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Vyvazené portfolio

Hodnota jednotky portfolia 161.1553

Viykonnost za posledni mésic 111 %

Konzervativni portfolio

Hodnota jednotky portfolia 133.0214

Vykonnost za posledni mésic 0.37 %
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VYVOJ NA FINANCNICH TRZIiCH

Q DLuHoPISY —USA, EMU

V poslednich 12 mésicich jsme na americkém dluhopisovém trhu zaznamenali tfi rozdilna
obdobi. Od konce ¢ervence covidového roku 2020 zacaly americké dlouhé vynosy pomalu riist
s tim, jak se ukazovalo, Zze 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 rustu inflace. Do konce minulého roku tak americké desetileté dluhopisy vyrostly
z 0,5% v Cervenci 2020 na cca 0,9% koncem prosince 2020. Od ledna leto$niho roku se inflaéni
obavy vyostfily, coz v prvnim Ctvrtleti vystielilo desetileté vynosy az na 1,8%. Od konce bfezna
letoSniho roku, letni mésice nevyjimaje, vSak dluhopisové trhy (resp. to, co z nich zbylo po
vpadu centralnich bank na né) tyto obavy zacaly (ve svétle inflanich dat zcela iracionalné)
opoustét. V Cervenci tak desetileté vynosy klesly az pod 1,20%. Béhem srpna sice vyrostly, ale
jenom velice mirné: koncem srpna tak desetileté vynosy byla jen lehce nad hladinou 1,3%.

V Eurozoéné jsme letos v prvnich 5 mésicich vidéli rist vynost — desetileté némecké vynosy se
z urovni -0,6% koncem minulého roku dostaly na -0,1% v poloviné kvétna. Od té doby vSak
vynosy vesmés klesaly, v €ervenci se tak dostaly na -50 b.b., kde pak byly i v poloviné srpna.
Az v jeho posledni dekadé se vynosy kone¢né trochu vzpamatovaly a zacaly si aspon trochu
v§imat inflani déni kolem - koncem srpna se dostaly na -40 b.b.

Q DLuHoprisy CR

« , L. - Bloomberg Barclays Czech Index
Ceské dlouhé vynosy od konce brezna .

do zhruba poloviny €ervna klesaly, a to, 265

260

v pfipadé desetiletych vynosd, az na 255

1,65%. Od té doby sice vzrostly, ale jenom ig

velice zanedbatelné — koncem srpna se 20
.y . 7 . . 235
totiz desetileté vynosy pohybovaly jen Y0

lehce nad hranici 1,8%. Dvouleté vynosy 25
pokracovaly v ristu hnaném ocekavanim ig
ristu sazeb CNB, dostaly se tak na R R R R e PP R
nejvyssi uroven od bfezna 2020.

O DLUHOPISY — STREDNI A VYCHODNI EVROPA
Polské

dluhopisy | polské dlouhé vynosy béhem srpna vzrostly: pfekonanim hranice 2% se tak dostaly na

nejvyssi uroven od bfezna 2020. Tento rGst je Ziven inflaénim vyvojem v Polsku, kde trh
nevéfi centralni bance, ze bude zvySovat sazby az v roce 2023. Na kratkém konci je tako
neduvéra patrna také - dvouleté vynosy totiz vzrostly na 0,5%. Ocekavani trhu jsou nyni

nastavena na zhruba dvoji zvySeni sazeb v pfiStim prvnim Ctvrtleti.
Ukrajinské

dluhooi Predbézna oficialni data za vyvoj ukrajinské ekonomiky ve druhém kvartale pfinesla vyrazné
uhopisy

