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Vyvazené portfolio

Hodnota jednotky portfolia 159 5422

Vykonnost za posledni mésic -1.00 %

Konzervativni portfolio

Hodnota jednotky portfolia 132.7845

Viykonnost za posledni mésic 018 %
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VYVOJ NA FINANCNICH TRZICH

O DLuHoPISY — USA, EMU

V poslednim roce jsme na americkém dluhopisovém trhu zaznamenali tfi rozdilnd obdobi. Od
konce Eervence covidového roku 2020 zacaly americké dlouhé vynosy pomalu rlst s tim, jak se
ukazovalo, ze pandemie nebude mit vétSi dlouhotrvajici nasledky a s tim, jak se trh (lehce)
zaCal zamyslet nad tim, zda se bezprecedentni fiskalni expanse pfece jenom nakonec
neprojevi v rastu inflace. Do konce minulého roku tak americké desetileté dluhopisy vyrostly
20,5 % v Cervenci 2020 na cca 0,9 % koncem prosince 2020. Od ledna leto$niho roku se
inflaéni obavy vyostfily, coz v prvnim Ctvrtleti vystrelilo desetileté vynosy az na 1,8 %. Od konce
bfezna letodniho roku, letni mésice nevyjimaje, vSak dluhopisové trhy (resp. to, co z nich zbylo
po vpadu centralnich bank na né) tyto obavy zacaly (ve svétle inflacnich dat zcela iracionalng)
opoustét. V Cervenci tak desetileté vynosy klesly az pod 1,20 %, v srpnu sice vyrostly, ale
jenom velice mirné (1,3 %). Az po zasedani FED-u v zafi, na némz Powell de facto ohlasil, ze
FED brzy zaéne snizovat tempo odkupu aktiv, vynosy vyrostly, i kdyZ nikterak dramaticky:
koncem zafi se desetileté vynosy dostaly lehce nad 1,50 %, dvouleté zistaly na 0,3 %.

V Eurozéné jsme od Cervence, kdy se némeckeé vynosy dostaly na -50 b.b., pozorovali pozvolny
rst vynos(. BEhem srpna tak némecké desetileté vynosy narostly na -40 b.b., v zafi, zejména
v jeho posledni dekadé a v navaznosti na rast americkych vynosu, ,az* na -20 b.b.

Q DLuHoprisy CR

Ceské vynosova krivka se vlivem Bloomberg Barclays Czech Index
prekvapivého zafijového zasedani CNB
posunula cela nahoru. Na kratkém konci vzrostly 255
oproti konci srpna vynosy o bezmala 40 b.b. (na 245
2,1 %), na dlouhém konci pak o 26 b.bodl (na 22
identickych 2,1 %). Nebyt vynosud kolem 2,2 % na 28
stfedni Casti kfivky, byla by Ceska kfivka zcela ‘ T T P T e
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- IEIk DLUHOPISY — STREDNI A VYCHODNI EVROPA
olské
I polské dlouhé vynosy béhem zafi vzrostly, a to jesté vyraznéji nez v CR. Dvouleté vynosy

vyrostly nad procento (+65 b.b. oproti konci srpna), desetileté se dostaly na dohled 2,3 % (+50
b.b. oproti konci srpna), coz bylo v obou pfipadech nejvy$e od bfezna 2020. Tento rust je Ziven
inflanim vyvojem v Polsku, kde trh nevéfi centralni bance, Ze bude zvySovat sazby za dlouhou
dobu — kontrakty FRA 6x9 vzrostly béhem srpna na 1,3 %, coz implikuje, ze trh nyni ceka
Ctyfnasobné zvySeni sazeb v relativné blizké dobé.

