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ERGO pojistovna

ZPRAVA INVESTICNIHO MANAGERA ZA MESIC
CERVENEC 2021
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Dynamické portfolio

Hodnota jednotky portfolia 182.1174

Vykonnost za posledni mesic -0,76 %
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Vyvazené portfolio

Hodnota jednotky portfolia 159.3808

Vykonnost za posledni mésic 023 %

Konzervativni portfolio

Hodnota jednotky portfolia 132.5319

Vykonnost za posledni mésic 0.03 %
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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 minulého roku zagaly americké dlouhé vynosy pomalu rdst 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 rustu inflace. Do konce minulého roku tak americké desetileté dluhopisy vyrostly
20,5 % v Cervenci 2020 na cca 0,9 % koncem prosince 2020. Od ledna letoSniho roku se
inflaéni obavy vyostfily, coz v prvnim Ctvrtleti vystrelilo desetileté vynosy az na 1,8 %. Od konce
bfezna letoSniho roku, ¢erven 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. Béhem Cervence 2021 tak desetileté vynosy navzdory tomu, ze americka inflace
dosahuje nejvys8i hodnoty za nékolik desetileti, dale klesly. Zatimco koncem &ervna byly na
urovni 1,45 %, koncem C€ervence uz na dohled hranice 1,2 %. Kratky konec zustal fixovan na
zhruba 0,2 %.

V Eurozoéné jsme letos v prvnich 5 mésicich vidéli rist vynosu — desetileté némecké vynosy se
z urovni -0,6 % koncem minulého roku dostaly na -0,1 % v poloviné kvétna. Od té doby vSak
klesaji, v Cervenci se tak dostaly na -50 b.b. V Eurozéné to na rozdil od USA alespon néjaky
smysl dava: celkova inflace sice také vzrostla, jadrova vSak nikoliv. A ani celkova inflace neni
na 40-letém maximu.

Q DLuHoprisy CR

+ , L . Bloomberg Barclays Czech Index
Ceské dlouhé vynosy od konce bfezna do 270

265

zhruba poloviny c¢ervna klesaly, a to, 260
v pfipadé desetiletych vynos(, az na 1,65 %. =
V Cervenci pak zejména diky jestfabi 235

centralni bance vynosy nenasledovaly své -
némecké & americké prot&jsky a desetileté  w
vynosy tak b&hem minulého mésice jen It
oscilovaly v uzkém pasmu mezi 1,70 % a e e e e R R PR
1,75 %. Kratky (dvoulety) konec dale narostl,

a to oproti konci ¢ervna o necelych 10 b.b. na 1,45 %. To je jasny dlsledek ocekavani trhu, ze

CNB letos bude pokragovat v rychlém utazeni politiky

O DLUHOPISY — STREDNI A VYCHODNI EVROPA

Polské Polska vynosova kiivka se béhem €ervence zplostila. Kratky konec narostl na cca 38 b.b.,
. dlouhy naopak v navaznosti na pokles v Némecku o cca 20 b.b. (na 1,22 %) poklesl. Holubi¢&i

dluhopisy L . L o o o .
netecnost polské centralni banky ukotvuje kratky konec, jeji nakupni aktivita v rdmci programu

QE pak drzi nizko dlouhy konec.
. ; Predbézna oficialni data za vyvoj ukrajinské ekonomiky v prvnim kvartale pfinesla vyrazné
slkr:jm.ske negativni pfekvapeni, kdyz pokles tamniho hospodéistvi byl silngjSi, neZz naznacovaly
uhopisy