negativni pfekvapeni, kdyz pokles tamniho hospodarstvi byl silngj$i, nez naznacCovaly
predstihové indikatory. Caste¢né $lo o dusledek pomalejsiho uvolfiovani pandemickych
opatfeni, ¢aste€né o dozvuky slabsi lorfiské zemédélské sklizné (sucho, pandemické restrikce).
Ukrajinska vynosova kfivka reagovala na inflaéni vyvoj velmi umirnéné a zlstala vesmés
stabilni. Vynosy delSich splatnosti byly v cesté na vy3si urovné limitovany malou nabidkou
v aukcich ministerstva financi a vyhledem na snizovani sazeb ve stfednédobém horizontu.
Firemni Na trhu korporatnich dluhopisti byl v srpnu, stejné jako v predchazejicich 5 mésicich, vyvoj
dluhopisy vcelku poklidny. Korporatni dluhopisy investi¢niho stupné denominované v euru se béhem
mésice nezmeénily, u jejich spekulativnich protéjSku jsme zaznamenaly rlst tzv. total return
indexu (TRI) 0 2,2%. U dolarovych instrumentl byl vyvoj podobné nudny - u investi¢niho stupné
pokles TRI 0 0,3%, u spekulativniho narlst o 0,6%.
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V srpnu doSlo k dalSimu poklesu vnimani rizika na trhu. Rizikové prémie (CDS) u investi¢nich
dluhopisd denominovanych v euru klesly o 3,9%, u spekulativniho stupné pak o 4,7%. Oproti
konci minulého roku tak jsou nizsi 0 6,6% resp. 0 31,2% (!).

Q AkciE

Globalni trhy

Globalni akciové trhy si vsrpnu pripsaly ~ MSCI WorldIndex
3300

slusné zisky. Hlavnimi divody dobrych .,
vykonnosti byla fe¢ Séfa amerického Fedu 2900
Jeromy Powella a zvefejnéné hospodariské ZEZ
vysledky spole€nosti. Dllezité zasedani rady 2300
americké centralni banky v Jackson Hole i:ﬁﬁ
pfinesla vétSiné investord uklidnéni, kdyz 1700
pfedseda Jeromy Powell oznamil budouci 1:33 ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,
opatrnost FEDu v zpfisfiovani VP REE RN bR R E R P RERI D
ménovépolitickych podminek. Tohle zastinilo i R R e e e

obavy z hurikanu Ida nebo Covid19 Delta varianté. Americké ekonomice se dafi dobre, zvlasté
pak pracovnimu trhu. Americky senat navic schvalil infrastrukturni bali¢ek ve vysi 1000 mid
USD. Probihajici vysledkova sezona za 2. ¢tvrtleti letoSniho roku opét vyznéla pozitivné jak pro
US tak evropské spole¢nosti. Doslo k vyraznému prekonani odhadu analytik( na Grovni trzeb i
Cistych ziskll . To v8e akciové trhy reflektovaly ve velice sluSném zhodnoceni: americky index
S&P 500 mezimésicné +2,9 %, evropsky index DJ STOXX 600 +2 % a japonsky index Nikkei

225 +3 %.

Velice silné zhodnoceni pfedvedly stfedoevropské akciové trhy (index CECEEUR +5,8 %).
Vezly se na pozitivnim sentimentu globalnich trhi a zaroveri nadale velice atraktivnich
hodnotovych ukazatelich. Primarnim hybatelem byly bankovni tituly, kterym se v uplynulych
mésicich dafi a to z dlivodu solidni ekonomické aktivity a probihajicim/o¢ekavaném zvySovani
urokovych sazeb centralnimi bankami. Dafilo se tak polskym Bank Millenium (+33,9 %), Alior
Bank (+18,4 %), rumunské Banca Transilvania (+5,9 %) nebo slovinské NLB (+5,8 %). Na
¢eském parketu byla zajimavou udalosti nabidka lucemburského fondu Sunray Investments na
odkup vSech akcii Stock Spirits Group. Akcie si tak za srpen pfipsaly krasné +47 % zhodnoceni,
pficemz trhu se nabizena cena zda, ve srovnani s globalni konkurenci, stale nizka. Tato udalost
meéla pozitivni vliv také na akcie Kofola (+9,6 %), které se obchoduji s vyraznym diskontem vuci
ostatnim svétovym hraéim. Pfes 10% si pfipsaly také akcie CEZ, to z divodu vysokych cen
silové elektfiny.