dluhopisy

Ukrajinské

dluhobi Ke zlepSeni vykonnosti ukrajinské ekonomiky ve druhém kvartale sice doSlo, ale stale vyrazné
uhopisy

slabSimu oproti oekavani. Hlavnim ddvodem byl opoZzdény rozjezd zemeédélské aktivity.
Aktualni vyvoj primyslové produkce, maloobchodnich trzeb i ogekavané rekordni drovné
zemédélské sklizné potvrzuji, Ze ve zbytku roku Ize ocekavat lepSi vysledek. Na inflacni fronté
dos$lo k materializaci o¢ekavaného zpomaleni tempa rlstu cenové hladiny. Jestfabi tén
centralni banky, doplnény zacatkem zafi zvySenim sazeb o 50 b.b. dale pfispival k ukotveni
inflaénich o€ekavani. Centralni banka indikovala pfipravenost pokracovat ve zvedani sazeb,
nicméné vzhledem k inflaénimu vyhledu se aktualné nachazi blizko vrcholu sou¢asného cyklu.
Vynosy statnich dluhopist delSich splatnosti tak na vy$§i ménové politické sazby pfilis
nereagovaly, na kratkém konci jsme mohli pozorovat rist o cca 50 b.b. | nadale posiloval kurz

Hfivny a to az na ro&ni maxima proti americkému dolaru.
Firemni

dluhopisy

Na trhu korporatnich dluhopist byl v zafi, stejné jako v pfedchazejicim pulroce, vyvoj vcelku
poklidny. Korporatni dluhopisy investiéniho stupné denominované v euru se béhem mésice
nezménily, u jejich spekulativnich protéjskl jsme zaznamenaly jen minimalni pokles tzv. total
return indexu (TRI) o 0,1 %. U dolarovych instrumentd byl vyvoj lehce paradoxni — zatimco
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dluhopisy investi¢niho stupné zaznamenaly v navaznosti na zasedani americké centralni banky
pokles TRI o0 1,3 %, u spekulativniho to bylo pouze o0 0,2 %.

V zafi doSlo po del$i dobé k rGstu vnimani rizika na trhu, i kdyz také lehce paradoxnim
zplUsobem. Zatimco rizikové prémie (CDS) u investi¢nich dluhopisd denominovanych v euru
vzrostly o 11,9 %, u spekulativniho stupné byl rist mnohem mensi, skoro neznatelny (0,3 %).
Navic, zatimco oproti konci minulého roku jsou rizikové prémie u investiénich instrumentd vyssi
0 4,5 %, u spekulativnich jsou 0 31,1 % (!) niZsi.

O AkcE

Globalni trh
Y Globalni akciové trhy si v pribéhu zafi prosly MSCI World Index

korekci (index vyspélych trhG MSCI World 54
-4,3 %). Po silnych rustech akciovych trhd 31w
v letodnim roce zadala &ast investorti pred 2333
koncem roku uzavirat solidni zisky. DalSimi ;.
dlvody k opatrnosti a sniZzeni akciové expozice  23m
vedly obavy zrostouciho tempa inflace ?;EE
amoznych reakci centralnich bank. Vzafi .
americka centralni banka FED oznamila, ze 1500
rozhodnuti o potencidinim utaZeni MENoVe 1 iyt LT e
politiky bude zvefeinéno v listopadu. Obecns = zowiiznsanreg oo e
rostouci inflaéni ukazatele u producent(i i [

spotrebitelt nepfedstavuji dobré prostfedi pro akciové trhy. Do toho rostly také dilezité ceny
energii a nékterych komodit. To vedlo napfiklad ve Velké Britanii k pferuseni provozu nékterych
tovaren. ZvySena nejistota a opatrnost tak vedla k propadim vyspélych akciovych trhu:

americky index S&P 500 mezimésicné -4,8 %, evropsky index DJ STOXX 600 -3,4 %.

Relativné dobfe se vedlo akciim spole€nosti obchodovanych na stfedoevropskych burzach.
Oproti vyspélym trhdm byl za lepsi vykonnosti mistnich trhd pfedevsim vy$Si podil bankovnich
tituld. Rostouci inflacni tlaky vedou k zvySovani urokovych sazeb centralnimi bankami, coz by
meélo mit pozitivni vliv na urokové vynosy komercnich bank. To se nasledné promitlo do dobré
vykonnosti akcii bank: Erste Bank (+11,8 %), Komeréni banka (+7,1 %), OTP (+2 %), Nova
Ljublanska Banka (+4,3 %), atd. Rostouci ceny silové elektfiny prospivaly akciim CEZ. Dobré
vysledky hospodareni po akvizici Coltu a optimisticky vyhled do budoucich mésict znamenalo
vynikajici mezimé&siéni zhodnoceni pro akcie Ceska Zbrojovka (+25,2 %). V Polsku se vyrazné
nedafilo on-line trzisti Allegro (zajemci o €eskou spolec¢nost Mall), které se zvySuje konkurence
v podobé expandujiciho Amazonu a AliExpress. Akciovy index €eskych akcii si tak v zafi pfipsal
+3,2 %, madarsky index BUX +1,7 %, rumunsky index BET +3,8 % a bohuzel polsky akciovy
index WIG 30 ztratu -2,1 %.

