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VYVOJ NA FINANCNICH TRZiCH

Q DLuHoPISY —USA, EMU

Na obou bfezich Atlantiku doSlo vlivem obav, ze utahovani ménové politiky centralnich bank
vyvola recesi, ktera inflaci stlaci k jejich cili, ke korekci vynosu. Vynosy na kfivce americkych
vladnich dluhopist béhem &ervence v dusledku klesly o pfiblizné 35 b.b. na stfednich a del$ich
splatnostech; desetilety vynos se vratil lehce nad 2,6 %.

Na némeckych vladnich dluhopisech jsme vidéli srovnatelny vyvoj, jen poklesy vynost byly
vyraznéjSi. Na kratkém konci klesly dvouleté vynosy o 35 b.b. lehce po 0,3 %, na dlouhém pak
desetileté 0 50 b.b. na 0,8 %.

Q DLuHoprisy CR

Ceska vynosova kiivka se v éervenci Bloomberg Barclays Czech Index
samoziejmé také posunula dolli, podobné
jako jeji némecky protéjSek. Na kratkém
konci vynosy zlstaly bez vétSich zmén na
6,40 %, na dlouhém v8ak poklesly o 70 b.b.
na 4,20 %. Dulezité pro dal$i vyvoj trhu budou
mj. vystup a signaly od nové Bankovni rady,
ktera poprvé zasedala poCatkem srpna.

O DLUHOPISY — STREDN/ A VYCHODNI EVROPA

Polska vynosova kiivka béhem cervence také vyrazné poklesla. Zatimco jeSté béhem
¢ervna se na kratkém konci vynosy zvySily o 130 bb na bezmala 8 % a na dlouhém o 60 b.b. na
dluhopisy 7,1 %, bé&hem &ervence doslo k masivni korekci. Vlivem obav z recese i naznakd, Ze polska
centralni banka uz nebude utahovat politiku takovym tempem jako doposud, klesly vynosy na
dvouleté splatnosti o 115 b.b. na 6,80 %, na desetileté pak dokonce o 140 b.b. na 5,5 %.
Pokracovani valky se pro ukrajinskou ekonomiku stava stale vice vyCerpavajici. Frontova linie
se v uplynulych dvou mésicich vyraznéji neposunula a cely konflikt se dostava do zamrzlé faze,
kde ziskava navrch hruba pocetni a materialni pfevaha ruské armady. Materialni a finan¢ni
podpora zapadu prozatim nedosahuje potfebného tempa, nicméné v nasledujicim mésici dojde
k uvolnéni pfislibeného financovani i pinému zapojeni poskytnuté hmotné podpory. To by mélo
Ukrajinské armadé poskytnout sily k provedeni ¢asteéného protiutoku. Zapad je ovSem také
silné zaméstnan dopady energetické krize, vyplyvajici ze snizenych Ci pferusenych dodavek
plynu, coz narusuje soustfedéni na bezproblémové a rychlé uskuteénéni podpory. S blizici se
zimou energeticka nouze jesté zesili, coz bude Zivit populistické strany a erodovat politickou
soudrznost Evropy. Zasadnim faktorem je pro ukrajinskou ekonomiku ¢as a omezeni ztrat
armady. Té se v poslednich tyden dafi naruSovat logistiku Ruska a v nékterych oblastech
zvySovat tlak. Pribéh podobny vyvoji okupace Donbasu z roku 2014, kdy ani jedna ze stran
neni schopna dosahnout vyraznéjsiho postupu je ale stale hlavnim scénarem.

Polské

Ukrajinské
dluhopisy

Ceny ukrajinskych statnich dluhopisi se po cely mésic pohybovaly v Grovni 20 % nominalni
hodnoty.

Firemni Vy$e zminény vyvoj na trhu vladnich dluhopist se odrazil i na trhu dluhopist korporatnich. Tzv.