Akcie na rozvijejicich se trzich se po €ervencovém propadu oklepaly, kdyZz souhrnny index
MSCI Emerging Markets USD mezimési¢né zhodnotil o 2,4 %. V nevyraznych vysledcich
pokracuji ovSem c¢inské akcie, vykonnost obou hlavnich index(t se pohybovala kolem nuly.
Investofi jsou nadale nervézni z moznosti dalSi regulace ze strany vlady, kterd v uplynulych
tydnech silné zasahla sektory vzdélani, technologii a zabavy, a také posledni data ukazujici na
zpomalovani ¢inské ekonomiky pfili§ optimismu nepfinesla. Vyborné se oproti tomu dafilo
indickym akciim (+9,4 %), které profitovaly z velmi uvolnéné ménové politiky a ustupujici
pandemie. Uvolnéni protiepidemickych opatfeni velmi pomohlo napfiklad i akciim v Thajsku a
Filipinach. V Latinské Americe nedali akciim investofi jasny smér - brazilské akcie pod tihou
domaci politiky klesly o 2,5 %, zatimco v Mexiku pokracovaly v rastu a pfipsaly péknych 4,8 %.
Proo¢kovanost v rozvojovém svété vSak nadale zaostava, pandemicka situace zlstava na
mnoha mistech hlavnim faktorem urcujici vyvoj na mistnich trzich. Stale ¢astéji se do popredi
dostava i vzristajici inflace, a s tim souvisejici utahovani ménovych podminek.
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Dynamické portfolio

STRUKTURA PORTFOLII

Hodnota dynamického portfolia v tomto mésici vzrostla o 2,44 %. Srpen byl pro trhy dobrym
mésicem a fondy v portfoliu po minulém slabSim mésici opét pfipisovaly zisky. Na trhy se vratila
dobra nalada zejména s uklidiujicimi slovy od Jeromy Powella v Jackson Hole, kde naznadil
budouci opatrnost FEDu v zpfisfiovani ménové politickych podminek. Spole€nosti v EU i USA
vykazaly ve vysledkové sezoné za 2. kvartal tohoto roku kvalitni €isla, coz pouze podpofilo
pozitivni sentiment. V srpnu se dafilo az na vyjimky takfka vSem fonddm v portfoliu. Nejlepsi
vykonnost predvedl fond zaméfeny na Turecko a Conseq Invest Akcie Nové Evropy. Oproti
tomu slabsi vykonnost pfedvedl fond zaméfeny na Latinskou Ameriku a na Cinu, kde stéle
pretrvava nejistota z dlivodu regulaci ze strany vlady. Dluhopisové fondy bez vyjimky plsobily
na celkovou vykonnost portfolia kladné. V pribéhu srpna nedo$lo k Zadnym zménam v portfoliu.

= (ONSEQ

Prehled investi¢nich nastroji obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost

Nazev fondu Teritorialni zaméreni :‘er(llé n‘:éﬁé ;;Iothe:I?a l:;:)zrlt?:ﬁ:'
Kratkodobé investice 5,77%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a n/a 2,54%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,05% 0,05% 3,23%
Fondy zaméfené na dluhopisy v méné portfolia 4,84%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stfedoevropsky region CzZK 0,20% 0,20% 2,88%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stfedoevropsky region CZK 0,39% 0,39% 1,95%
Dluhopisové fondy - ostatni 4,37%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,78% 0,78% 2,62%
Conseq fond vysoce troéenych dluhopisti A Globalni rozvijejici se trhy CZK 1,08% 1,08% 1,75%
Fondy alternativnich investic 6,37%
Conseq realitni Ceska republika CzZK n/a n/a 4,07%
FF - Global Property Fund | Globalni usb 0,92% 1,50% 2,30%
Akciové fondy 78,74%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stiedoevropsky region CzK 6,66% 6,66% 12,38%
BNP Paribas US Multi-Factor Equity | Spojené Staty usb 4,00% 4,60% 3,96%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb 1,98% 2,571% 3,89%
FF - America Fund | Spojené Staty usb 1,31% 1,90% 3,85%
Templeton Asian Growth Fund | Asie (bez Japonska) usb 2,32% 2,91% 3,73%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb 5,07% 5,68% 3,68%
BNP Paribas Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR 1,31% 1,41% 3,63%
FF - Latin America Fund | Latinska Amerika usb 2,1% -1,54% 3,18%
BGF European Equity Income Fund 12 Evropa EUR 1,40% 1,50% 3,12%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb 0,59% 1,17% 2,82%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR 2,34% 2,44% 2,81%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR 2,78% 2,88% 2,75%
NN (L) European Equity | Lucembursko EUR 2,11% 2,21% 2,72%
LOYS Premium Dividende | dis Evropa EUR n/a n/a 2,55%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usDb 2,22% 2,81% 2,53%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR 2,85% 2,95% 2,53%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR n/a nfa 2,47%
FF - Australia Fund | Australie usb 3,75% 4,35% 2,21%
Templeton Frontier Markets Fund | Ostatni rozvijejici se trhy usD 4,41% 5,01% 1,93%
Schroder ISF Emerging Asia Asie (bez Japonska) usDb -0,76% -0,19% 1,80%
FF - Japan Aggressive Fund | Japonsko JPY 541% 5,87% 1,49%
BNP Paribas Japan Equity | Japonsko JPY 0,93% 1,37% 1,41%
Amundi Funds US Pioneer Fund 12 Severni Amerika usb 2,00% 2,59% 1,37%
Allianz China A-Shares WT Cina usDb -1,41% -0,84% 1,32%
BNP Paribas Russia Equity | Rusko EUR 3,99% 4,09% 1,13%
Allianz China A Opportunities PT10 Cina usD -1,96% -1,39% 0,91%
BNP Paribas US Mid Cap | Sevemni Amerika usb 3,21% 3,81% 0,84%
Allianz Japan Equity WT (JPY') Japonsko JPY 2,41% 2,86% 0,64%
Aberdeen SICAV | Japanese Smaller Compan. | Japonsko JPY 4,16% 4,62% 0,62%
HSBC GIF Turkey Equity | Turecko EUR 8,88% 8,99% 0,47%
OSTATNI -0.08%
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Vyvazené portfolio

= (ONSEQ

Hodnota vyvazeného portfolia v tomto mésici vzrostla o 1,11 %. Srpen byl pro trhy dobrym
mésicem a fondy v portfoliu po minulém slabSim mésici opét pfipisovaly zisky. Na trhy se vratila
dobra nalada zejména s uklidiujicimi slovy od Jeromy Powella v Jackson Hole, kde naznadil
budouci opatrnost FEDu v zpfisfiovani ménové politickych podminek. Spole€nosti v EU i USA
vykazaly ve vysledkové sezoné za 2. kvartal tohoto roku kvalitni €isla, coz pouze podpofilo
pozitivni sentiment. V srpnu se dafilo az na vyjimky takfka vSem fonddm v portfoliu. Nejlepsi
vykonnost predvedl fond zaméfeny na Turecko a Conseq Invest Akcie Nové Evropy. Oproti
tomu slabsi vykonnost pfedvedl| fond zaméfeny na Latinskou Ameriku a na Cinu, kde stéle
pretrvava nejistota z diivodu regulaci ze strany vlady. Dluhopisové fondy bez vyjimky plsobily
na celkovou vykonnost portfolia kladné. V prabéhu srpna nedoslo k Zddnym zménam v portfoliu.

