenné papiry v nasem portfoliu. Analyzujeme
trzni pozici, kvalitu rozvahy a vykonnost managementu.

Kazdy, kdo si mysli, Ze dokadZze spolehlivé
predpoveédét geopolitickou situaci, riskuje, Ze se bude
pfilis spoléhat na jednu sézku. To neni nas pfistup.
Poslednich nékolik mésich opét ukazalo, Ze svét je
nepredvidatelny. Nase feSeni? Dlouhodobd a
udrzitelnd investi¢ni strategie.

To vyzaduje zdanlivé protichldnou kombinaci:
optimismu a skepticismu. Optimismu k rozpoznani
prilezitosti a vife v pokrok, i kdyz cesta k nému je
kamenita. Skepticismu k vyhnuti se uspokojeni se
soucasnym stavem. Kazdd pozice v portfoliu je
pravidelné prezkoumavana. Otazky zni: Zaméfujeme
se na spravna témata? Drzime spravné cenné papiry?
Jsou Cisla spravnd, je smér spravny?

Skute¢nost, Ze mnoho spolecnosti, do kterych
investujeme, jednd flexibilné a rozhodné, ném
dodava sebevédomi.

Manazerské tymy se prizplsobuji novym podminkam
- napfiklad vyvolanym cly, regulacemi nebo zménami
na trhu. Korporace cini rozhodnuti, kterd zajistuji
jejich konkurenceschopnost.

| my neustale upravujeme nase portfolio, stejné jako v
uplynulém  Ctvrtleti.  Podrobnosti  naleznete na
nasledujicich strankach.

Robel(t Karas,
Chief Investment Officer
Partner



Reakce na tam a

V prvni poloviné dubna ceny akcii na trhu opét
prudce klesly. Nalada byla velmi pesimisticka a my
jsme se pfipravovali na dlouhodoby medvédi trh.
Vykonnostni strategie Gutmann Equity

Minula vykonnost neni ukazatelem budoucich vynosu.

B 2. cturtleti 2025 Od za¢tku roku

Pure Innovation I
Core Equities i
Specialni téma Japan [ ]
Nippon Portfolio
Global Dividends -
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Akcie Pure Innovation a Core Equities dosahly ve druhém Ctvrtleti
kladnych vynosu. Global Dividends a specializované portfolio Japan
Nippon vykézaly kladné vynosy od zacatku roku.

Vykon 10 let:
Gutmann Core Equities: 2014 11,62 %, 2015 9,61 %, 2016 8,94 %,
2017 4,52 %, 2018 -936 %, 2019 2911 %, 2020 4,34 %,

2021 26,35 %, 2022 -12,23 %, 2023 18,23 %, 2024 18,92 %.

Gutmann Global Dividends: 2014 16,55 %, 2015 10,20 %,
2016 7,58 %, 2017 4,31 %, 2018 -5,15 %, 2019 22,95 %, 2020 -8,25 %,
2021 25,85 %, 2022 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 -1895 %, 2019 20,85 %, 2020 10,36 %,
2021 5,74 %, 2022 -15,95 %, 2023 15,28 %, 2024 10,61 %.

Poplatky za emisi az do vyse 5 % nejsou zahrnuty v Udajich o
vykonnosti. Vykonnost je uvedena v EUR. V dusledku kolisani mén
se vynosy pro investory s jinou referencni ménou mohou zvysit
nebo snizit. Klienti Bank Gutmann neplati zadné poplatky za emisi.

Vypocet vykonnosti spole¢nosti Gutmann KAG, data k 30. cervnu
2025.

zpct.

Ocekavali jsme silny vzestupny protipohyb béhem
jednoho nebo dvou dnl, néasledovany dal$imi
poklesy k novym minimam.

Jak se vSak casto stava, trh se vyvijel jinak. Objevily
se znamky oziveni. Proto jsme provedli prvni
nakupy akcii a cilené Upravy na Urovni jednotlivych
akcii. Opét se ukazalo, ze ti, kdo Cekaji na ,lepsi
zpravy”, se k akciim Casto dostanou pfilis pozdé.
Rostouci ceny Casto pfedchazeji pozitivnim titulkim
— ne naopak.