dluhopisy total return index (TRI) v pfipadé korporatnich dluhopisti spekulativniho stupné
denominovanych v EUR oproti konci ervna vzrostl o 4,5 %, u dolarovych dokonce o 6,8 %,
¢imz z velké €asti umazal cenové ztraty z pfedchoziho mésice. V pfipadé investi¢niho stupné
byl vyvoj kvalitativné stejny, kvantitativné vS8ak mensi — na dolarovych instrumentech rdst o
4,2 %, na instrumentech denominovanych v euru pak sotva znatelny rist o 0,1 %. Kreditni
prémie firemnich dluhopis denominovanych v EUR v Cervenci po vyrazném rUstu v ¢ervnu
korigovaly, a to jak v ramci spekulativniho (-71 b.), tak i investiéniho stupné (-18 b.).
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Globalni trhy Vyspélym akciovym trhim se v &ervenci  mscl World Index
dafilo, kdyz globalni akciovy index MSCI 3500
World mezimésiéné vzrostl o +7,9 %. Mezi Zizz ]
hlavni ddvody rdstu zapadoevropskych a 2900 1
americkych  akcii mOzeme  zaradit 2;’33 ]
kratkodobou preprodanost, ,optimistictéjsi“ 2300 4
komentafe guvernéra FEDu Jeremy 2100 7
Powella koncem mésice a sludné vysledky 13—22 ]
hospodafeni  spole¢nosti ve druhém 1500
Stvrtleti. Guvernér J. Powell po zvySeni ' iihelziiihhhiBhiiiIlaiheloglaRRbEE AL
urokové sazby FEDu na tiskové konferenci THER
zminil vétsi opatrnost ohledné dalSich
pohybu urokovych sazeb. Powell sice zminil, Zze ,dal$i méné pravdépodobné velké zvySeni na
pFistim jednani mdze byt adekvatni,* nicméné ,toto rozhodnuti bude zaviset na pfichozich
datech®. Pravé zmirnéni oCekavani mozného vyrazného zvySeni Urokovych sazeb bylo
vzpruhou pro technologické tituly. Zvefejnéné vysledky hospodareni americkych spoleénosti za
druhé Ctvrtleti ve vétsiné pfipadu prekonaly odhady analytikd, to napfi¢ témér vSemi sektory.
Americky index S&P 500 mezimésicné vzrostl o +9,1 %, region vyspélé Evropy +7,6 % (index
DJ STOXX 600).

Vykonnost stfedoevropskych akciovych trhi byla smigena. Cesky index PX v &ervenci klesl o
-1,5 %, polsky index WIG30 si pfipsal +1,1 % a rumunsky index BET +1,4 %. Mistni trhy tak
nevyuzily pozitivniho sentimentu panujiciho na vyspélych akciovych trzich a reflektovaly mistni
politické komentare vétSinou zmirujici rdzné formy zdanéni korporaci, nejéastéji energetickych
spolecnosti , utilit a bank. V Polsku se dafilo energetickym spole¢nostem z diivodu planované
fuze polostatnich PKN Orlen, Lotos a PGNIG. Ztracely predev§im banky kvali komentarim
politikli, jez pfed volbami chystaji schvalit moratoria k splatkovym prazdninam u
spotrebitelskych uvérl s prominutim nabéhlych urokl. Dobfe se vedlo také spole¢nostem ze
sektoru necyklického zbozi. V Rumunsku se vyrazné dafilo ropné spole¢nosti OMV Petrom

(mezimési¢éné +17,5 %), to po 0znameni mimoradné dividendy.

Q AkcE

Akcie na rozvijejicich se trzich nenasledovaly vyspélé trhy, souhrnny index MSCI Emerging
Markets USD dokonce zaznamenal v €ervenci ztratu 0,7 %. Na tomto vyvoji méla jednoznacné
nejvétsi viiv situace v Cing, kde akcie vyrazné ztracely (index CSI 300 -7 %). Investofi reagovali
na spiSe horSi ekonomicka data, problémy v realitnim sektoru a dalSi uzavéry (lockdown)
spojené se Sifenim koronaviru. Naopak se dafilo indickym akciim (+8,6 %), které se svezly na
viné globalniho optimismu, jenz byl jeSté podporen klesajicimi cenami paliv a podporou viady. O
néco méné zhodnotily akcie v Koreji (+5,1 %), které zase tézily z lepsiho rist tamni ekonomiky,
nez analytici oCekavali. Ostatni trhy také pfipisovaly povétSinou zisky (Latinskd Amerika,
Turecko). Nadale silny dolar pfedstavuje pro rozvijeji se trhy nepfiznivy faktor.
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STRUKTURA PORTFOLII

Hodnota dynamického portfolia v tomto mésici vzrostla o 3,19 %. Diky dobrym vysledkdm za druhé &tvrtleti
vétsiny americkych firem a umirnénéjsim komentafdm FEDu ohledné dalSiho zvySovani sazeb se akciové

Dynamické portfolio

zaznamenaly americké akcie, akcie zemi zapadni Evropy a australské akcie. Ve stfedni Evropé byla
vykonnost trhi smiSend, v nasem portfoliu si stfedoevropské fondy pfipsaly mirné zisky. Rozvijejici se trhy
naopak zaznamenaly vétSinou ztraty. Nejvyrazngji poklesla Cina, kde pretrvavaji problémy v realitnim
sektoru a zavadi se dalSi lockdowny jako reakce na Sifeni covidu-19. Dafilo se vSak Latinské Americe a
Turecku.

