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PRIPRAVENI NA BUDOUCNOST.

Vnimani rizika je takova zvlastni véc. Cim ¢astéji se na portfolio cennych papirti divame, tim
rizikovéjsi nam pfipada. Ma to jednoduchy dlvod: Kazdodenni vzestupy a pady cen akcii

Vas jednoduse znervoznuiji.

Véfime, Ze ma smysl kriticky revidovat portfolio
kazdé cCtvrtleti. To VAm umozni zlstat dostatecné v
obraze, zatimco kratkodobé korekce ustoupi do
pozadi. Proto také tento report.

Akciova strategie Gutmann vykazala ve druhém
Ctvrtleti jen malé zmény. O kratkodoby rozruch ale
nebyla nouze. V dubnu se akciové trhy obratily.
Pokles se zastavil po korekci o dobrych 5 % a ceny se
nasledné obratily opét nahoru. Kazdy, kdo nesledoval
ceny akcii denné, byl usetren kratké faze nejistoty.

Casto je uzite¢né podivat se zpét na pohyby cen akcif
za poslednich nékolik desetileti. To ukazuje, Zze
cenové korekce ve vysi 15 % v bézném kalendainim
roce jsou zcela normalni. Nevime, co pro nas chysta
druha polovina roku 2024. Vykyvy pro nas ale nejsou
zadnym prekvapenim.

Kazdy, kdo investuje, se stejné nem(ze vyhnout
poklesu ceny. Mnohem dulezitéjsi je byt na to
pfipraven. A to my jsme.

Proto se tésime na dalsi rGst cen akcii, ale jsme dobre
pfipraveni i na vechny dalsi scénére.

Robett Karas
Chief Investment Officer
partner



VSichni se koncentruji na

centralnt banky.

Financni trhy se nadale ocitaji v oblasti napéti mezi
ekonomickym rastem, inflaci a kroky centrélnich
bank. Zatimco akciové trhy tézi z dobrého
ekonomického vyvoje, zejména americka centralni
banka zlstadva opatrnd ohledné  snizovani
urokovych sazeb. Neni divu, vzdyt inflace v USA
z(stava tvrdosijné nad hranici 3 %.

Na druhou stranu v Evropé faze zvySovani
Urokovych sazeb, kterd zacala v cervenci 2022,
skoncila. Evropska centralni banka ECB v cervnu
snizila Urokové sazby o 0,25 procentniho bodu. V
eurozéné je nyni hlavni refinanéni sazba 4,25 %.

Spodni grafika na strané 4 ukazuje vyvoj klicovych
evropskych Urokovych sazeb (depozitni sazba ECB)
od roku 1999. Po dlouhém obdobi nulovych
urokovych sazeb byly kratkodobé urokové sazby
rychle zvySeny na nejvyssi Uroven v tomto obdobi.

Segmenty dluhopisove strategie Gutmann

Statni dluhopisy
34 %

Korporatni
dluhopisy
30 % Ostatni
7%

V lonském roce pozorovatelé trhu ocekavali rychlé
snizeni Urokovych sazeb. Tento scénar se ale
nenaplnil, protoze se nenaplnila ocekavana recese.

Rozsah fluktuace 1 %

Dluhopisova strategie Gutmann ma dobrou pozici
a dokaze se vyporadat s kolisajicimi ocekavanimi
Ucastnikd trhu. Nejde jen o ,vnitini pocit”, ale je to
také zfejmé z nizké volatility. Ve druhém Ctvrtleti se
strategie pohybovala v rozmezi pouhého jednoho
procentniho bodu.

To vSak neznamena, Ze Ize pojem riziko eliminovat.
Vzdyt durace ¢ini 4,8 roku. Zjednodusené feceno,
durace odrazi prlimérnou dobu, po kterou je
kapital vazan. Je to také indikator citlivosti. Obecné
plati, Ze ¢&im vyssi Cislo, tim vétsi zména ceny
dluhopisu pfi zméné Urokovych sazeb.

Dluhopisy
vazané na inflaci

Zastavni listy

(Pfandbriefe)
19 % ‘ \ ‘

Tachometr ukazuje nasi aktualni  vahu
dluhopisGi:  podvéha. Dluhopisy vybranych
spoleCnosti  a  statni  dluhopisy  jsou
nejdllezitéjsimi  pilifi  dluhopisové  strategie
Gutmann.



