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KURZ NA PRILEZITOSTI.

V prvnim C&tvrtleti jsme provedli zmény v alokaci aktiv. Upravy byly jako obvykle postupné.
Podobné jako u dlouhych plaveb jsou vzdy dulezité mirné Upravy kurzu, jinak skoncite

daleko od pdvodniho ocekavaného cile.

Od nastupu na pozici Chief Investment Officer v fijnu
2021 jsem prosazoval politiku malych krokl. To je
heslo, které volby nevyhrava. Ocekavaji se totiz
odvazna rozhodnuti a zasahy s velkymi dopady! Ale v
nepredvidatelném svété financnich trhd vede pirilis
odvazny pfistup do slepé ulicky. Jednoduse proto, ze
rozhodnuti, kterd se po kratké dobé ukazi jako
chybnd, jsou nevyhnutelna. V takovém prfipadé je
dobré, pokud Ize tato rozhodnuti snadno revidovat.

Pfi nasich investi¢nich rozhodnutich musime vzdy
zGstat flexibilni. Boxer Muhammad Ali to fekl nejlépe:
,Poletuj jako motyl, bodej jako vcela.” V lednu a
Unoru jsme udélali mald bodnuti na dluhopisech i na
akciich. Podrobnosti o tom si mUzete precist v této
Ctvrtletni zprave.

Jednu véc uz mohu predjimat: akciové portfolio bylo
zaméfeno ponékud defenzivnéji. V akciich vsak
zUstavame stale nadvéZeni. Po rdstu cen akcii od
konce fijna 2023 jsou Ucastnici trhu znatelné v lepsi
naladé. Bujarou naladu vSak mizeme zaznamenat jen
ojedinéle.

Na mapé akciového trhu je stdle mnoho slibnych
mist.

Robert Karas
Chief Investment Officer
partner




Dluhopisy vazane na inflaci op¢et
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atraktivneist.

V' prvnim Ctvrtleti roku 2024 stravily rdzné
segmenty dluhopist silny narlst cen ze ctvrtého
Ctvrtleti predchoziho roku. Ceny pravdépodobné
trochu predbéhly zasadni vyvoj. Celkové uzaviela
dluhopisova strategie Gutmann prvni Ctvrtleti s
mirnou ztratou.

Na financnich trzich je vSe propojeno. Kdyz se ceny
akcii na konci fijna 2023 zvysily, inflaéni ocekavani
zacala klesat. Tento pokles pokracoval i v lednu
letosniho roku. V tuto chvili vSak pro nas bylo ¢im
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pokracovat aZ na Uroven pred pandemii koronaviru.

Sebrali jsme proto odvahu a zvysili podil inflacné
vazanych dluhopist z 6 % na 10 % pevné Urocené
investice.

Klesajici inflacni ocekavani

RUst cen zbozi a sluzeb jiz delsi dobu zpomaluje.
Nas ale predeviim zaméstnavaji ocekadvani do
budoucna. Ta rovnéz klesala, jak bylo patrné na
pfikladu  desetiletych ~ némeckych inflacnich
ocekavani. Hodnoty nizsi nez 2 % rocné byly
najednou opét klasifikovany jako pravdépodobné.
Naznacovaly to nejen prlzkumy mezi Ucastniky
trhu, ale i ceny obchodované na financnich trzich.

Dalsi pokles inflace smérem k 1 % az 15 % u
desetiletych inflacnich  ocekévani, jako pred
pandemii, povazujeme ale za malo pravdépodobné.

Nékteré parametry, které maji z dlouhodobého
hlediska proinflacni efekt se posunuly. Jen si
vzpomente na zvySena geopoliticka rizika, ktera
vedou k ,opirani se o pratele”, tj. proti efektivité
globalizace.

Na trhu prace navic stale panuje nedostatek
pracovnikl. A konec¢né tlak na obnovitelné zdroje
energie stoji penize a vede ke zvyseni cen.

Vykon nejdulezitéjsich segmentt dluhopisové
strategie Gutmann

Minula vykonnost nevypovida o budoucich vynosech.
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V narocném prvnim ctvrtleti mély vSechny segmenty dluhopisové
strategie Gutmann v dlsledku rlistu vynosd negativni vysledky.

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 % .

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

Vypocet vykonnosti Gutmann KAG, Udaje k 31.3.2024.



Politika malych kroku.

Na zaklade nasich ocekavani jsme navysili inflacni dluhopisy pri relativné nizke

drovni inflacnich ocekavani.

Urcité si dokdzeme predstavit, Ze inflace zlstane
mirné nad 2% cilem centralni banky kvdli
strukturadlnim silam, jako jsou pretrvavajici mzdové
tlaky a geopoliticka fragmentace.

Vyssi vaha inflacnich dluhopist

S inflacnimi dluhopisy kupujete aktualni inflacni
ocekavani. Pokud se toto v budoucnu zvysi, budou
z toho takzvané linkery (z ,Inflation Linked Bonds")
ve srovnani s konvencnimi dluhopisy profitovat.