V pribéhu Cervence jsme zvysili zastoupeni akcii v portfoliu. Akciové trhy maji po mésicich propadd
pomérné atraktivni valuace, napfiklad podle ukazatele P/E. Navic makroekonomicka data ve druhém
Ctvrtleti vétSinou pozitivné prekvapila, obavy z hluboké recese se pravdépodobné nerealizuiji.

Posilit vii&i euru korungé pomohly intervence CNB, ménové zajisténi pusobilo na vykonnost aktiv v EUR
pozitivné. Oproti dolaru, ktery podpofila zvySeni urokovych sazeb FEDu, v8ak koruna oslabila, zajisténi
dolarovych aktiv pdsobilo na vykonnost negativné.

Prehled investi¢nich nastroju obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost
Nazev fondu Teritorialni zaméreni Zé,kl' VZ. v mén_é Rozloie_ni
ména méné portfolia portfolia

Kratkodobé investice 1,76%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a n/a 0,77%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,44% 0,44% 0,99%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 3,96%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stfedoevropsky region CzZK 0,96% 0,96% 2,38%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stiedoevropsky region CZK 0,62% 0,62% 1,58%
Dluhopisové fondy - ostatni 2,98%
Conseq fond vysoce tro¢enych dluhopist A Globalni rozvijejici se trhy CzK 1,22% 1,22% 1,34%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzK -3,97% -3,97% 1,18%
BGF Asian High Yield Bond 12 Asie (bez Japonska) usb n/a n/a 0,45%
Fondy alternativnich investic 4,40%
Conseq realitni Ceska republika CzZK n/a n/a 4,40%
Akciové fondy 86,27%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stiedoevropsky region CzK 0,24% 0,24% 11,89%
FF - Latin America Fund | Latinska Amerika usb 3,32% 4,68% 4,39%
FF - America Fund | Spojené Staty usb 4,28% 5,65% 3,75%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb 5,84% 7,24% 3,71%
Franklin Gold and Precious Metals Fund | Globalni usb 0,00% 1,32% 3,70%
BGF World Mining 12 Globalni usb -1,43% -0,13% 3,67%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb 2,17% -0,88% 3,51%
Templeton Asian Growth Fund | Asie (bez Japonska) usb -1,69% -0,39% 3,50%
BNP Paribas Sustain. Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR 0,60% 0,07% 3,48%
NN (L) European Equity | Evropa EUR 7,80% 7,23% 2,81%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR 10,71% 10,13% 2,79%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR 7,56% 6,99% 2,75%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usD 11,88% 13,35% 2,69%
BGF European Equity Income Fund 12 Evropa EUR 7.91% 7,34% 2,59%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usD 3,61% 4,98% 2,58%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR 2,94% 2,40% 2,56%
CS (Lux) Equity Canada QB Severni Amerika usDb 4,92% 6,30% 2,54%
LOYS Premium Dividende | dis Evropa EUR 8,31% 7,74% 2,52%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR 7,53% 6,96% 2,51%
BNP Paribas US Multi-Factor Equity | Spojené Staty usb 7,12% 8,53% 2,36%
FF - Australian Diversified Equity Fund | Austrélie usDb 9,52% 10,96% 2,26%
FF - Japan Growth Fund | Japonsko JPY 6,37% 9,75% 1,90%
BNP Paribas Japan Equity | Japonsko JPY 3.11% 6,39% 1,90%
Schroder ISF Emerging Asia Asie (bez Japonska) usD n/a nfa 1,72%
Allianz China A Opportunities PT10 Cina usb -5,71% -4.47% 1,711%
Amundi Funds US Pioneer Fund 12 Sevemni Amerika usDb 9,32% 10,76% 1,70%
Allianz China A-Shares WT Cina usb -5,59% -4,35% 1,54%
Templeton Frontier Markets Fund | Ostatni rozvijejici se trhy usb 2,83% 4,19% 1,02%
Aberdeen SICAV | Japanese Smaller Compan. | Japonsko JPY 587% 9,24% 0,81%
Allianz Japan Equity WT (JPY') Japonsko JPY 3,48% 6,77% 0,80%
HSBC GIF Turkey Equity | Turecko EUR 3,85% 3,30% 0,63%
OSTATNI 0,63%
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Vyvazené portfolio
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Hodnota vyvazeného portfolia v tomto mésici vzrostla o 1,52 %. Diky dobrym vysledkim za
zvySovani sazeb se akciové trhy v Cervenci dostaly do zelenych Cisel. Nejvice se dafilo trhim
vyspélych zemi, nejvyznamnéjsi rlst cen zaznamenaly americké akcie, akcie zemi zapadni
Evropy a australské akcie. Ve stfedni Evropé byla vykonnost trhG smiSenda, v nasem portfoliu si
stfedoevropské fondy pfipsaly mirné zisky. Rozvijejici se trhy naopak zaznamenaly vétSinou
ztraty. Nejvyrazngji poklesla Cina, kde pretrvavaji problémy v realitnim sektoru a zavadi se
dal$i lockdowny jako reakce na Sifeni covidu-19. Dafilo se vSak Latinské Americe a Turecku.
Dluhopisova slozka také pfispéla pfevazné pozitivni vykonnosti.