Prehled investi¢nich nastrojii obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost

Nazev fondu Teritorialni zaméreni :‘Zl:llé nréﬁé ;;Iothe:I?a ’:)?rlt?cz)ﬁra"
Kratkodobé investice 13,68%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a n/a 2,04%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,05% 0,05% 11,64%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 37,35%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stfedoevropsky region CzZK 0,20% 0,20% 22,39%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stiedoevropsky region CZK 0,39% 0,39% 14,96%
Dluhopisové fondy - ostatni 11,98%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,78% 0,78% 7,20%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usb 0,35% 0,93% 2,68%
Conseq fond vysoce troéenych dluhopisti A Globalni rozvijejici se trhy CZK 1,08% 1,08% 2,10%
Fondy alternativnich investic 6,53%
Conseq realitni Ceska republika CzZK n/a n/a 4,18%
FF - Global Property Fund | Globalni UsD 0,92% 1,50% 2,35%
Akciové fondy 30,49%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzZK 6,66% 6,66% 4.81%
BNP Paribas US Multi-Factor Equity | Spojené Staty usb 4,00% 4,60% 1,54%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb 1,98% 2,57% 1,49%
FF - America Fund | Spojené Staty usD 1,31% 1,90% 1,49%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb 5,07% 5,68% 1,47%
Templeton Asian Growth Fund | Asie (bez Japonska) usb 2,32% 2,91% 1,43%
BNP Paribas Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR 1,31% 1,41% 1,42%
FF - Latin America Fund | Latinska Amerika usb 2,11% -1,54% 1,24%
BGF European Equity Income Fund 12 Evropa EUR 1,40% 1,50% 1,10%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR 2,34% 2,44% 1,08%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb 0,59% 1,17% 1,08%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR 2,78% 2,88% 1,07%
NN (L) European Equity | Lucembursko EUR 211% 2,21% 1,06%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR 2,85% 2,95% 1,01%
LOYS Premium Dividende | dis Evropa EUR n/a n/a 0,99%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR n/a nfa 0,98%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usb 2,22% 2,81% 0,96%
FF - Australia Fund | Australie usb 3,75% 4,35% 0,86%
Templeton Frontier Markets Fund | Ostatni rozvijejici se trhy usDb 4,41% 5,01% 0,75%
Schroder ISF Emerging Asia Asie (bez Japonska) usD 0,76% -0,19% 0,69%
Allianz China A-Shares WT Cina usDb -1,41% -0,84% 0,60%
FF - Japan Aggressive Fund | Japonsko JPY 541% 5,87% 0,58%
BNP Paribas Japan Equity | Japonsko JPY 0,93% 1,37% 0,56%
Amundi Funds US Pioneer Fund 12 Sevemni Amerika usb 2,00% 2,59% 0,53%
BNP Paribas Russia Equity | Rusko EUR 3,99% 4,09% 0,44%
BNP Paribas US Mid Cap | Sevemni Amerika usb 3,21% 3,81% 0,33%
Allianz China A Opportunities PT10 Cina usD -1,96% -1,39% 0,27%
Allianz Japan Equity WT (JPY') Japonsko JPY 2,41% 2,86% 0,25%
Aberdeen SICAV | Japanese Smaller Compan. | Japonsko JPY 4,16% 4,62% 0,24%
HSBC GIF Turkey Equity | Turecko EUR 8,88% 8,99% 0,19%
OSTATNI 0,08%
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Konzervativni portfolio Hodnota portfolia tento mésic vzrostla o 0,37 %. Dluhopisové portfolio mélo tento mésic
celkem sluSnou vykonnost. Pfes stale rostouci zadluZeni a relativné rychle rostouci inflaci doslo
v srpnu pouze k malému ristu desetiletych vynosl a to jak v eurozéné, tak v USA. Na trhu
korporatnich dluhopisti byl v €ervenci, stejné jako v pfedchazejicich péti mésicich, vyvoj
poklidny. Fondy v portfoliu mély sluSnou vykonnost, kdy vSechny bez vyjimky pfipisovali zisky
k celkové vykonnosti portfolia. Nejlépe se dafilo fondu Conseq fond vysoce udrocenych
dluhopisu.
Cast portfolia alokovana do akcii a alternativnich investic tento mésic ptsobila na vykonnost
portfolia pozitivné.
V prabéhu srpna nedoslo k Zzadnym zménam v portfoliu.