Atraktivni vynosy dluhopisu.

Viykon nejdulezitéjsich segmentd
dluhopisové strategie Gutmann

Minula vykonnost nevypovida o budoucich vynosech.
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Od zacatku roku se v dluhopisové strategii Gutmann nejlépe dafilo
firemnim dluhopisdim. Nejhure si vedly dluhopisy vazané na inflaci.

Vykonnost Gutmann Global Bonds Strategy 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 %.

Evropska centralni  banka
velmi rychle zvysSila kratké
Urokove sazby mezi
Cervencem 2022 a zafim 2023
po dlouhém obdobi nulovych
Urokovych sazeb na nejvyssi
Uroven za poslednich 25 let.

Obrat nasledoval v cervnu
tohoto roku. Urokové sazby
byly snizeny o 0,25 procent-
niho bodu.

1999 2001
Macrobond

2003 2005 2007 2009 20M

Védomé pfijimame riziko delsich splatnosti. Divod:
Pfi stresu na financnich trzich by mél podil
dluhopist ve smiSenych portfoliich opét znatelné
pozitivni vliv. Deldi splatnost se opét vyplati, jakmile
se rdst vynost zpomali.

Snizeni sazeb ECB alespon poskytuje vyssi
pravdépodobnost, ze se tomuto bodu pfiblizime.
Vzdyt v dluhopisové strategii Gutmann uz méame
pramérny vynos 3,8 %.

Emisni poplatky do vySe 3 % nejsou v Udajich o vykonnosti
zohlednény. Vykon je uveden v EUR. V dlsledku kolisdni mén se
mdze vynos pro investory s jinou referencni ménou zvysit nebo
snizit. Klienti Bank Gutmann neplati zadné emisni poplatky.

Vypocet vykonu Gutmann KAG, Udaje k 30.6.2024.

Deporzitni sazby ECB: 25lete maximum.

2013 2015 2017 2019 2021 2023




Velky pohyb akciovych trhu.

Akciova strategie uzaviela predchozi Ctvrtleti s
mirnym ziskem. Dubnovy pokles byl v kvétnu rychle
obnoven. Téma digitalizace zlstava i letos
nespornou prioritou. Neni divu, uméla inteligence
Al je i nadale na prednim misté v titulcich.

Nezalezi na tom, zda Apple uzavie partnerstvi s
OpenAl s cilem vybavit Siri jesté vice umélou
inteligenci, nebo zda chce Elon Musk svymi
aktivitami v oblasti Al prekonat vsechny ostatni
poskytovatele. Al zlstava dlouhodobym hitem.

Akciova strategie v rovnovaze

Dulezité je, ze kdokoli vyhraje zévod, vsichni
zUcastnéni potfebuji Al procesory od NVIDIA. Do
spolec¢nosti investujeme od roku 2018. Vzhledem k
mimoradné pozitivnimu vyvoji akcii jsme na zacatku
kvétna opét vybrali zisky a snizili drzbu akcii. Kdyz
se ohlédnu zpét, bylo by lepsi nikdy neprodat. Ale
nase vlastni disciplina systematicky sniZzuje riziko
neolekavanych poklesd cen a udrzuje akciovou
strategii v rovnovaze.

K vybirani ziskG a odpovidajicimu snizovani pozic
doslo v ramci ctvrtletni Upravy také u chemického
titulu DuPont a spole¢nosti pro ukladani dat Pure
Storage. Naproti tomu jsme zvysili nase podily ve
Starbucks, pfestoze spole¢nost pfinesla
neuspokojivé Ctvrtletni vysledky. V tuto chvili se
tento nakup jiz vyplatil.

Tyto Ctvrtletni proticyklické transakce obnovily
rovnovahu ve strategii Gutmann Core Equities.

Témata strategie Gutmann Core Equities
Minula vykonnost nevypovida o budoucich vynosech.
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Digitalizace
Prilezitosti

Demografické zmény

Defenzivni / Hodnota
Zména spotreby L

Motory ekonomiky

5% 0% 5% 10% 15% 20% 25% 30%

Téma digitalizace i nadale udava tempo na akciovych trzich, a
proto zastinilo vSechny ostatni akciové segmenty.

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 %.