predstihové indikatory. Casteéné $lo o dlsledek pomalejsiho uvolfiovani pandemickych
opatfeni, ¢aste€né o dozvuky slabsi lorfiské zemédélské sklizné (sucho, pandemické restrikce).
Pro druhy kvartal Ize pfedpokladat zlepSeni celkového obrazku, vlivem uvolfiovani omezeni a
naristem proocCkovanosti. Optickou vyhodu poskytne také nizka srovnavaci zakladna
z loriského roku. Centraini banka po ¢ervnovém zasedani, kdy prekvapivé ponechala sazby
beze zmény, naopak v Cervenci zvySila zakladni urokovou sazbu o 50 p.b. a jeSté prekvapivéji
dale revidovala inflaéni vyhled pro tieti a Ctvrty kvartal vyrazné vySe. Ukrajinska vynosova
kfivka se tak dale posunula o cca 20-50 bodud vzhuru. K posilovani se po ¢ervnové korekci vratil
i kurz Hfivny.
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Na trhu korporatnich dluhopist byl v ¢ervenci, stejné jako v pfedchazejicich 4 mésicich, vyvoj
poklidny. Korporatni dluhopisy investi€niho i spekulativniho stupné& denominované v euru se
béhem mésice nezmeénily: u investi¢nich dluhopist byla zména tzv. total return indexu (TRI)
proti konci €ervna nulova (oproti konci roku 2020 pak také), u spekulativnich pak jen lehce
(+0,28 %) kladna. U dolarovych instrumentl byl vyvoj o néco méné nudny. Na trhu korporatnich
dluhopist investi¢niho stupné se opét, podobné jako v €ervnu, zrcadlil cenovy rlst vynost na
dluhopisovych trzich vliadnich dluhopist — v €ervenci tak doslo k ristu TRI, ato 0 1,5 % u
investi¢nich a 0 0,2 % u spekulativnich dluhopisu.

Firemni
dluhopisy

V €ervenci byl poklidny i vyvoj na trhu kreditnich prémii jak u investi¢nich, tak také u
spekulativnich korporatnich dluhopist denominovanych v euru. Dle indexu Markit iTraxx Europe
CDS prémie investi¢nich dluhopisi v ¢ervenci nepatrné klesly (-0,4 %), u spekulativnich
dluhopist pak lehce narostly (+3,9 %), coz ale jen kompenzovalo jejich pfedchazejici pokles (o
4,4 % v Cervnu). Zatimco v prvnim pfipadé jsou CDS prémie o 2,8 % niz$i nez koncem
minulého roku, v pfipadé spekulativnich dluhopis( jsou niz$i o neuvéfitelnych 28 %. Rozdil
mezi spekulativnim a investiénim stupném se tak nejenom v poslednim roce, ale i v poslednim
pulroce dramaticky snizil.

O AkclE

Globaini trhy MSCI World Index

3300

Cervenec vyznél pro vyspélé akciové trhy
pozitivné. Investofi byli optimisticky naladéni
po zvefejnéni velice dobrych vysledkl
hospodareni spole¢nosti za druhé Ctvrtleti 2700
leto$niho roku. Prekonani odhad(i analytika 2500 4
pfiSlo napfi¢ vSemi sektory, vcetné 2300
nejvétsich spolecnosti jako Apple, Google 2100 1
nebo Microsoft. Postupné dochazelo k ristu %91
poltu ockovanych ve vyspélém svété,
s &imz jsou spojena rozvolnéni sou€asnych e
restriktivnich  opatfeni. Pravé to vedlo AAARARSE3RAd AR AnnaaAARAAA AR RARANK
k optimistickym oc€ekavanim ohledné vyvoje

v podzimnich mésicich. Ze stran centralnich

bank v Evropé, USA i Japonska jsme nadale slySely potvrzujici vyjadfeni ohledné setrvani
uvolnénych ménovych podminek skrze nizké urokové sazby a nakupy dluhopist, avSak
v nékterych pfipadech dochazelo k prodlouZeni odhadu doby po kterou budou inflacni tlaky
pretrvavat. Akciové trhy si tak v mésici ervenci pfipsaly slusné zhodnoceni: americky index
S&P 500 +2,3 % a evropsky index DJ STOXX 600 +2 %.