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 22,23%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a nla 2,07%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,05% 0,05% 20,16%
Fondy zaméfené na dluhopisy v méné portfolia 57,50%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stiedoevropsky region CzZK 0,20% 0,20% 34,49%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stfedoevropsky region CzZK 0,39% 0,39% 23,01%
Dluhopisové fondy - ostatni 11,28%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,78% 0,78% 6,79%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usb 0,35% 0,93% 2,52%
Conseq fond vysoce troéenych dluhopisti A Globalni rozvijejici se trhy CZK 1,08% 1,08% 1,97%
Fondy alternativnich investic 6,53%
Conseq realitni Ceska republika CzZK n/a nfa 417%
FF - Global Property Fund | Globalni UsD 0,92% 1,50% 2,37%
Akciové fondy 2,52%
NN (L) Emerging Markets High Dividend | Globalni rozvijejici se trhy usb 2,29% 2,88% 0,81%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzK 6,66% 6,66% 0,41%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR 2,85% 2,95% 0,29%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR 2,78% 2,88% 0,29%
FF - America Fund | Spojené Staty usb 1,31% 1,90% 0,22%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb 1,98% 2,57% 0,22%
NN (L) Japan Equity | Japonsko JPY 1,80% 2,25% 0,13%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usb 2,22% 2,81% 0,08%
FF - Australia Fund | Australie usb 3,75% 4,35% 0,07%
OSTATNI 0.07%
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Struktura portfolia ke dni 31.08.2021 Struktura portfolia ke dni 30,07.2021

Q DYNAMICKE PORTFOLIO

Divhopisy Divhopisy 9,38%
Kra teodob £ in westios Krd todob £ investios
Akciz CEE Akoiz CEE 11,85%
Akciz Ewops AkcizEwopa 17.6T%
Akriz Severni amerika Akcie Severn amerila 16,34%
Akcie Japonsho Akcie Japonsho
Akciz emerging markss Akciz emerging markss 4.71%
Akciz globdini Akriz globdini
Nemovitbstialernatwi inv. Nemavitosti'a lernat wi inv.
Ostami bndy Ostami bndy
Cstatni akivazdwzky  -0,08% Ostatni akivaizs wzky
Eop LY 100,008 o0 BL00% 100,008
Q VYVAZENE PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 31.08.2021 Struktura portfolia ke dni 30.07.2021
Diluhopisy 43,33% Diuhopisy 49, 68%
Hrdthodob 2 inwestics Krithodob2 inwestics
Akcie CEE Akcie CEE
AkcizEwopa Akciz Ewops
Akcie Severni amerika Akcie Sevemni amerika
Akoiz Japonsho Akoiz Japonsho
Akciz emerging marksts Akciz emenging markss
Akciz globsini Akciz globsing
Nemaovitstiahernatwni inv. Nemavitoetia ernat i iny.
Ostamni bndy Ostamni bndy
Ostamni akfvaizawzky  -0,03% Ostami skfiva'zs azky
B0 L0 10000 A 00 1000
Q KONZERVATIVNI PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 31.08.2021 Struktura portfolia ke dni 30.07.2021
Divhopisy 68, 78% Divhopisy &8, 80%
Hra teodob & inwestics = 22,23% Kra toodolb @ in vestios = 22,76%
Akoiz CEE 0,41% Ak CEE 0,38%
Akcie Ewops 0,38% Akcie Ewops 0.57%
Akriz Severni amerika 0,57% Akriz Severni amerila 0.51%
Akcie Japonsho 0,13% Akcie Japonsko 0,13%
Akciz 2merging marksE 0, 00% Akciz emenging marksts 0,00%
Akciz globsing 0.81% Akciz globsind 0.75%
Memovibstialernatwi inv. H 653% MNemovibstiaernabwi inv. B 6.53%
Ostamni bndy 0,07% Ostami bndy 0.07%
Ostatni akfvazdwzky  -0,07% Ostatni akivaizdwazky  -0,03%
Eop LY LI 100005 B0 LY B0 100,005
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Na strané faktord ukazujicich na rist ¢eskych dluhopisovych vynosti mame c&tvefici divodi.
Zaprvé je zde extrémni emisni aktivita vlady. Deficit za prvnich 8 mésicl dosahl 298 mld., coz
zné&j Cini nejvyssi srpnovy deficit v historii, pro rok 2022 planuje Ministerstvo financi dle
informaci ze zaCatku zafi deficit 376,6 mid. a ani v dalSich letech se nechce v utraceni pfilis
omezovat. Jinymi slovy, o zasobu dluhopistl se dluhopisovy trh obavat nemusi. Zadruhé, Ceska
republika stale vykazuje vcelku vysokou inflaci v jeji poptavkové sloZce, ktera je jiz skoro rok a
pul na(d) 3%. Zatteti, sazby CNB zagaly jiz rist a zda se, Ze budou rist i dale a vcelku rychle.
Zactvrté, jsou zde obrovskeé fiskalni stimuly v Americe a z téchto stimuld bude dle naseho
nazoru pramenit strach z vys$si globalni inflace (ta bude navic trvalejSiho razu), a tudiz z vy$Sich
globalnich vynosu (jakkoli tomu tak zatim neni).