Vzdy  existuji ddvody, pro¢  neinvestovat:
nepfedvidatelny americky prezident, hrozici cla
nebo dokonce geopolitické napéti. Nase zkuSenosti
ukazuji, ze v takovych dobach se obzvlasté vyplati
sledovat trzni data. Koneckoncl, finanéni trhy
zpracovavaji informace rychleji nez média.

Stabilita diky defenzivni kvalité.

Od zacatku roku se v popredi akciové strategie
Gutmann nachazeji akcie s vysokymi dividendami a
vybrané japonské akcie. Pravé jejich defenzivni
vlastnosti jsou u téchto cennych papird v
turbulentnich dobach obzvladté zadané. Strategie
Gutmann Dividend Strategy se zaméfuje na
spolecnosti, které mohou vyplacet dividendy i v
ekonomicky narocnych dobéach. Proc¢ tomu tak je?

Tyto spolecnosti primarné vyrabéji a dodavaji zbozi
denni potfeby. To se tykd mimo jiné korporaci ve
farmaceutickém, energetickém, telekomunikacnim a
spotfebnim sektoru. Dodéavaji svétu fadu produkt(
denni potfeby — od tablet proti bolesti hlavy az po
zubni kartacky.



/azrak diverzifikace.

V Japonsku zUstavaji ocenéni akcii atraktivni a rozvahy solidni.

Temata strategie Gutmann Core Equities

Minula vykonnost neni ukazatelem budoucich wwnosu.
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Akciové segmenty Digitalizace a Motory ekonomiky si ve druhém
Ctvrtleti vedly nejlépe. Akcie v segmentu Demografické zmény
zaznamenaly pokles cen.

Vykonnost akcii Gutmann Core Equities za 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 %.

Poplatky za emisi az do vySe 4 % nejsou zahrnuty v Udajich o
vykonnosti. Vykonnost je uvedena v EUR. V dlsledku kolisani mén
se vynosy pro investory s jinou referencni ménou mohou zvysit
nebo snizit. Klienti Bank Gutmann neplati zadné poplatky za emisi.

Vypocet vykonnosti spolecnosti Gutmann KAG, data k 30. cervnu
2025.

10 %

V Japonsku pokracuje transformace smérem k vétsi
vstficnosti  k akcionarlim. Japonské spolecnosti
generuji pro své akcionafe vétsi zisk a ziskové
marze rostou.

Prosby akcionard, které se tahly po letech, byly
vyslySeny a vyplaty dividend a zpétné odkupy akcif
dosahuji  rekordnich  drovni. Nicméné ocenéni
z(stava atraktivni a rozvahy jsou solidni. Pro nés je
to dobra kombinace.

Rozmanitost vytvari rovnovahu.

Vyznamna odliSnost témat strategie Gutmann Core
Equities ukazuje vyhody diverzifikace. Ve druhém
Ctvrtleti, stejné jako od zacatku roku, se vykonnost v
jednotlivych  oblastech lisila o vice nez 20
procentnich bodl — od negativnich k pozitivnim.
Skutecnost, Ze tyto vykyvy neovliviiuji celkovou
strategii, je dana zazrakem diverzifikace.



Elektrizujict debata o celnich

zalezitostech.

Na akciovém trhu doslo k pohybu. Novym
prirGstkem do portfolia je spolecnost Eaton
Corporation, nadnarodni spolec¢nost zabyvajici se
inteligentnim fizenim energie.

Elektrifikace americké ekonomiky postupuje a rdst
amerického elektrotechnického prdmyslu se v
poslednich letech oddélil od Sirsi prdmyslové
ekonomiky. At uz jde o reshoring, datova centra s
umélou inteligenci nebo rozsdhlou elektrifikaci —
poptavka po elektrické infrastrukture roste. Z toho
tézi spolecnosti jako Eaton, které plsobi v celém
hodnotovém fetézci dodavek energie.

Spole¢nost se mlze pochlubit silnym portfoliem
objednavek, dlouhodobymi smlouvami a
pUsobivym rlastem ziskl. Za posledni Ctyfi roky se
zisk na akcii zvysil v priiméru o 20 procent ro¢né. Z
trendu elektrifikace tézi i daldi akcie v portfoliu. Patfi
mezi né nVent, Trane Technologies, Emerson
Electric a Johnson Controls.