Akcie na rozvijejicich se trzich nasledovaly globalni sentiment a nadale tak letos pokracuji
v nevyraznych vysledcich. Souhrnny index MSCI Emerging Markets USD odepsal v zafi
4,25 %, od zacatku roku je tak jiz ve ztraté a od svého maxima z poloviny Unora korigoval pfes
13 %. V centru pozornosti stoji i nadale cCinské akcie, finanéni problémy gigantické
developerské firmy Evergrande (ale i nékolika dalSich) s realnou moznosti bankrotu resonovaly
silné globalnimi finanénimi trhy. Akcie v Hong-Kongu se propadly o 5 %, doméci (on-shore)
akcie nakonec skonCily v plusu a pfipsaly 1,2 % (index CSI 300). Dafi se nadale indickym
akciim, které pfipsaly jiz paty ziskovy mésic v fadé. NejhorSi vysledky zaznamenaly akcie
v Latinské Americe, jejichz celkovy index odepsal pfes 11 % (v USD). Na viné byl zejména silici
americky dolar, rostouci inflace a s tim spojené utahovani ménovych podminek, a v neposledni
fadé celkové zpomalovani ekonomické aktivity v regionu. Nezanedbatelny dopad ma i rekordni
sucho v Brazilii, které ma vliv na leto$ni Urodu a ceny energii. Rast cen komodit naopak pomohl
ruskym akciim (+4,8 %).
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Dynamické portfolio

STRUKTURA PORTFOLII

Hodnota dynamického portfolia v tomto mésici klesla o 2,18 %. Zafi bylo pro akciové trhy
slabSim mésicem, ve kterém si prosly citelnou korekci. Ddvodem k opatrnosti investor(i byla
zejména zvySena a stale rostouci inflace, na kterou by mohli reagovat centraini bankéfi.
S rostoucim rizikem se ¢ast investorli rozhodla uzavfit zisky, coz se do trhu v zafi promitlo
zapornym vyvojem. Také rostouci mnozstvi problém0 v jednotlivych ekonomikach, zvysujici se
ceny komodit, vstupl do vyroby a hlavné nedostatek Cipt dopadalo na trhy negativné. Tento
mésic se nedafilo zejména fondu zamérenému na Latinskou Ameriku, kde se nejvyraznéji
promita rostouci inflace, posilujici dolar a celkové oslabovani ekonomické aktivity v tomto
regionu. Naopak dobrou vykonnost v mésici predvedly fondy zaméfené na Japonské akcie.
V prabéhu zafi nedoslo k Zadnym zménam v portfoliu.

= (ONSEQ

Prehled investi¢nich nastrojii obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost

Nazev fondu Teritorialni zaméreni :‘aélr(llé ':éf]'é [;,oTt;?I; ':%zrlt‘;:ﬁ:'
Kratkodobé investice 5,06%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a n/a 1,68%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,06% 0,06% 3,38%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 5,03%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stfedoevropsky region CzZK -0,09% -0,09% 3,02%
Conseq korporatnich dluhopist A Stfedoevropsky region CZK -0,11% -0,11% 2,02%
Dluhopisové fondy - ostatni 4,571%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzZK -0,54% -0,54% 2,73%
Conseq fond vysoce troéenych dluhopisti A Globalni rozvijejici se trhy CZK 0,58% 0,58% 1,84%
Fondy alternativnich investic 7,18%
Conseq realitni Ceska republika CzK n/a n/a 4,93%
FF - Global Property Fund | Globélni USD 6,71% -4,76% 2,26%
Akciové fondy 79,711%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzK 0,81% 0,81% 12,89%
FF - America Fund | Spojené Staty usDb -2,39% -0,35% 4,04%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb -1,18% 0,89% 3,99%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usDb -3,68% -1,67% 3,97%
BNP Paribas US Multi-Factor Equity | Spojené Staty usb -5,89% -3,92% 3,96%
Templeton Asian Growth Fund | Asie (bez Japonska) usDb -3,15% -1,12% 3,80%
BNP Paribas Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR -1,83% -1,95% 3,68%
FF - Latin America Fund | Latinska Amerika usb -10,59% -8,72% 3,14%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usDb 2,81% -0,78% 2,86%
NN (L) European Equity | Lucembursko EUR -1,65% -1,77% 2,78%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR -3,10% -3,21% 2,711%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR -5,43% -5,54% 2,70%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR -2,08% -2,20% 2,57%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usb -2,78% -0,75% 2,56%
BGF European Equity Income Fund 12 Evropa EUR -4,42% -4,53% 2,48%
LOYS Premium Dividende | dis Evropa EUR -1,07% -7,18% 2,41%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR -5,35% -5,46% 2,40%
FF - Australia Fund | Australie usD -4,82% -2,83% 2,22%
Templeton Frontier Markets Fund | Ostatni rozvijejici se trhy usD 0,41% 2,51% 2,05%
Schroder ISF Emerging Asia Asie (bez Japonska) usD -4,11% -2,10% 1,83%
Allianz China A-Shares WT Cina usb -0,11% 1,98% 1,63%
FF - Japan Aggressive Fund | Japonsko JPY 4,23% 4,34% 1,57%
BNP Paribas Japan Equity | Japonsko JPY 5,46% 5,57% 1,51%
Amundi Funds US Pioneer Fund 12 Sevemni Amerika usD -4,75% -2,76% 1,32%
BNP Paribas Russia Equity | Rusko EUR 4,65% 4.53% 1,17%
Allianz China A Opportunities PT10 Cina usD 1,40% 3,52% 0,86%
BNP Paribas US Mid Cap | Severni Amerika usb -4,91% -2,92% 0,83%
Aberdeen SICAV | Japanese Smaller Compan. | Japonsko JPY 2,03% 2,14% 0,65%
Allianz Japan Equity WT (JPY) Japonsko JPY 4,44% 4,55% 0,64%
HSBC GIF Turkey Equity | Turecko EUR -6,93% -7,04% 0,47%
OSTATNI A,55%
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Vyvazené portfolio
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Hodnota vyvazeného portfolia v tomto mésici klesla o 1,00 %. Zafi bylo pro akciové trhy slabSim
mésicem, ve kterém si prosly citelnou korekci. Dlvodem k opatrnosti investor( byla zejména
zvySena a stéle rostouci inflace, na kterou by mohli reagovat centralni bankéfi. S rostoucim
rizikem se €ast investord rozhodla uzavfit zisky, coz se do trhu v zafi promitlo zapornym
vyvojem. Také rostouci mnoZstvi problému v jednotlivych ekonomikach, zvySujici se ceny
komodit, vstupl do vyroby a hlavné nedostatek Cipl dopadalo na trhy negativné. Tento mésic
se nedafilo zejména fondu zaméfenému na Latinskou Ameriku, kde se nejvyraznéji promita
rostouci inflace, posilujici dolar a celkové oslabovani ekonomické aktivity v tomto regionu.
Naopak dobrou vykonnost v mésici pfedvedly fondy zaméfené na Japonské akcie. Dluhopisové
fondy se podilely na celkovou vykonnost portfolia negativné. V priibéhu zafi nedo$lo k zadnym

zmeénam v portfoliu.

Prehled investi€nich nastroju obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost
Nazev fondu Teritorialni zaméreni Zékl' VZ v mén_é Rozloie_ni
ména méné portfolia portfolia