V prabéhu Eervence jsme zvysili zastoupeni akcii v portfoliu. Akciové trhy maji po mésicich
propadd pomérné atraktivni valuace, napfiklad podle ukazatele P/E. Navic makroekonomicka
data ve druhém Ctvrtleti vétSinou pozitivné prekvapila, obavy z hluboké recese se
pravdépodobné nerealizuji.

Oproti dolaru, ktery podpofila zvySeni uUrokovych sazeb FEDu, koruna oslabila, ménové

zajisténi pusobilo na vykonnost negativné.

Prehled investi¢nich nastroju obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost
Nazev fondu Teritorialni zaméreni Zékl' VZ. v mén§ Rozloie_ni
ména méné portfolia portfolia

Kratkodobé investice 13,01%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a n/a 1,57%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,44% 0,44% 11,44%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 33,42%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stfedoevropsky region CzZK 0,96% 0,96% 20,07%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stiedoevropsky region CzZK 0,62% 0,62% 13,35%
Dluhopisové fondy - ostatni 7,97%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzZK -3,97% -3,97% 2,82%
Conseq fond vysoce trogenych dluhopisti A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 1,22% 1,22% 2,76%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usb 3,32% 4,68% 1,23%
BGF Asian High Yield Bond 12 Asie (bez Japonska) usD n/a n/a 1,16%
Fondy alternativnich investic 4,26%
Conseq realitni Ceska republika CZK n/a n/a 4,26%
Akciové fondy 41,11%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzK 0,24% 0,24% 5,65%
FF - Latin America Fund | Latinska Amerika usb 3,32% 4,68% 2,07%
Franklin Gold and Precious Metals Fund | Globalni usb 0,00% 1,32% 1,77%
FF - America Fund | Spojené Staty usb 4,28% 5,65% 1,77%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb 5,84% 7,24% 1,77%
BGF World Mining 12 Globalni usb -1,43% -0,13% 1,72%
Templeton Asian Growth Fund | Asie (bez Japonska) usb -1,69% -0,39% 1,67%
BNP Paribas Sustain. Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR 0,60% 0,07% 1,67%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb 2,17% -0,88% 1,66%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR 10,71% 10,13% 1,34%
NN (L) European Equity | Evropa EUR 7,80% 7,23% 1,34%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR 7,56% 6,99% 1,32%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usD 11,88% 13,35% 1,28%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usD 3,61% 4,98% 1,24%
BGF European Equity Income Fund 12 Evropa EUR 7.91% 7,34% 1,23%
LOYS Premium Dividende | dis Evropa EUR 8,31% 7,74% 1,22%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR 2,94% 2,40% 1,22%
CS (Lux) Equity Canada QB Severni Amerika usD 4,92% 6,30% 1,19%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR 7,53% 6,96% 1,19%
BNP Paribas US Multi-Factor Equity | Spojené Staty usD 7,12% 8,53% 1,12%
FF - Australian Diversified Equity Fund | Australie usb 9,52% 10,96% 1,07%
BNP Paribas Japan Equity | Japonsko JPY 3,11% 6,39% 0,99%
Allianz China A-Shares WT Cina usb -5,59% -4,35% 0,91%
FF - Japan Growth Fund | Japonsko JPY 6,37% 9,75% 0,90%
Amundi Funds US Pioneer Fund 12 Sevemni Amerika usDb 9,32% 10,76% 0,81%
Schroder ISF Emerging Asia Asie (bez Japonska) usD n/a nfa 0,80%
Allianz China A Opportunities PT10 Cina usDb 5,71% -4,47% 0,62%
Templeton Frontier Markets Fund | Ostatni rozvijejici se trhy usb 2,83% 4,19% 0,50%
Aberdeen SICAV | Japanese Smaller Compan. | Japonsko JPY 5,87% 9,24% 0,39%
Allianz Japan Equity WT (JPY) Japonsko JPY 3,48% 6,77% 0,38%
HSBC GIF Turkey Equity | Turecko EUR 3,85% 3,30% 0,30%
OSTATNI 0,22%
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Hodnota portfolia tento mésic vzrostla o 0,63 %. Po leto$nich propadech se v ¢ervenci dafilo i
dluhopistim. Optimismus na vyspélych trzich tahlo predevsim pfesvédceni, Ze se inflaci podafri
centralnim bankam ve stfednédobém horizontu zkrotit. Vynosy vladnich dluhopisti vyspélych
trhd na stfednich a delSich splatnostech klesaly, zarover doSlo i k poklesu vynosu korporatnich
dluhopist, kde se snizovaly kreditni prémie. Na Geské vynosové kfivce se vynosy na kratkém
konci nezménily, na dlouhém se vSak pomérné vyznamné snizily. Trh bude v srpnu pfedevsim
sledovat rozhodnuti nové bankovni rady CNB.