Upravou jsme zvysili vahu segmentu, kterou jsme
od podzimu 2022 snizovali. Ze zpétného pohledu
jsme provedli navyseni ve vhodnou dobu, protoze
inflacni ocekavani v Unoru a bfeznu opét rostla. To
mélo na tento typ dluhopisl pozitivni vliv.

Vyssi vaha diky delSi duraci

Dluhopisova strategie Gutmann ma v soucasnosti
duraci 4,8 roku pro portfolia v EUR i USD.
Jednoduse feceno, durace odrazi primérnou dobu,
po kterou je vazan kapital. Na zacatku roku 2022 to
byly jesté dobre 3 roky. Dle politiky malych kr{ickd
jsme ji od té doby postupné navysovali.

Durace je také méfitkem citlivosti. Obecné plati, ze
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zméné Urokovych sazeb.

Tato vy$si durace davéa dluhopisové Casti smiseného
portfolia vétsi vahu. Pokud dojde ke krizovému
vyprodeji  akcii, bude poptavka po kvalitnich
dluhopisech. To jsou prfesné ty papiry, které drzime v
dluhopisové strategii Gutmann! Pokud dojde k
nejhorsimu, mély by se vyvijet obzvlasté pozitivné a
zmirnit pokles ceny akcii.

Segmenty dluhopisové strategie Gutmann

Podnikové
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Tachometr ukazuje nasi aktuélni vahu dluhopisG: podvazeni.
Dluhopisy vybranych spole¢nosti a statni dluhopisy jsou
nejdllezitéjsimi pilifi dluhopisové strategie Gutmann.

Zéastavni listy
19 %

Primérny vynos dluhopisové strategie Gutmann je
3,6 %. Tato hodnota je pod maximem 4,4 % z fijna
2023. Vynos je viak vys$si neZ za poslednich 15 let. To
nas Cini optimistickymi ohledné budoucnosti.



Vice dividendovych akcii a
japonskych cennych papiru.

Ceny akcii v prvnim Ctvrtleti pokracovaly v rlstu.
Jednim z dlvodl bylo jisté ocekdvané posileni
inovaci, které mlze pfinést uméla inteligence. V
prvnim Ctvrtleti roku 2024 se nejlépe dafilo akciim ze
sektoru digitalizace. Pro akciovou strategii Gutmann
byl viak pfinosny narlst napfi¢ celym spektrem
nasich aktivit.

Akciova strategie Gutmann

Core Equities Pure Innovation
63 % 5%

A

Tachometr ukazuje nasi aktualni pozici akcii: nadvazeni. V prvnim
Ctvrtleti roku 2024 jsme zvysili dividendové akcie a specialni téma
Japonsko.

Global Dividends
20 %

Specialni téma
Japonsko
12 %

Zejména u akcii s vysokymi dividendovymi vynosy a u
japonskych akcii se ukazuje pro nas atraktivni pomér
pfileZitosti a rizika. Zvysili jsme proto jejich podil a
zaroven mirné snizili celkovy podil akcii. To odpovida
politice malych krok.

Pomérné dlouhou dobu, konkrétné od 12. zafi 2022,
byl podil akcii ve spravé majetku Gutmann nadvazen.
To znamenalo, ze podil akcii v jednotlivych
klientskych portfoliich vzrostl nad cilove kvoty pro
cyklus. Tato nadmérna alokace byla snizena a byly
vybrany zisky.

Viykonnost akciové strategie Gutmann

Minulé vykonnost nevypovida o budoucich vynosech.
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Vdechna investi¢ni témata v akciové strategii Gutmann pfinesla v
prvnim Ctvrtleti dobré vynosy. TéZili jsme z toho, aniz bychom prfilis
riskovali v jednotlivych tématech nebo akciich.

Vykonnost za 10 let:

Gutmann Core Equities: 2014 11,62 %, 2015 9,61 %, 2016 8,94 %,
2017 4,52 %, 2018 -9,36 %, 2019 29,11 %, 2020 4,31 %, 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 -8,25 %,
2021 25,85 %, 2022 1,46 %, 2023 3,38 %.

Gutmann Pure Innovation: 2022 -13,42 % (spusténi fondu v breznu
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 %.

Vstupni poplatky do vyse 5 % nejsou v Udajich o vykonnosti
zohlednény. Viykonnost je uvedena v EUR. V dusledku kolisani mén
se mize vynos pro investory s jinou referencni ménou zvysit nebo
snizit. Klienti Bank Gutmann neplati zadné vstupni poplatky.

Vypocet vykonnosti Gutmann KAG, Udaje k 31.3.2024.