Gutmann Akciova Strategie

Core Equities
68 %

Global Dividends
15 %

Specialni téma Japan
Nippon Portfolio

Pure Innovation 12 %

Rychlomér ukazuje nasi aktuaini pozici v oblasti akcii: Odpovida
nasi strategické vaze. Segment zékladnich akcii zUstava zdaleka
nejvice vazenym.

Cla jsou castecné problematicka.

Dlouhodobé dluhopisy zlstavaji volatilni. Uvolnéni
némecké dluhové brzdy zplsobilo v bfeznu cenové
ztraty, které se vsak rychle zotavily. Vliv obchodnich
cel na inflaci zlstava kontroverzni. Kratkodobé
inflaci  podporuji, ale dlouhodobé mohou
ekonomiku potencialné tlumit.

Oclekavame, Ze spotfebitelské ceny v USA v
dlsledku americkych cel porostou. Je to proto, ze
mnoho dovazeného spotfebniho zbozi se v
ddsledku cel stava drazsim, coz méa pfimy dopad na
ceny. V Evropé je vSak pfimy dopad omezeny.
Exportné orientované spolecnosti vsak mohou byt
ovlivnény. Evropska centralni banka (ECB) v cervnu
z obavy z dalsiho zpomaleni ekonomiky sniZila
urokové sazby o 0,25 procentniho bodu.

Gutmann Dluhopisova Strategie

Statni dluhopisy

33% Firemni
dluhopisy
30 %
Ostatni Zastavni listy
7% . 20 %
Inflacni
dluhopisy
10 %

M

Rychlomér ukazuje nasi aktualni vahu dluhopist, kterd odpovida
strategické vaze. Statni dluhopisy a dluhopisy vybranych
spolecnosti jsou nejdilezitéjsSimi segmenty dluhopisové strategie
Gutmann.



Americky elekirotechnicky
prumysl je zavisly na
Zpracovatelskem prumyslu.

Zpracovatelsky pramys| B Trh s elektrifikact
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Od roku 2011 se rlst amerického elektrotechnického prlmyslu oddélil od rlstu zpracovatelského primyslu.
Ocekavame vyrazny narlst poptavky po elektrotechnice. To by mohlo vést k trvalému vysokému organickému
rlstu spolecnosti v tomto odvétvi.

Zdroj: Urad pro s¢itani lidu USA, Federalni rezervni systém, Urad pro statistiku prace, Morgan Stanley Research
k1. 1. 2025.



Nove emise nabizgji prilezitosti.

Nové emise dluhopisl se vyvijeji slibné. Na téchto
emisich jsme se aktivné podileli, coZ nam pfineslo
dodatecné vynosy. V roce 2025 se nam podafilo
opét zvysit pocet zadanych objednavek ve srovnani
s pfedchozimi lety a doposud jsme se podileli na
vice nez 300 novych emisich. Z vyslednych
dodatec¢nych pfijm0 profituji nasi klienti ve fondech
Gutmann.

Pfestoze mnoho Ucastnikl trhu bylo kvali globalni
volatilité opatrnych, vyuzili jsme cilenych pfilezitosti,
zejména v oblasti podnikovych dluhopis a cennych
papird zajisténych hypotékami.

Vynosova kfivka se v posledni dobé opét strméji
zvedla. Ti, ktefi vazou svij kapital na delsi dobu,
jsou opét odménovani. To je povzbudivé pro
aktivné spravovana dluhopisové portfolia a pfispiva
ke stabilité celkovych aktiv.

Vykonnost nejdUlezitéjsich segmentd
dluhopisové strategie Gutmann

Minula vykonnost neni ukazatelem budoucich vynosu.

B 2. ctvrtleti 2025 7] Od zacatku roku

Infla¢ni dluhopisy |
]
Korporatni dluhopisy =
Statni diuhopisy -_
-1.0 % 0,0 % 1,0 % 2,0 %

Ve druhém ctvrtleti roku 2025 vsechny dluhopisové segmenty
vykazaly kladny pfispévek k zisku.