Kratkodobé investice 12,52%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a nla 0,89%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,06% 0,06% 11,63%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 37,16%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stfedoevropsky region CzZK -0,09% -0,09% 22,28%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stfedoevropsky region CzZK -0,11% -0,11% 14,88%
Dluhopisové fondy - ostatni 11,93%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzZK -0,54% -0,54% 7,11%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usD -0,18% 1,91% 2,72%
Conseq fond vysoce troéenych dluhopist A Globalni rozvijejici se trhy CZK 0,58% 0,58% 2,10%
Fondy alternativnich investic 9,05%
Conseq realitni Ceska republika CzK n/a n/a 6,84%
FF - Global Property Fund | Globalni UsD 6,71% -4,76% 2,21%
Akciové fondy 30,28%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzZK 0,81% 0,81% 4,89%
FF - America Fund | Spojené Staty usDb -2,39% -0,35% 1,53%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb -1,18% 0,89% 1,51%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usDb -3,68% -1,67% 1,50%
BNP Paribas US Multi-Factor Equity | Spojené Staty usb -5,89% -3,92% 1,50%
Templeton Asian Growth Fund | Asie (bez Japonska) usDb -3,15% -1,12% 1,44%
BNP Paribas Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR -1,83% -1,95% 1,38%
FF - Latin America Fund | Latinska Amerika usb -10,59% -8,72% 1,19%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usDb 2,81% -0,78% 1,09%
NN (L) European Equity | Lucembursko EUR -1,65% -1,77% 1,05%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR -3,10% -3,21% 1,02%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR -5,43% -5,54% 1,01%
Allianz China A-Shares WT Cina usDb 0,11% 1,98% 0,99%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR -2,08% -2,20% 0,98%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usDb -2,78% -0,75% 0,97%
BGF European Equity Income Fund 12 Evropa EUR -4,42% -4,53% 0,94%
LOYS Premium Dividende | dis Evropa EUR -1,07% -7,18% 0,92%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR -5,35% -5,46% 0,91%
FF - Australia Fund | Australie usb -4,82% -2,83% 0,84%
Templeton Frontier Markets Fund | Ostatni rozvijejici se trhy usb 0,41% 2,51% 0,78%
Schroder ISF Emerging Asia Asie (bez Japonska) usD -411% -2,10% 0,69%
FF - Japan Aggressive Fund | Japonsko JPY 4,23% 4,34% 0,60%
BNP Paribas Japan Equity | Japonsko JPY 5,46% 5,57% 0,57%
Amundi Funds US Pioneer Fund 12 Sevemni Amerika usD -4,75% -2,76% 0,51%
BNP Paribas Russia Equity | Rusko EUR 4,65% 4.53% 0,44%
BNP Paribas US Mid Cap | Sevemni Amerika usD -4,91% -2,92% 0,31%
HSBC GIF Turkey Equity | Turecko EUR -6,93% -7,04% 0,29%
Allianz Japan Equity WT (JPY) Japonsko JPY 4,44% 4,55% 0,25%
Aberdeen SICAV | Japanese Smaller Compan. | Japonsko JPY 2,03% 2,14% 0,24%
Allianz China A Opportunities PT10 Cina usD 1,40% 3,52% -0,05%
OSTATNi -0,94%
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Konzervativni portfolio Hodnota portfolia tento mésic klesla o 0,18 %. Konzervativni portfolio mélo v zafi pomérné
slabou vykonnost. Fondy zafazené v portfoliu pfipisovaly takika ve v8ech pfipadech ztraty.
Desetileté vynosy po sérii nékolika mésict klesajiciho trendu konec¢né rostly a stalo zatim
zejména zasedani FEDu, na kterém J.Powell ohlasil mozné snizeni tempa odkupu aktiv.
Problémem na trhu zlUstava vysoké zadluzeni po pandemii Covid-19 a jiz pomérné vysoka a
nadale rostouci inflace. VSechny tyto faktory, které maji stejny spad ve vSech regionech véetné
Stfedoevropského, mély negativni vliv na celkovou vykonnost portfolia. Jedinym dluhopisovym
fondem pfipisujicim kladnou vykonnost béhem zafi byl Conseq fond vysoce uroCenych
dluhopisu.

Cast portfolia alokovana do akcii a alternativnich investic tento mésic pasobila na vykonnost
portfolia negativné.

V priibéhu zafi nedoslo k zadnym zménam v portfoliu.