Japonsko: Vyrazne zlepseni
ZISKOVE marze.
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Zisky japonskych spole¢nosti jako procento trzeb.
Jiz vice nez Sest desetileti jsou zisky v Japonsku v poméru k trzbadm nizké. Primérna ziskové marze za 50 let do roku 2012 byla pouze
kolem 3 %. Od té doby se v3ak neustéle zvy3uje a pfiblizuje se mezinarodni Urovni.

Zdroj: Japonské ministerstvo financi k 31. prosinci 2023



/natelne zmeny v akciovem

portfoliu.

V  covidovém roce 2021 se propast mezi
dividendovymi akciemi a celym akciovym trhem
prohloubila. V roce 2022 zahgjili platci dividend na
burzach comeback. Cenné papiry s vysokou
dividendou vsak v lofiském roce opét zaostavaly v
cenovém vyvoji.

Nasim predpokladem je, Ze dvé akciové strategie
Gutmann, Core Equities a Global Dividends, v
pribéhu cyklu dosadhnou atraktivniho vynosu. V
kratSich casovych obdobich vsak budou vykazovat
odlisny vyvoj. Tento nesoulad Ize vyresit anticyklickou
Upravou vahy jednotlivych slozek.

Navyseni na 12 %

Na zacatku roku 2021 se zvysil podil japonskych akcif
ve spravé majetku z 5 % na 7 %. K dalSimu zvyseni na
10 % doslo v Unoru 2022. Od konce Unora 2024 Cinil
podil Japonska na spraveé aktiv 12 % akciového
portfolia Gutmann.

Miluvili jsme uz o politice malych krackd? Je dllezité
sledovat zménu v delSim ¢asovém obdobi. Narlst z 5
% na 12 % za posledni 3 roky je vyznamny a znatelny.
Mimochodem, vaha Japonska na globalnich
akciovych trzich je dobrych 6 %. Nas podil, ktery je
dvakréat vyssi, je jasnym uznanim vici Japonsku.

Rozhodujicim faktorem pro narlst byly patrné
strukturaIni reformy v Japonsku.

Zvysujici se ziskové marze, vyssi vyplaty vynost a
zpétné odkupy akcii zvysuji atraktivitu pro investory.
60 % nadich japonskych investic je v silné
podhodnocenych akciich. 40 % pfipada na investice
do cennych papirl  mezindrodné  aktivnich
spolecnosti se silnymi konkuren¢nimi vyhodami.

Témata strategie Gutmann Core Equities

Minulé vykonnost nevypovida o budoucich vynosech.
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Digitalizace
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Téma digitalizace i nadéle udava tempo na akciovych trzich. K
pozitivnimu vykonu v prvnim Ctvrtleti vSak pfispéla i vétsina
ostatnich témat.

Vykonnost 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 %.

Vstupni poplatky do vyse 4 % nejsou v Udajich o vykonnosti
zohlednény. Vykon je uveden 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 31.3.2024.



Umeni zustat zainvestovany.

V breznu 2024 se v Tyrolsku, Jiznim Tyrolsku a Hornim Rakousku konaly akce pro klienty o uméni zlstat
zainvestovan. Jsme presvédceni o tom, ze nase strategie Vam pomUze zUstat zainvestovany po dlouhou dobu.

V poslednich mésicich by strategie koncentrovana na velmi malo technologickych akcii pfinesla nejvyssi zisky.
Kdybychom znali budoucnost, v kazdém Ctvrtleti bychom sazeli pouze na vitéze. To je samoziejmé nemozné.

Cenime si proto rovnovahy a discipliny. Oboje jsou nedilnou soudasti procesu investi¢ni strategie Gutmann. Ve
spravé majetku Gutmann jsou Vase investice dostatecné diverzifikované napfiC tématy a jednotlivymi cennymi
papiry. Pfesto postupujeme soustifedéné. To ndm umoznuje dosahovat vynost bez bezesnych noci.

Témér vsichni nasi klienti drzi kromé akcii i dluhopisy. V této tfidé aktiv je pro nas bezpecnost obzvlasté
ddlezita. Prvni prioritou u dluhopis je splaceni pljcenych penéz. Protoze nakup dluhopisu vlastné neni
zaméfen na nic jiného. Ale jiz na druhém misté pfichazi vynos. Nejen nominalni, ale i realny po odecteni
inflace. A vyhlidky na reéalné vynosy dluhopist jsou nyni tak dobré jako jiz dlouho ne.

Financni trhy nejsou jednosmérka. NeuUspéchy a medvédi trhy mohou byt soucasti reality. S nasim rozdélenim
aktiv mezi akcie a dluhopisy jsme i na to dobfe pfipraveni.



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 finanénich
nastroji nebo investicnich fondd podléha trznim
rizikim. 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 zdjemcim 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 broZzuru wytvofila Bank  Gutmann AG,

Schwarzenbergplatz 16, 1010 Viden. Bank Gutmann AG
vyslovné upozorfuje, 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, darové
situace, ochota riskovat atd.), ale méa obecny charakter a
vychazi z nejnovéjsich poznatkl 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 papirQ.

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.