Strategie vykonnosti Gutmann Global Bonds za 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 %.

Poplatky za emisi az do vyse 3 % nejsou zahrnuty v Udajich o
vykonnosti. Vykonnost je uvedena v EUR. V dlsledku kolisani mén
se vynosy pro investory s jinou referencni ménou mohou zvysit
nebo snizit. Klienti Bank Gutmann neplati Zadné poplatky za emisi.

Vypocet vykonnosti spolecnosti Gutmann KAG, data k 30. cervnu
2025.



Budovani bohatstvi na dobr¢ cestc.

V dobéch geopolitickych nepokoji se investovani do
akcii casto jevi jako riskantni. To neni Zadné
prekvapeni, vzhledem k tomu, Ze jsme doslova
bombardovani  znepokojivymi  zpravami. Vysoka
volatilita cen na akciovych trzich — stejné jako v prvni
poloviné roku — udéld zbytek a zesiluje negativni
emoce.

Paradoxné je obzvlasté nebezpelné klidné obdobi,
kdy ,vSechno jde dobre”. Koneckoncd, vsechny
aktualni informace jiz byly do cen zapracovany. To, co
nas dnes znepokojuje, se tedy zitra nutné vyhroti nad
soucasna oCekavani. Pokud se vsak situace nevyhroti,
ceny prestanou klesat. A i malé zablesky nadéje
zpUsobi, ze ceny rostou.

Neni mozné predvidat budoucnost. A i kdybychom
to dokazali, stadle by bylo nemozné duisledné
predpovidat reakci financnich trha.

Proto sméfujeme svou energii tam, kde ji Ize vyuzit
nejproduktivnéji: k analyze jednotlivych cennych
papird a firemnich modeld.

Kazdy den upravujeme drobnosti. Upisujeme
dluhopisy, reinvestujeme kupdény a dividendy,
upravujeme akciové pozice, vyménujeme akcie a
ménime skladbu dluhopisl a jejich duraci. Ze dne na
den se to mize zdat nevyznamné. Ale v pridbéhu let
se tyto drobné Castice proméni v golfové micky,
tenisové micky — a nakonec i fotbalové mice.

S timto na paméti vam prejeme krasné, mozna i
sportovni, léto.



Kontakit.

BANK GUTMANN AKTIENGESELLSCHAFT
VACLAVSKE NAM. 19

110 00 PRAHA 1

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

IC: 24131768

SZ: A 74699, MESTSKY SOUD V PRAZE

bankgutmann film bank-gutmann

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

Toto je marketingové sdéleni. Investovani do financnich
nastroji nebo investicnich fondd podléhd trznim
rizikdm. Minuld vykonnost nevypovidd o budoucich
vynosech. Progndzy nejsou spolehlivym ukazatelem
budouci vykonnosti.

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

Fondy Gutmann Core Equities, 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 vykyvim smérem
nahoru a doll, a to i béhem kratkych casovych
obdobi.

Dalsi informace o hlavnich rizicich fondl 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 zdjemcim k
dispozici v aktuéini 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 kanceldfi Dkfm.
Christian Ebner, advokat, Theresienhthe 6a, 80339
Mnichov a pro fond Nippon Portfolio u zastupce ve
Svycarsku Dreyfus Sohne & Cie AG, Aeschenvorstadt
14-16, 4002 Basel v némciné zdarma. Distribuce podild
fondd v Némecku byla ozndmena Spolkovému Gradu
pro finan¢ni 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 fondd souvisejicich s

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

Schwarzenbergplatz 16, 1010 Viden. Bank Gutmann AG
vyslovné upozorfiuje, ze tento dokument je urcen
vyhradné pro osobni potfebu a ma pouze informativni
charakter. Publikovani, reprodukce nebo distribuce je
bez souhlasu Bank Gutmann AG zakadzana. Obsah
tohoto dokumentu nevychazi z individuélnich potreb
jednotlivych investorl (pozadovany vynos, danova
situace, ochota riskovat atd.), ale ma obecny charakter
a vychazi z nejnovéjsich poznatkld osob povérenych
jeho pfipravou 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.