V prubéhu cervence jsme zvysili zastoupeni akcii v portfoliu. Akciové trhy maji po mésicich
propadl pomérné atraktivni valuace, naptiklad podle ukazatele P/E. Navic makroekonomicka

Konzervativni portfolio

data ve druhém cCtvrtleti vétSinou pozitivné prekvapila, obavy z hluboké recese se

pravdépodobné nerealizuji.
Prehled investi¢nich nastroju obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost
Nazev fondu Teritorialni zaméreni Zé,kl' VZ. v mén§ Rozloie_ni

ména méné portfolia portfolia

Kratkodobé investice 29,20%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a nla 2,09%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,44% 0,44% 27,11%
Fondy zaméfené na dluhopisy v méné portfolia 53,89%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stiedoevropsky region CzZK 0,96% 0,96% 32,37%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stfedoevropsky region CzZK 0,62% 0,62% 21,52%
Dluhopisové fondy - ostatni 7,62%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzZK -3,97% -3,97% 2,66%
Conseq fond vysoce tro¢enych dluhopist A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 1,22% 1,22% 2,65%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usD 3,32% 4,68% 1,16%
BGF Asian High Yield Bond 12 Asie (bez Japonska) usb n/a n/a 1,15%
Fondy alternativnich investic 4,24%
Conseq realitni Ceska republika CzZK n/a n/a 4,24%
Akciové fondy 5,13%
NN (L) Emerging Markets High Dividend | Globalni rozvijejici se trhy usb -1,06% 0,24% 1,44%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzK 0,24% 0,24% 0,72%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR 7,56% 6,99% 0,55%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR 2,94% 2,40% 0,54%
FF - America Fund | Spojené Staty usb 4,28% 5,65% 0,42%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb 5,84% 7,24% 0,42%
NN (L) Japan Equity | Japonsko JPY 2,10% 5,35% 0,32%
Franklin Gold and Precious Metals Fund | Globalni usb 0,00% 1,32% 0,22%
BGF World Mining 12 Globalni usb -1,43% -0,13% 0,22%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usb 11,88% 13,35% 0,15%
FF - Australian Diversified Equity Fund | Austrélie usD 9,52% 10,96% 0,14%
OSTATNI 0,07%
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O DYNAMICKE PORTFOLIO

Kra teodob & in vestioe

Akciz Severni amerika

Akciz emerging markets

Memavitstiahernatiwi iny.

Ostatni akfvaiza wzky

Q VYVAZENE PORTFOLIO

Krd thodobé in vestice

Ak

Akciz 2menging marksE

Nemovitstia lernat wi inv.