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

Kratkodobé investice 21,76%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a nla 1,64%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,06% 0,06% 20,12%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 57,31%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stfedoevropsky region CzZK -0,09% -0,09% 34,38%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stfedoevropsky region CzZK -0,11% -0,11% 22,92%
Dluhopisové fondy - ostatni 11,30%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzZK -0,54% -0,54% 6,74%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usD -0,18% 1,91% 2,56%
Conseq fond vysoce troéenych dluhopist A Globalni rozvijejici se trhy CZK 0,58% 0,58% 1,99%
Fondy alternativnich investic 7,25%
Conseq realitni Ceska republika CzK n/a n/a 5,02%
FF - Global Property Fund | Globélni usb 6,71% -4,76% 2,23%
Akciové fondy 2,51%
NN (L) Emerging Markets High Dividend | Globalni rozvijejici se trhy usb -5,62% -3,65% 0,78%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzZK 0,81% 0,81% 0,41%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR -2,08% -2,20% 0,29%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR -3,10% -3,21% 0,28%
FF - America Fund | Spojené Staty usDb -2,39% -0,35% 0,22%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb -3,68% -1,67% 0,22%
NN (L) Japan Equity | Japonsko JPY 4,28% 4,39% 0,14%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usb -2,78% -0,75% 0,09%
FF - Australia Fund | Australie usb -4,82% -2,83% 0,08%
OSTATNI -0,12%
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= (ONSEQ

Q DYNAMICKE PORTFOLIO

Struktura portfolia ke dni 30.09.2021 Struktura portfolia ke dni 31.08.2021
Diluhopisy 8.60% Dluhopisy
Hra thodob 2 inwestice 5,06% Hrdthodob 2 in vestice
Akci= CEE 12,89% Akcie CEE
Akcie Ewopa 18.06% Akcie Ewops
Akciz Severmi amanika 16.,658% Akrie Severni amerika
Akciz Japonsko 4,3T% Akciz Japonshko
Akciz emerging marksts 25,48% Alkcie emerging marksts
Akcie g lobdini 0,00% Akcie globiini
Memovitstiabernatwi inw. 7,18% MNemao viostiaHernat wi iny.
Ostatni bndy 2.17% Ostamni bndy
Ostamni akfvaizawzky  -1,55% Ostami skfva'zawzky -0, 08%
EDDYE 000 100,005 EXT o LD BT
Q VYVAZENE PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 30.09.2021 Struktura portfolia ke dni 31.08.2021
Dluhopisy 439,05% Diuhopisy 49,33%
¥ré teodobé in vestice Hra teodob £ inestics
Akcie CEE Akoiz CEE
Akciz Ewopa Akciz Ewopa
Akriz Severni amerks Akroiz Severni amariks
Akgie Japonsho Akoiz Japonsko
Akcie emerging marksts Akcie emerging markets
Akriz globdini Akciz globaini
Nemovitstia ernafwi inv. Nemovitstialernatwi inv.
Ostami Bndy Ostami brdy

Ostatni skfvaizdwzky  -0,94% Orstamni akfvaiza wzky

-BOEOVe BREErVE 1000006 ~EODDE 0,003 [T 100, e

Q KONZERVATIVNI PORTFOLIO

Struktura portfolia ke dni 30.09.2021 Struktura portfolia ke dni 31.08.2021
Dluhopisy r 68,60% Diuhopisy 658,78%
Kra teodobé in vestice H1,76% Kira toodob & in vestice T33V%
Akcie CEE 0,41% Akoiz CEE 0,41%
Akciz Ewopa 0,57% Akciz Ewopa 0,38%
Akcie Severni amerila 0,54% Akcie Severni amerika 0.52%
Akcie Japonsho 0,14% Akcie Japonsko 0.13%
Akciz =menging markstE 0, 00% Akciz emerging markss 0.00%
Akciz globdini 0.78% Akriz globdini 0.81%
Nemavibstiaernatwi inv. B 7.5% NemavitostiaHernatwi iy, B 6.51%
Ostami bndy 0,08% Ostami bndy 0.07%
Cstami skfvaizdazky  0.12% Ostamni aktva'zawezky  -0.07%
LD . Lt 10 -B00 e Baori 100006
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Na strané faktorl ukazujicich na rast €eskych dluhopisovych vynost mame c¢tvefici ddvodu.
Zaprvé je zde extrémni emisni aktivita viady, ktera jede v rezimu ,zitfek neexistuje“. Deficit za
prvnich tfi Ctvrtleti dosahl 326,3 mlid., coz z néj €ini nejvysSi srpnovy deficit v historii, pro rok
2022 MF CR planuje (a do Poslanecké snémovny jiz poslalo) rozpoéet s deficitem 376,6 mid. a
ani v dal$ich letech se nechce v utraceni pFili§ omezovat. Jinymi slovy, o zasobu dluhopisu se
dluhopisovy trh obavat zrovna nemusi. Zadruhé, Ceska republika stale vykazuje vcelku vysokou
inflace v jeji poptavkové sloZce, ktera je jiz skoro rok a pdl na(d) 3 %. Zateti, sazby CNB rostou
rychle a guvernér Rusnok navzdory nelibosti politikG fika, Ze budou rust rychle i v dalSich
meésicich, a to az k neutralni sazbé 2,5-3 %. Zactvrté, trvaji obrovskeé fiskalni stimuly v Americe
a z téchto stimull by mél pramenit strach z vy$Si globalni inflace, a tudiz z vy$Sich globalnich
vynosu (jakkoli tomu tak zatim pfili§ neni).