Emisni poplatky do vySe 4 % nejsou v Udajich o vykonnosti
zohlednény. Viykon je uveden v EUR. V dusledku kolisani mén se
mdZe vynos pro investory s jinou referenni ménou zvysit nebo
snizit. Klienti Bank Gutmann neplati Zadné emisni poplatky.

Vypocet vykonu Gutmann KAG, Udaje k 30.6.2024.



Akcie provozovatele datového centra Equinix byly
kompletné prodany. Vzhledem k pokracujici
kontroverzi ohledné Ucetnich problémd mezi Equinix
a nékterymi vétsimi investorskymi skupinami jsme se
rozhodli k tomuto kroku po pozitivni reakci cen v
disledku Ctvrtletnich cisel. Nakonec takova rizika v
portfoliich drzet nechceme.

Vysledné vynosy byly investovany do spolecnosti
Caterpillar. Tato spolecnost je nejvétSim svétovym
vyrobcem stavebnich strojd a dUInich zafizeni,
dieselovych motord a motorl na zemni plyn a také
pramyslovych plynovych turbin.

Akciova strategie Gutmann

Core Equities
63 %

Specialni téma Japonsko
12%

Caterpillar vidime jako jednoho z nejvétsich vitéz( v
rozsifeném stavebnim cyklu v USA, pohanéném
elektrifikaci a vétSimi vydaji na infrastrukturu.

Ve druhém ctvrtleti se pozitivné projevil vyvoj vysoce
dividendovych titull v portfoliich. Tyto akcie rovnéz
predstavuji  defenzivni  slozku. V zadsadé se
dividendové akcie v prostfedi obtizném pro akcie
ukazuji jako odolné.

Pure Innovation
5%

Global Dividends

Tachometr ukazuje nasi aktudlni pozici akcif:
Nadvaha. Segment Core Equities z(stava
zdaleka nejvyse vazeny.



Oddech pro japonske akcie.

Nejslabsi vykonnost tohoto ctvrtelni zaznamenalo
specialni téma Japonsko. Tituly z fondu Nippon
portfolio si vzaly oddechovy cas. Také slaby jen
dodatecné ovlivnil vykonnost.

Béhem cervnovych navstév firem jsme se mohli na
vlastni oci presvéddit, ze se kultura v Japonsku meéni.
Obchodni lidfi se dnes zabyvaji pojmy, které v
minulosti nehraly témér zadnou roli. To se tyka
napfiklad kapitalovych naklad@ nebo navratnosti
vlozeného kapitalu. To je nesmirné dllezité pro ty,
ktefi investuji penize do japonskych spole¢nosti.

V' Japonsku jsme vice nez polovinu portfolia
investovali do malych spolecnosti. Takovy zavazek
funguje pouze s presnou analyzou rozvahy a
osobnimi navstévami. Jediné tak presné pochopime,
zda cile spolec¢nosti odpovidaji nasim predstavam.

Proto neinvestujeme plo$né na japonském akciovém
trhu, ale spise konkrétné do jednotlivych japonskych
obchodnich modeld.

Vykonnost akcii, které drzime, se tedy mlze vyrazné
liSit od vykonnosti hlavnich indexd, jako je Nikkei 225.
Se soucasnymi 66 akciemi drzime méné nez 2 %
vSech akcii obchodovanych na burze v Japonsku. Nas
peclivé vybrany pfistup proto neni jen médni slovo.

Viykonnost akciové strategie Gutmann

Minulé vykonnost nevypovida o budoucich vynosech.
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Pure Innovation n

Specialni téma
Japonsko
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Akciové strategie Core Equities a Global Dividends prinesly ve
druhém Ctvrtleti kladné vynosy. Japonské akcie si vedly negativné.

Vykon 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 %.

Gutmann Global Dividends: 2014 16,55 %, 2015 10,20 %,

2016 7,58 %, 2017 4,31 %, 2018 -5,15 %, 2019 22,95 %,

2020 -8,21 %, 2020 -8,25 %, 2017 ,85 %, 2022 1,46 %, 2023 3,38 %.
Gutmann Pure Innovation: 2022 -13,42 % (spusténi fondu brezen
2022), 2023 15,49 %.

Nippon Portfolio (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 %.

Emisni poplatky do vyse 5 % nejsou v Udajich o vykonnosti
zohlednény. Vykon je uveden v EUR. V dUsledku kolisani mén se
mdze vynos pro investory s jinou referenéni ménou zvysit nebo
snizit. Klienti Bank Gutmann neplati zadné emisni poplatky.