Oistatni akfvaizawzky

O KONZERVATIVN/ PORTFOLIO

Struktura portfolia ke dni 29.07.2022
Diuhopizy

Akcie CEE
Akciz Ewops

Akcie Japonsko
Akcie globaini

Ostati Bndy

Struktura portfolia ke dni 29.07.2022
Diuhopisy 41,3%%

Akcie CEE

Akcie Ewopa

ie Sevemi amerika
Akcie Japonshko

Akcie globsini

Ostami bndy

100,000

Struktura portfolia ke dni 29.07.2022

Diuhopisy 61,30%
Krdtkodobé in vestice = 29, 20%

Akcie CEE 0.72%
AkcieEwopa 1.09%
Akciz Sevemni amerika 1,00%
Akcie Japonsho 0,32%
Akcie emernging marksts 0,00%
Akcie globsini 1 1.88%
Nemaovitstiis Hernafwi inv. 1 4.24%
Ostami bndy 0,14%

Ostami akivaizawzky  -0,07%

E00T 0% LU

= (ONSEQ

Struktura portfolia ke dni 30.06.2022

Diuhopizy TAT%
Krd topdob € in westice 7.10%
Akoie CEE 11,22%
Alkciz Ewopa 17.33%
Akciz Severni amerika 16.17%
Akcie Japonsko 3 11%
Akcie emenging markst 23,60%
Akcie globdini 6.15%
Memovitrstiaternat wi inv. 575%
Ostatni ondy 211%
Ostatni akbvazawzky  -1,68%
B 1= L 1

Struktura portfolia ke dni 30.06.2022
Divhopisy

Krd thodob £ in vestice
Akcie CEE

Akcie Ewopa

Akciz Severni amerika
Akcie Japonshko

Akciz 2menging marksE
Akcie globsini
Nemovitstia lernatwi inv.
Ostami ondy

Ostamni akfva/zawzky

B0

Struktura portfolia ke dni 30,06.2022

Diuhopisy 60,87%
Kird thodob & inwestice mﬁ%

Akcie CEE 0,43%

Akcie Ewops 0.78%

Akriz Severni amerila 0,5%%
Akgie Japonsko 0,23%

Akcie emerging marksts 0.00%
Akoiz globsini 1,26%

Nemovitstiaernatiwi inv. B 5.44%
Ostami bndy 0,08%

Ostami akfvaizawezky  -0,10%
B0 D0 B0 100,005
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Ceské dluhopisy Pfes opacny vyvoj od poloviny €ervna (pokles pozadovanych vynosl, rist cen) vnimame stale
prevahu faktor( i rizik tlacicich na jesté pokracujici, byt jiz pravdépodobné ne tak dramaticky,
rdst ¢eskych dluhopisovych vynos.

Zaprvé, je zde extrémni emisni aktivita vlady. V &ervnu predstavena rozpoétova strategie CR
planuje na dal$i roky deficity pfesahujici 300 mid. korun ro¢né a je mozné, ze to bude kvdli
neadresnému charakteru pomoci (s energiemi atd.) jesté vice. O nabidku dluhopisu se tak trh
bat nemusi, navic samoziejmé s pokracujicim zadluzovanim roste i kreditni riziko, tedy trhem
poZadovana vynosova prémie.

Zadruhé, Ceska republika je nechvalnym ,premiantem* EU v jadrové i celkové inflaci. Kvétnova
prognéza CNB poZadovala rdst sazeb nad 8 %, &ervnova situaéni zprava pak ukazala, Ze i tato
prognéza je prili§ optimisticka a jeji rizika jsou jednoznaéné na strané jesté vyssi inflace. CNB
vSak v kvétnu a v Cervnu zvysSila sazby ,jen“ na 7 %, dle nas vSak existuje realné riziko, ze bude
muset jit nakonec jesté (mozna i vyrazné) vys. Nova Bankovni rada na svém prvnim zasedani
pocatkem srpna sice sazby ponechala beze zmény, realité vysoké inflace, a tudiz tlaku na dalSi
rdst sazeb se, podobné jako madarska centralni banka, ale nejspi$ nevyhne.