Zajimavé zhodnoceni predvedly stfedoevropské akciové trhy, zvlasté pak c&esky trh
s mezimésicnim zhodnocenim +4,9 % (index PX). Super rast pfedvedly akcie ¢eské softwarové
firmy Avast, jejiz akcie po spekulacich ohledné mozného prevzeti americkou softwarovou
spolecnosti NortonLifeLock, dfive znama jako Symantec, mezimési¢né vzrostly o uctyhodnych
17,7 %. A byly tak hlavnim tahounem silného rastu celého prazského indexu. Dale se po
oznameni Evropské centralni banky o mozném navratu do pfedkrizového nastaveni ohledné
vyplaty dividend dafilo vSem ,Ceskym“ bankdm. Nejvice pak akciim Moneta (+7 %), u které se
nadale spekuluje o dalsim akviziéniho postupu ze strany PPF. Také v Polsku (index WIG 30
+1,9 %) se dafilo pfedevSim bankovnim titulim. Podporou bylo postupné zvySovani urokovych
sazeb v zemich stfedni Evropy a probihajici solidni ekonomické oziveni. S pokracujicim se
rozvolfiovanim ekonomik, respektive obchodul, dochazelo k dalSimu rustu akcii spole¢nosti ze
spotrebitelského sektoru jako vyrobce a prodejce bot CCC nebo skupiny odévnich fetézch LPP.
Tyto spole¢nosti dokazaly vyuzit krize k snizeni nakladd, rozvoje on-line kanalu a zefektivnit
procesy, coz by mély v nasledujicich mésicich pretavit do vyrazného rustu ziskd. Se zisky
skoncila také vétsina slovinskych akcii, index SBITOP +3,9 %.

3100
2500 A

1700
1500

Akcie na rozvijejicich trzich zazily nejhorsi mésic od vypuknuti koronavirové pandemie (bfezen
2020), kdyz souhrnny index MSCI Emerging Markets USD odepsal pfes 7 %. Hlavnim ddvodem
bylo jednozna&né oznameni &inské vlady ohledné regulaci vzdélavaciho sektoru, které bylo
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vyraznéj$i nez investori ¢ekali. Nadto se pfidaly je$té obavy o moznosti zasahu vlady i do jinych
sektori. Cinské akcie odepisovaly blizko 8 % (index CSI 300), coZ je nejhorsi vysledek od
kvétna 2019 (pokles pfekonal dokonce propad béhem pandemie). | ostatnim asijskym akciim se
prili§ nevedlo, jenom indické akcie skongily pobliz nuly. Nedafilo se ani titulim v Latinské
Americe. Rozvijejicimi trhy obecné nadale vyrazné rezonuji obavy z delta mutace koronaviru,
které dale zesiluje nizSi proockovanost obyvatel (oproti rozvinutym trhdm).
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Dynamické portfolio

STRUKTURA PORTFOLII

Hodnota dynamického portfolia v tomto mésici poklesla o 0,76 %. Vykonost na akciovych trzich
byla tento mésic pomérné rozdilna. Nejvétsi rozdily byly patrné na regionalni bazi. Zatimco se
stfedoevropskym a americkym trhim pomérné dafilo, tak asijské trhy v &ele s Cinou pfipisovaly
velké ztraty. Nejvétsi podil na téchto ztrdtdch mélo jednoznaéné oznameni Cinské vlady
ohledné regulaci vzdélavaciho sektoru, které bylo daleko pfisnéjSi nez investofi oCekavali.
Investorska nejistota také plynula z dalSich potencialné hrozicich regulaci zamérenych na
ostatni sektory. V Cervenci se velmi dobfe dafilo alternativnimu fondu orientovanému na
nemovitostni trh FF - Global Property Fund, ktery svou vykonnosti pomahal zmimit ztraty.
Dobrou vykonost pfedved| také BNP Paribas Europe Small Cap. V priibéhu tohoto mésice jsme
se rozhodli do portfolii zafadit fondy LOYS Premium Dividende a BGF European Equity Income
Fund a oproti tomu upravit vahu ostatnich fond( zaméfenych na evropské akcie tak, aby bylo

portfolio vice defenzivni.

= (ONSEQ

Prehled investi¢nich nastrojii obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost
Nazev fondu Teritorialni zaméreni Zékl' vz v mén§ Rozloie'ni
ména méné portfolia portfolia