Vypocet vykonu Gutmann KAG, Udaje k 30.6.2024.
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Na ceste K uspesnemu roku
2024.

Debata je stara jako akciovy trh sam: Jsou akcie ocenény pfilis draho? A tvofi se dokonce bubliny nebo
prehanéni? Tato témata se v prlibéhu casu stridaji. Ale emoce zUcastnénych lidi zstavaji stejné. Aktualné je
dominantnim tématem uméla inteligence. Podnécuje predstavivost. To je zfejmé i z vysoké vykonnosti akcii,
které téma digitalizace pokryvaji.

Pozitivni vyvoj akciového trhu je ale 3irSi. Pod povrchem je jasny rozdil mezi obchodnimi modely, které spliuji
nebo prekraluji ocekavani, a témi, které zklamou. V duisledku toho zlstévaji pohyby cen jednotlivych akcii
nahoru a dold vysoké.

Tyto vykyvy vitdme, protoze vzdy oteviraji nové investi¢ni pfilezitosti. Prostifednictvim naSich Ctvrtletnich Uprav
pozic je proticyklické obchodovani zabudovano do investi¢niho procesu.

Nas Chief Investment Officer prednesl béhem poslednich mésicd mladym lidem fadu prednasek na téma
investovani. Je dudlezité nastinit kouzlo slozeného Uroceni. V angli¢tiné se to oznacuje vyrazem ,power of
compounding”.

Snadno si v hlavé spocitame 8+8+8+8+8. Ale 8*8*8*8*8 nas jiz stavi pred velké vyzvy. Proto neni intuitivné
predstavitelné, jak obrovsky rozdil déla v konec¢ném vysledku po 30 letech rozdil o par procentnich bodd vice

¢i méné.

Z tohoto ddvodu jsou akcie pro financni aktiva z dlouhodobého hlediska zasadni. Velikost investice by vsak
méla byt zvolena tak, aby bylo mozné vydrzet medvédi trhy. | kdyZ to bude trvat tfeba i roky.

Vime, Ze burza neni jednosmérna. Jsme ale dobre pripraveni cestovat i po hrbolatém terénu.



Kontakit.

BANK GUTMANN AKTIENGESELLSCHAFT
SCHWARZENBERGPLATZ 16

1010 VIDEN, RAKOUSKO

TEL.: +43 1502 20-0
MAIL@GUTMANN.AT
HTTPS://WWW.GUTMANN.AT

SIDLO VIDEN, FN 78445K

OBCHODNI{ SOUD VIDEN

bankgutmann im bank-gutmann

Naskenujte tento QR kod a
domluvte si s nami schlzku
jesté dnes.
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Disclaimer.

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

Fond Gutmann Global Bonds Strategy muze
investovat predevsim do investicnich nastrojd, 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
dasledku slozeni portfolia nebo pouzitych technik
spravy portfolia, tzn. Ze hodnoty akcii mohou
podléhat velkym vykyvim smérem nahoru a dold, a
to i béhem kratkych casovych obdobi.

Daldi informace o hlavnich rizicich fond( naleznete v
zakladnim informacnim listu (,BIB") a zverejnéném
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.
Viypoctové 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 aktudini 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, advokéat, Theresienhohe 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 podild
fondd v Némecku byla oznamena Spolkovému Ufadu
pro finanéni dohled (BaFin) v Némecku. Gutmann KAG
mUze odvolat ujednani o distribuci akcii v Némecku v
souladu s pozadavky v souladu s c¢lankem 93a
smérnice 2009/65/ES.

Dalsi informace o aspektech fondl souvisegjicich 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 upozomuje, Ze tento dokument je urcen
vyhradné pro osobni potfebu a méa pouze informativni
charakter. Publikovani, reprodukce nebo distribuce je
bez souhlasu Bank Gutmann AG zakazana. Obsah
tohoto dokumentu nevychazi z individualnich potieb
jednotlivych investord (pozadovany vynos, darova
situace, ochota riskovat atd.), ale ma obecny charakter a
vychazi z nejnovéjsich poznatkl osob povérenych jeho
pfipravou v okamziku redakcni uzaverky. Informace o
pravech investorl 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 zakona o sdélovacich
prostfedcich naleznete na nasledujicich  webovych
strankach: https://www.gutmann.at/impressum.