Zatreti, poptavkové tlaky jsou vysoké i vUSA a Eurozoné a FED i ECB utahuji ménovou
politiku. Je sice mozné, Ze velké centralni banky pojedou v mddu stop/go, ale trend k vyrazné
prisnéjsi politice dle naSeho odhadu pfetrva. To bude pro regionalni mény negativni; ze slabosti
jejich mén pak plyne dodatecny tlak na centralni banky a jejich ménovépolitické sazby.

Faktorem proti ristu domacich sazeb je naproti tomu domaci bankovni sektor nachazejici se ve
vyrazném prebytku likvidity (a tudiz schopen absorbovat i vyrazné velké nové emise dluhopisu
bez vétSich problém(). Dal$im, fundamentainim, divodem by nasledné mohla byt hlubsi a
trvalejsi ekonomicka recese (minimalné v Evropé), ktera by pomohla zchladit sou¢asné silné (a
zabydlujici se) inflaéni tlaky. To ale v tuto chvili nevnimame jako pravdépodobny bezprostfedni
scénar. Proto se domnivame, Ze by ceny ¢eskych dluhopisli po sou€asné riistové korekci mély
jesté dale klesnout (a pozadované vynosy do splatnosti vzrast k ¢i nad sva ¢ervnova maxima)

predtim, nez se ve stfednédobém horizontu tento trend trvaleji otoci.
Dluhopisové trhy

stfedni a vychodni
Evropy

| polské dluhopisy maiji jesté potencial k dalSimu rUstu vynosu, byt v jejich pfipadé se
domnivame, Ze vynosové atraktivni Urovné jsou jiz nadohled. Inflace je vSak prozatim velmi
vysoko, zloty zlistava slaby, polska vlada svymi anti-inflaénimi bali¢ky prohlubuje deficit (a tudiz
zvySuje nabidku dluhopist). Vynosova kfivka by se proto méla v dalSich mésicich pfiblizit
k ¢ervnovym maximum, kde jiz bude dle naSeho nazoru atraktivni pro postupné budovani pozic
v dluhopisech stfednich a delSich splatnosti.

V zavéru Cervence doSlo ke zvefejnéni navrhu na pozastaveni kupoénovych plateb z
ukrajinskych statnich dluhopist (resp. jejich kapitalizaci = pfipisovani kupénovych plateb ve
formé novych kusl dluhopist) a dvouletému prodlouzeni splatnosti. Cilem je snizeni tlaku na
cash flow ze statniho rozpoltu a ziskani €asu. Ukrajinska vidda se snazi v&as feSit tlak na
vydajovou stranku rozpoc&tu po dobu probihajici valky a zahajila otevienou komunikaci s
dluhopisovymi véfiteli. K formalnimu schvaleni navrzenych novych podminek by mélo dojit v
pribéhu druhého tydne srpna.

S vale€nym konfliktem ma Ukrajina pomérné& nedavnou historickou zkuSenost. Anexe Krymu a
okupace Donbasu Ruskou federaci po¢atkem roku 2014 v reakci na politickou krizi a sesazeni
proruského prezidenta JanukovyCe, kterého smetl tzv. Euromajdan, znamenala Ze Ukrajina
pfiSla vlivem ztraty Uzemi odhadem o 7 % HDP. Bezprostfedni kontrakce ekonomické
vykonnosti dosahla v prvnim kvartalu po anexi necelych 20 %. Nynéjsi konflikt bude diky svému
rozsahu znamenat jeSté vyrazné vétsi bezprostfedni pokles, ktery se promitne minimalné do
celého letoSniho roku. | pfes to, Ze jak cela ekonomika, tak i vefejné finance a bankovni sektor
jsou v lepSi kondici, nez v roce 2014, bude zasadni zahrani¢ni finanéni pomoc.

Strana 8 .

Conseq Investment Management, a.s., Rybna 682/14, Praha 1, 110 05, tel.: +420 225 988 222, fax: +420 225 988 202, www.conseq.cz