Ceské dluhopisy

Naproti t&émto faktordm stoji (1) extrémné uvolnéna ménova politika (jako disledek minimalnich
poptavkovych inflaénich tlakd) v celé Eurozéné, ktera bude zfejmé trvat dlouho, a také (2)
domaci bankovni sektor nachazejici se ve vyrazném prebytku likvidity (a tudiz schopen
absorbovat i vyrazné velké nové emise dluhopisti bez vétSich problému). Podle vyvoje
v minulych mésicich se zda, Ze prvni mnozina faktord prevlada a bude pfevliadat. Z toho

prameni nase o¢ekavani rustu ¢eskych, zejména delSich, vynosu.
Dluhopisové trhy

stredni a vychodni
Evropy
Mény

V Polsku béhem srpna pod vlivem inflace na dvacetiletém maximu dluhopisové vynosy kone¢né
vzrostly. Vzhledem k tomu, ze inflace je vysoko a ze dle nas bude muset pfijit zasah centralni
banky dfiv, nez centralni banka prozatim tvrdi, budou vynosy, podobné jako v CR, dale rst.

U kurzu eura proti dolaru se v letoSnim roce zastavil trend k oslabovani dolaru z minulého
roku, ktery byl hnany proti-dolarovym inflacnim narativem. Je to ve svétle inflacniho vyvoje v
letoSnim roce v USA trochu prekvapivé, ale je to tak. V €ervnu sice diky (lehce jestfabi) otocce
FED-u dolar posilil, po srpnovém holubi¢im vyjadfeni Powella v Jackson Hole se vSak dostal
zpatky na dohled 1,19. Nadéle se domnivame se, Ze FED zlstane delSi dobu takfikajic za
kfivkou, a tedy Ze inflace zlstane delSi dobu vy3Si. V delSim horizontu tak diky vy$Si inflaci
bude dle nas dolar trpét.