Kratkodobé investice 5,26%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a nla 1,96%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK -0,08% -0,08% 3,31%
Fondy zaméfené na dluhopisy v méné portfolia 4,94%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stiedoevropsky region CzZK -0,25% -0,25% 2,95%
Conseq korporatnich dluhopist A Stfedoevropsky region CzZK 0,16% 0,16% 1,99%
Dluhopisové fondy - ostatni 4,44%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzK 0,40% 0,40% 2,67%
Conseq fond vysoce Uro¢enych dluhopist A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,12% 0,12% 1,77%
Fondy alternativnich investic 6,52%
Conseq realitni Ceska republika CzK n/a nfa 4,20%
FF - Global Property Fund | Globalni usD 4,92% 4,95% 2,32%
Akciové fondy 76,84%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzK 1,33% 1,33% 11,85%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb -0,48% -0,45% 3,88%
BNP Paribas US Multi-Factor Equity | Spojené Staty usb 2,89% 2,92% 3,87%
FF - America Fund | Spojené Staty usb 0,53% 0,56% 3,87%
Templeton Asian Growth Fund | Asie (bez Japonska) usb -8,46% -8,43% 3,72%
BNP Paribas Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR -7,00% -6,95% 3,67%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb -8,54% -8,51% 3,56%
FF - Latin America Fund | Latinska Amerika usb -1,04% -1,01% 3,31%
BGF European Equity Income Fund 12 Evropa EUR 3,19% 3,25% 3,15%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb -2,04% -2,01% 2,86%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR 4,52% 4,58% 2,81%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR 0,82% 0,88% 2,74%
NN (L) European Equity | Lucembursko EUR 2,10% 2,16% 2,73%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usD -1,03% -1,00% 2,52%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR 0,76% 0,82% 2,52%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR n/a nfa 2,45%
FF - Australia Fund | Australie usb 1,20% 1,23% 217%
Templeton Frontier Markets Fund | Ostatni rozvijejici se trhy usD -1,37% -1,34% 1,88%
Schroder ISF Emerging Asia Asie (bez Japonska) usD -3,18% -3,15% 1,84%
FF - Japan Aggressive Fund | Japonsko JPY -1,44% -0,64% 1,44%
BNP Paribas Japan Equity | Japonsko JPY -1,64% -0,84% 1,42%
Amundi Funds US Pioneer Fund 12 Sevemni Amerika usD 1,38% 1,41% 1,37%
Allianz China A-Shares WT Cina usb -6,77% -6,74% 1,36%
LOYS Premium Dividende | dis Evropa EUR n/a nfa 1,28%
BNP Paribas Russia Equity | Rusko EUR 0,03% 0,09% 1,11%
Allianz China A Opportunities PT10 Cina usDb -8,22% -8,19% 0,95%
BNP Paribas US Mid Cap | Severni Amerika usb 1,25% 1,28% 0,83%
Allianz Japan Equity WT (JPY) Japonsko JPY -0,52% 0,29% 0,64%
Aberdeen SICAV | Japanese Smaller Compan. | Japonsko JPY -1,18% -0,38% 0,61%
HSBC GIF Turkey Equity | Turecko EUR 7,64% 7,70% 0,44%
OSTATNI 1,99%
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Vyvazené portfolio
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Hodnota vyvazeného portfolia v tomto mésici poklesla o 0,23 %. Vykonost na akciovych trzich
byla tento mésic pomérné rozdilna. Nejvétsi rozdily byly patrné na regionalni bazi. Zatimco se
stfedoevropskym a americkym trhim pomérné dafilo, tak asijské trhy v &ele s Cinou pfipisovaly
velké ztraty. Nejvétsi podil na téchto ztrdtdch mélo jednoznaéné oznameni Cinské vlady
ohledné regulaci vzdélavaciho sektoru, které bylo daleko pfisnéjSi nez investofi oCekavali.
Investorska nejistota také plynula z dalSich potencialné hrozicich regulaci zamérenych na
ostatni sektory. V Cervenci se velmi dobfe dafilo alternativnimu fondu orientovanému na
nemovitostni trh FF - Global Property Fund, ktery svou vykonnosti pomahal zmimit ztraty.
VSechny dluhopisové fondy, kromé& Conseq Invest Dluhopisovy, tento mésic pfispivaly pozitivné
vysledky k celkové vykonnosti vyvazeného portfolia. V priibéhu tohoto mésice jsme se rozhodli
do portfolii zafadit fondy LOYS Premium Dividende a BGF European Equity Income Fund a
oproti tomu upravit vahu ostatnich fondi zamérenych na evropské akcie tak, aby bylo portfolio

vice defenzivni.