= (ONSEQ

U kurzu eura proti dolaru se domnivame, ze v nadchazejicim pulroce bude ECB agresivnéjsi
nez Fed a Ze o¢ekavani toho, kam se sazby dostanou, budou rdst u ECB rychleji nez u FED-u.
Protoze je to pravé (ocekavané) relativni nastaveni ménovych politik, které hybe kurzem,
myslime si, Ze do konce roku dojde k navratu kurzu mezi 1,07 a 1,10. Koruna ma pro letoSek
sva maxima (z ledna: 24,20) jiz za sebou. S dalS§im pfehodnocenim vyhledu na sazby FED-u i
ECB, ergo s utazenim oCekavaného urokového diferencialu mezi korunou a dolarem &i eurem,
s tim, jak bude nova Bankovni rada utracet devizové rezervy na branéni koruny / vahat s dal$im
utazenim meénové politiky, s mnohem vysSi inflaci zde nez v Eurozéné, nevidime letos prostor
pro nic jiného, nez pro oslabeni koruny nad 25 korun (samozfejmé za pfedpokladu, Ze se z trhu
stahne CNB). Ostatné&, pohled na forint nebo zloty indikuje, Ze nad 25 a spise u 25,50 by koruna
jiz dnes byla, kdyby ji v cesté nestala CNB.

Mény

Polsky zloty je v horSi situaci nez ¢eska koruna — za valky, ktera je Polsku mnohem bliz nez
tteba CR, bude siln&j§i urovn& jenom vyhliZet, ve vyrazngj§imi oslabovani mu budou branit
pouze selektivni zasahy NBP. AZ v pfipadé miru a znovuobnoveni trzni ddvéry v cenovou
stabilitu (j., az kdyz se zacne zlepSovat inflaéni vyhled) vidime prostor k tomu, aby svou roli
sehral Urokovy diferencial a aby zloty posilil. Vzhledem k dal$imu o¢ekdvanému nardstu
eurovych sazeb / vynosu tak letos nevidime prostor pro vyraznéjSi posileni, nez je ke 4,60,
s vys$s§i pravdépodobnosti vSak zUstane zloty jesté slabsi.
Mad'arsky forint je sice nyni ména s daleko nejvysSim uro€enim, ale blizkost Orbanova rezimu
Rusku na pozadi ruské agrese na Ukrajiné budou pro forint i nadale negativni. | v pfipadé
uklidnéni ¢ekame v nejlepSim navrat mezi 360 a 380 forintd za euro. V situaci pokracujicich
rozepfi s EU zlstane forint jesté slabsi, tj. v nejleps§im mezi 390 a 400 forinty za euro, spiSe pak
na horni strané tohoto pasma.

Globdlni akciové Akciové trhy si v uplynulych mésicich prosly solidnimi korekcemi a na sou€asnych urovnich jiz

trhy zacenuji mnoha o¢ekavana rizika, zvlasté hospodarska a ménoveépoliticka. Dale bude zaleZet
na tom, kdy dojde k ukonceni boji a uklidnéni situace na Ukrajiné. Dopady na ekonomické
vazby mezi Evropou, Ukrajinou a Ruskem budou znaéné, coz poskytne pfilezitosti pro mnohé
spolecnosti. Klesajici kupni sila domacnosti, oCekavané slabosti ekonomik, vy$Si urokové
sazby a nadale zpretrhané dodavatelské fetézce povedou kratkodobé k poklesu zisku
jednotlivych spole€nosti. Razance ekonomického zpomaleni a dopad na ziskovost spolecnosti
je velice t&Zko vtuto dobu odhadnutelnd, av8ak vyrazna &ast tohoto scénafe je jiz, po
propadech dluhopisti a akcii, zacenéna. | tentokrat véfime, Ze po slabsim obdobi nakonec
vyjdou ekonomiky, domacnosti i akciové trhy z dlouhodobého hlediska silnéj$i a zdravéjsi nez
tomu bylo pfed krizi.
Mnoho akcii spadlo bezdlvodné pod své vnitfni hodnoty a tak preferujeme aktivni vybér akcii
pred pasivnim zainvestovanim. Domacnosti si v prabéhu dvou let vytvofily solidni Uspory, ty se
v8ak budou v nasledujicich mésicich zmenSovat na ukor rostoucich cen komodit, energii,
potravin a jiného zbozi. Dopady do jednotlivych ekonomik a spole¢nosti budou individuailni.
Lépe by si tak mohla vést, od Evropy, vzdalengj$i americka ekonomika. Evropa naopak mulze
ve stfednédobém horizontu ziskat ze stahovanim vyroby z ,rizikovéjSich“ regionl, pficemz
zaroven bude dochazet k novym potfebnym investicim v mnoha sektorech. Z toho bude tézit
také region stfedni Evropy, ktery je stale co se tyka vyrobni nakladd levnym regionem, s velice
Sikovnym lidskym kapitalem.

Anne-Francoise Bliher
Adam Spen
Lukas Masak

Portfolio managers
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