Koruna svym posilenim v kvétnu dle nas vétSi Cast apreciacniho potencialu prozatim
vyderpala. To ostatné potvrdil i vyvoj v letnich mésicich. Ze by méla ale oslabit, také nedekame.
Na Spatném fiskalu trhim nezalezi, delta varianta koronaviru také uz asi nepovede k tak
rozsahlym uzavirkdm ekonomiky jako minuly rok — jinymi slovy, oslabeni, pokud né&jaké, bude
jen epizodické a bude mit kratké trvani. Ve zbytku letodniho roku tak ¢ekame oscilaci ¢i mirné
posilovani mezi 25 a 25,50, v pfistim pak kvdli rozsifujicimu se Urokovému diferencidlu mezi
CNB a ECB posileni pod 25 korun.

Polskému zlotému by z fundamentalniho hlediska svédgily hodnoty siln&jSi, nez jaké vidime
dnes. Dle nas se i v Polsku postupné blizime bodu, kdy se politika centralni banky zacne
zpfisfiovat. To by mélo polsky zloty posunout smérem k drovni 4,40 v prfistim roce. Na veétsi
posileni nejspiS kvlli jen neochotnému tempu zpfisfiovani ménové politiky polské centralni
banky energii mit polska ména nebude.

Mad'arskému forintu donedavna $kodila, podobné jako jeho polskému protéjSku, centralni

v ¢ervnu a pokracovani utahovani v Cervenci se uz v srpnu dle naSeho oCekavani projevily
v posileni k hranici 345. Do konce roku ¢ekame, ze forint posili na 340, v pFistim roce pak pod

tuto hranici.
Globalni akciové

trhy Na akciové trhy zustavame celkové opatrni, zvlasté pak na severoamerické trhy. Mezi hlavni

divody nasi opatrnosti patfi vysoké urovné globalnich akciovych indext, nékteré hodnotové
ukazatele globalnich akciovych index( jsou v pfipadé amerického trhu na historickych
maximech nebo blizko nejvy$Sich urovnich od technologické bubliny v roce 2000. Mezi dalsi
obavy patfi obavy z vyrazné zvySené inflace kvlli stale bezprecedentnim monetarnim a
fiskalnim stimuldm v kli€ovych nejvétSich ekonomikach, zejména USA, eurozéné a Japonsku.
Rizika také vidime v mozném rustu korporatnich dani, z divodu lepeni vysokych statnich
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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
rdst je jiz vyrazné omezen.

Na druhou stranu musime zddraznit, Ze celkova nadhodnocenost globalnich akciovych trhud je
zplGsobena predevSim nadhodnocenosti americkych akcii. Ty mame proto v na$i globalni
akciové alokaci vl¢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 trhll jsou i nadale ocenény velice
atraktivné. Patfi mezi né predevSim region stfedni Evropy, ktery v uplynulych letech za
globalnimi akciovymi indexy velice vyrazné zaostaval. Stfedni Evropa je momentalné nadale
jednim z nejlevnéjsich regionti (ocek P/E 12,2; P/S 1,4; EV/EBITDA 8,3). Nejvyssi ristovy
potencial v ramci stfedoevropského regionu ve stfednédobém horizontu vidime predevSim
u slovinskych, ¢&eskych a nékterych polskych akcii. Mistni trhy se vyznacuji vysokymi
dividendovymi vynosy (bude platit pouze ¢aste¢né pro rok 2021) a relativné nizkym zadluzenim.
Bankovni tituly pak vysokou kapitalizaci, dobrou oCekavanou ziskovosti vlastniho kapitalu a
urokovou marzi.

Dal$im regionem, na ktery jsme pozitivni, je rozvijejici se Asie v &ele s Cinou (oéek P/E 15,6;
P/S 1,7; EV/EBITDA 15,6). Rozvijejici se Asie je momentalné hospodarskym motorem celého
svéta. To by se samoziejmé& mélo vyrazné pozitivné projevit na dynamice korporatni ziskovosti
lokalnich burzovné obchodovanych firem a potazmo akciové vykonnosti.

Anne-Frangoise Bliher
Adam Sperl
Simon Schloff

Portfolio managers
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