Prehled investicnich nastroju obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost
Nazev fondu Teritorialni zaméreni Zékl' vz v mén§ Rozloie'ni
ména méné portfolia portfolia

Kratkodobé investice 13,31%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a nla 1,54%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK -0,08% -0,08% 11,76%
Fondy zaméfené na dluhopisy v méné portfolia 37,67%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stfedoevropsky region CzZK -0,25% -0,25% 22,61%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stfedoevropsky region CzZK 0,16% 0,16% 15,07%
Dluhopisové fondy - ostatni 12,00%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,40% 0,40% 7,22%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usD n/a nfa 2,68%
Conseq fond vysoce troéenych dluhopisti A Globalni rozvijejici se trhy CZK 0,12% 0,12% 2,10%
Fondy alternativnich investic 6,53%
Conseq realitni Ceska republika CzK n/a nfa 4,20%
FF - Global Property Fund | Globalni usD 4,92% 4,95% 2,34%
Akciové fondy 29,36%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stiedoevropsky region CzK 1,33% 1,33% 4,54%
BNP Paribas US Multi-Factor Equity | Spojené Staty usb 2,89% 2,92% 1,48%
FF - America Fund | Spojené Staty usb 0,53% 0,56% 1,48%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb -0,48% -0,45% 1,47%
BNP Paribas Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR -7,00% -6,95% 1,42%
Templeton Asian Growth Fund | Asie (bez Japonska) usb -8,46% -8,43% 1,41%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb -8,54% -8,51% 1,41%
FF - Latin America Fund | Latinska Amerika usb -1,04% -1,01% 1,27%
BGF European Equity Income Fund 12 Evropa EUR 3,19% 3,25% 1,10%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb -2,04% -2,01% 1,08%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR 4,52% 4,58% 1,07%
NN (L) European Equity | Lucembursko EUR 2,10% 2,16% 1,05%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR 0,82% 0,88% 1,05%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR 0,76% 0,82% 0,99%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR n/a nfa 0,95%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usb -1,03% -1,00% 0,94%
FF - Australia Fund | Australie usD 1,20% 1,23% 0,84%
Templeton Frontier Markets Fund | Ostatni rozvijejici se trhy usD -1,37% -1,34% 0,72%
Schroder ISF Emerging Asia Asie (bez Japonska) usD -3,18% -3,15% 0,70%
Allianz China A-Shares WT Cina usD 6,77% -6,74% 0,61%
BNP Paribas Japan Equity | Japonsko JPY -1,64% -0,84% 0,56%
FF - Japan Aggressive Fund | Japonsko JPY -1,44% -0,64% 0,55%
Amundi Funds US Pioneer Fund 12 Severni Amerika usb 1,38% 1,41% 0,52%
LOYS Premium Dividende | dis Evropa EUR n/a nfa 0,49%
BNP Paribas Russia Equity | Rusko EUR 0,03% 0,09% 0,43%
BNP Paribas US Mid Cap | Sevemni Amerika usDb 1,25% 1,28% 0,32%
Allianz China A Opportunities PT10 Cina usb -8,22% -8,19% 0,28%
Allianz Japan Equity WT (JPY') Japonsko JPY -0,52% 0,29% 0,25%
Aberdeen SICAV | Japanese Smaller Compan. | Japonsko JPY -1,18% -0,38% 0,23%
HSBC GIF Turkey Equity | Turecko EUR 7,64% 7,70% 0,18%
OSTATNI 1,12%
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Konzervativni portfolio Hodnota portfolia tento mésic vzrostla o 0,03 %. Dluhopisovému portfoliu mélo tento mésic
lehce kladnou vykonnost. Pfes stale rostouci zadluzeni a vy3Si inflaci dosSlo i v €ervenci
k poklesu vynost na dlouhych koncich a vyvoj tak navazal na predchozi mésic. Na trhu
korporatnich dluhopist byl v €ervenci, stejné jako v pfedchazejicich ¢tyfech mésicich, vyvoj
poklidny. Fondy v portfoliu mély smiSenou vykonnost. Z dluhopisovych fondG se nedafilo
zejména fondu Conseq Invest Dluhopisovy.

Cast portfolia alokovana do akcii a alternativnich investic tento mésic ptsobila na vykonnost
portfolia smiSené, nedafilo se zejména fondu zaméfenému na rozvijejici se trhy a to z diivodu
oznameni Cinské vlady ohledné regulaci ve vzdélavacim sektoru, které bylo daleko pfFisnéjsi
nez investofi o¢ekavali.