Ceské dluhopisy

Naproti t&émto faktordm stoji (1) extrémné uvolnéna ménova politika (jako disledek minimalnich
poptavkovych inflaénich tlakl) v celé Eurozoné, ktera bude ziejmé trvat dlouho, a také (2)
domaci bankovni sektor nachazejici se ve vyrazném piebytku likvidity (a tudiz schopen
absorbovat i vyrazné velké nové emise dluhopisi bez vétSich problémd). Podle vyvoje
v minulych mésicich se zda, Ze prvni mnozina faktord pfevidda a bude prevladat. Z toho

prameni nasSe ocekavani ristu ¢eskych, zejména delSich, vynosu.
Dluhopisové trhy

stredni a vychodni
Evropy
Mény

Vzhledem k tomu, ze polska inflace je velmi vysoko a ze dle nas bude muset pfijit zasah
centralni banky dfiv, nez centralni banka tvrdi (a tedy spiSe v souladu s tim, co ¢eka forwardovy
trh), odekavame, Zze polské vynosy budou, podobné jako v CR, dale rist.

U kurzu eura proti dolaru se v letoSnim roce zastavil trend k oslabovani dolaru z minulého
roku, ktery byl hnany proti-dolarovym inflacnim narativem. Ve svétle inflacniho vyvoje v
letoSnim roce v USA to je pfekvapivé, ale je to tak. | kdyz v zafi doslo k posileni dolaru proti
euru az na hranici 1,16, nadale se domnivame se, Zze FED zlstane delS$i dobu takfikajic za
kfivkou, a tedy Ze inflace zUstane del$i dobu vyssi. V delSim horizontu tak diky vy$Si inflaci
bude dle nas dolar trpét.

Jak jsme psali v minulych vydanich tohoto materialu, koruna svym posilenim v kvétnu letoSniho
roku dle nas potencial pro dalSi letoSni posileni jiz vyCerpala. To potvrdil i vyvoj v letnich
mésicich a ostatn& i v zafi. Ze by méla ale oslabit neekdme — na $patném fiskalu trhim
nezalezi, delta variant koronaviru také uz asi nepovede k tak rozsahlym uzavirkdm ekonomiky
jako minuly rok — jinymi slovy, oslabeni, pokud néjaké, bude jen epizodické a bude mit kratké
trvani. Ve zbytku letoSniho roku tak Eekame pfevazné oscilaci mezi 25,30 a 25,50, v pfistim pak
kvdli vyrazné se rozsifujicimu Grokovému diferencidlu mezi CNB a ECB posileni lehce pod 25
korun. Proti vétSimu posileni mluvi velmi nevyrovnany vyvoj rozpoétu, ataky politikd na CNB i
pfekoupenost koruny v disledku devizovych intervenci.