V prubéhu tohoto mésice doSlo ke kompletnimu prodeji BNP Paribas Europe Small Cap, aby
dosSlo k lehkému zkonzervativnéni portfolia. Na druhou stranu doSlo k navySeni vah BNP
Paribas Europe Equity a Franklin Mutual European Fund.

Prehled investi¢nich nastrojli obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost

Nazev fondu Teritorialni zaméreni :‘aélr(llé n‘:éﬁé ;;Iothe:I?a ';‘:)zrlt?:ﬁgl
Kratkodobé investice 22,26%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a n/a 2,03%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK -0,08% -0,08% 20,22%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 57,57%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stfedoevropsky region CzZK -0,25% -0,25% 34,57%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stiedoevropsky region CzZK 0,16% 0,16% 23,00%
Dluhopisové fondy - ostatni 11,22%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,40% 0,40% 6,76%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usb n/a nfa 2,51%
Conseq fond vysoce Uro¢enych dluhopist A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,12% 0,12% 1,96%
Fondy alternativnich investic 6,53%
Conseq realitni Ceska republika CzK n/a n/a 4,19%
FF - Global Property Fund | Globalni usD 4,92% 4,95% 2,34%
Akciové fondy 2,45%
NN (L) Emerging Markets High Dividend | Globalni rozvijejici se trhy usb -6,58% -6,55% 0,79%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stiedoevropsky region CzK 1,33% 1,33% 0,38%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR 0,76% 0,82% 0,29%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR 0,82% 0,88% 0,28%
FF - America Fund | Spojené Staty usb 0,53% 0,56% 0,22%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb -0,48% -0,45% 0,21%
NN (L) Japan Equity | Japonsko JPY -2,75% -1,96% 0,13%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usb -1,03% -1,00% 0,08%
FF - Australia Fund | Australie usb 1,20% 1,23% 0,07%
OSTATNI -0,03%
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Q DYNAMICKE PORTFOLIO

Struktura portfolia ke dni 30.07.2021 Struktura portfolia ke dni 30.06.2021
Dluhopisy Dluhopisy 9,42%
. L Kratkodobé investice 5,33%
Hrateodob s inwvestice .
ks CEE Akcie CEE 12,57%
P Akcie Evropa 18,19%
ce grl e . . .
Ak s P \::_: Akcie Severni amerika 16,23%
FEmswEm AT Akcie Japonsko 4,10%
] Ak"'_EJ‘Whm Akcie emerging markets 26,90%
Ao amerging markes Akcie globalni 0,00%
Akciz globdini . - ) o
_— L Nemovitostifalternativn... 6,44%
NEITO\'ID:I:llalE[I'aI]f.T- inv. Ostatni fondy 2.16%
| Osami Enay Ostatni aktivalzavazky -1,34%
Ostami skivaizwazky -50,00% 0,00% 50,00% 100,00%
0,00% 100,00°0%
Q VYVAZENE PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 30.07.2021 Struktura portfolia ke dni 30.06.2021
) Dluhopisy 49,52%
Divhopisy 49, 68% . .- .
. i Kratkodobé investice 13,91%
Hra teodob 2 inwestice .
Akois CEE Akcie CEE 4,82%
i ,”E'“ Akcie Evropa 6,99%
cie gl e . . .
Akcie S P “_Z Akcie Severni amerika 6,19%
mE s s A Akcie Japonsko 1,59%
) Akm_EJ“Wbb Akcie emerging markets 10,33%
Akeemerging markeE Akcie globalni 0,00%
Akciz globain Nemovito stifalternativn .. 6,51%
Nemovistia ernatwi inv. Ostatni fondy 0.82%
| Ostami Bndy Ostatni aktivalzavazky -0,68%
Ostaini aktvaizaazky -50,00% 0,00% 50,00% 100,00%
0.00% BA00%: 100,000
Q KONZERVATIVNI PORTFOLIO
Struktura portfolia kedni 30.07.2021 Struktura pnrlfulia ke dni 30.06.2021 .
Diluhopisy £2,80% Dluhopisy r 68,63%
. .. i o
Kid floodob in vestice 72.76% Kratkodobé |nyest|ce 32,36 Yo
Akcis CEE 0,38% AkA_kC'EeVCEE o4 j’
Akcie Ewopa 0.57% _ C"e ropa 0,59%
) ) ) Akcie Severni amerika 0,51%
Akciz Severnd ameriks 0,51% .
Akcie Japonckn 0435 Akcie Japonsko 0,13%
e w'_a ﬂp‘i: ’ Akcie emerging markets 0,00%
AR 0.00% Akcie globalni 0,85%
N UE’ . " 0.75% Nemovito stifalternativni inv. W 6,54%
NEITD\Ib:I:l':JEII’;:.I]?T- i, W 6.53% Ostatni fondy 0,09%
| Dstami bndy 0.07% Ostatni aktivalzavazky — -0,10%
Dstami akiva/z vezky 0.03% -50,00% 0,00% 50,00% 100,00%
-EODD% 0,00% EO00% 100,000
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Na strané faktord ukazujicich na rist ¢eskych dluhopisovych vynosti mame c&tvefici divodi.
Zaprvé je zde extrémni emisni aktivita vlady, ktera v roce 2020 vytvofila zhruba 380 miliardovy
deficit, ktera je pro letoSek na cesté k vysledku stejnému nebo hor§imu (deficit za prvnich 7
mésicu je 280 mld., s pfehledem nejvétsi v historii) a ktera bezprecedentni deficity planuje i pro
roky dali. Jinymi slovy, o zasobu dluhopisi trh obavat zrovna nemusi. Zadruhé, Ceska
republika stale vykazuje vcelku vysokou inflaci v jeji poptavkové slozZce, ktera je jiz 14 mésica
na(d) 3 %. Zatfeti, sazby CNB zadaly jiz riist a zda se, Ze budou rist i dale a vcelku rychle.
Zactvrté, jsou zde obrovské fiskalni stimuly v Americe a z téchto stimult by mél pramenit strach
z vy$Si globalni inflace a tudiz vyssSich globalnich vynos( (jakkoli tomu tak zatim neni), které by
s sebou strhly i vynosy na ostatnich dluhopisovych trzich.