Polskému zlotému by z fundamentalniho hlediska svédCily hodnoty siln€jSi, nez jaké vidime
dnes. Dle nas se i v Polsku postupné blizime k bodu, kdy se politika centralni banky zacne
zpFisfiovat. Takovy krok neni v Polsku omezovan, podobné jako v CR, rozpodtovou situaci
(pfisti rok by mél rozpocet dosahnout deficitu 5 %, zadluzeni dokonce klesnou pod 43 %),
polska centralni banka navic byvavala historicky nejvice jestfabi v regionu a je dnes jedina,
ktera politiku neutahuje. Pokud se zpfisfiovanim politiky zaéne, posune se polsky zloty v pFistim
roce smérem ke 4,40. Na vétSi posileni nejspiS kvuli jen neochotnému tempu zpfisfiovani
meénové politiky polské centralni banky energii mit polska ména nebude.

Mad'arskému forintu donedavna 3Skodila, podobné jako jeho polskému proté&jsku, centralni
v €ervnu a pokraCovani utahovani v €ervenci se uz v srpnu dle naSeho oCekavani projevily
v posileni k hranici 345. Zafijové oslabeni dle nas rychle odezni, a jelikoz viceguvernér piislibil
dalSi rist sazeb, cekame, Ze do konce roku forint posili na 340. V pfiStim roce se pak dostane
pod tuto hranici.
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S blizicimi se nejistymi podzimnimi mésici, v pfipadé nizké proockovanosti populace, se mlize
dostavit dal$i vina ristu po¢tu nakazenych nemoci COVID19. To by znamenalo dal$i mozné
restriktivni opatfeni, s dopadem do ekonomik, hospodafeni domacnosti a spole¢nosti. Proto
jsme na nékteré akciové trhy opatrni, zvlasté pak na severoamerické trhy. Mezi hlavni dGvody
nasi opatrnosti patfi vysoké Urovné globalnich akciovych indexu, nékteré hodnotové ukazatele
globalnich akciovych indexl jsou v pfipadé amerického trhu na historickych maximech. Mezi
dalSi obavy patfi obavy z vyrazné zvySené inflace kvuli stale bezprecedentnim monetarnim a
fiskalnim stimuldm v kli¢ovych nejvétSich ekonomikach, zejména USA, eurozoné a Japonsku.
Rizika také vidime v mozném ristu korporatnich dani, z ddvodu lepeni vysokych statnich
deficitd nebo v geopolitickych rizicich. Domnivame se proto, Ze v aktualnich cenach akcii je jiz
zacenéno ocekavani velice pozitivniho budouciho vyvoje a prostor pro dalSi vyrazny akciovy
rUst je jiz vyrazné omezen.

Globalni akciové
trhy

Na druhou stranu musime zduraznit, Ze celkova nadhodnocenost globalnich akciovych trhu je
zplUsobena predevSim nadhodnocenosti americkych akcii. Ty mame proto v na$i globalni
akciové alokaci vdé¢i benchmarkim vyrazné podvazené. Pokud se vyplni naSe ocekavani,
budou americké akcie v nasledujicich mésicich za zbytkem svéta vyrazné zaostavat.
Domnivame se v$ak, Ze nékteré regiony z rozvijejicich se trhli jsou i nadale ocenény velice
atraktivné. Patfi mezi né predevS8im region stfedni Evropy, ktery v uplynulych letech za
globalnimi akciovymi indexy velice vyrazné zaostaval. Stfedni Evropa je momentalné nadale
jednim z nejlevnéjSich regiond (ocek P/E 12; P/S 1,3; EV/EBITDA 7,5). Nejvyssi rdstovy
potencidl v ramci stfedoevropského regionu ve stfednédobém horizontu vidime pfedevsim
u slovinskych, Ceskych a nékterych polskych akcii. Mistni trhy se vyznaluji vysokymi
dividendovymi vynosy (bude platit pouze ¢aste¢né pro rok 2021) a relativné nizkym zadluzenim.
Bankovni tituly pak vysokou kapitalizaci, dobrou ofekavanou ziskovosti vlastniho kapitalu a
urokovou marzi.

Dal$im regionem, na ktery jsme pozitivni, je rozvijejici se Asie v ele s Cinou. Rozvijejici se
Asie je momentalné hospodaiskym motorem celého svéta. To by se samozifejmé mélo vyrazné
pozitivné projevit na dynamice korporatni ziskovosti lokalnich burzovné obchodovanych firem a
potazmo akciové vykonnosti.

Anne-Francoise Bliher
Adam Sper!

Simon Schloff

Portfolio managers
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