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

Polsko je malo zadluzena ekonomika s relativné zdravymi fundamenty a centralni bankou, ktera
navic, pro mnohé celkem piekvapivé, snizila minuly rok v reakci na pandemii sazby az na nulu.
Na rozdil od CNB v8ak polska centralni banka nema k utahovani politiky dle svych slov
prazadnou chut (a to ani kdyz jeji vlastni prognéza ukazuje na inflaci na horni hranici
toleranéniho pasma v nejblizSich tfech letech), spiSe naopak. Trh to vSak, jak je patrné z vyvoje
FRA, vidi trochu jinak a centralni bance jeji holubiéi sliby zas az tolik nevéfi. A vzhledem k nové
schvalenému fiskalnimu impulsu polské viady (,Polska dohoda“) ma dobry diavod obavat se
rychlejsi inflace, a tudiz rychlejéi reakce polské centralni banky. Dal$i faktory zminéné u Ceské
republiky plati i u Polska: velké fiskalni stimuly v USA jsou hrozbou pro globalni inflaci a tudiz i
pro polské dluhopisy, desinflacni prostfedi v Eurozoné zase pro né pozitivem. V Cistém tak
. oc¢ekavame rast vynosu.

Mény

U kurzu eura proti dolaru se v letoSnim roce zastavil trend k oslabovani dolaru z minulého
roku, ktery byl hnany proti-dolarovym inflaénim narativem. Je to ve svétle inflaniho vyvoje v
letoSnim roce v USA trochu prekvapivé, ale je to tak. | kdyz v €ervnu diky (lehce jestfabi) otocce
FED-u dolar posilil, domnivame se, Ze FED zUstane del$i dobu takfikajic za kfivkou, a tedy ze
inflace zlstane del$i dobu vyssi. V delSim horizontu tak diky vys$si inflaci bude dle nas dolar
trpét.

Koruna svym posilenim v kvétnu dle nas potencial pro dalSi leto$ni posileni jiz vyCerpala, coz
ostatné vyvoj v ¢ervnu potvrdil. Na $patném fiskalu trhim nezalezi, delta variant koronaviru také
uz asi nepovede k tak rozsahlym uzavirkam ekonomiky jako minuly rok — jinymi slovy, oslabeni,
pokud né&jaké, bude jen epizodické a bude mit kratké trvani. Ve druhé poloviné letoSniho roku
tak Cekame prevazné oscilaci kolem 25,50, v pfistim pak kvali rostoucimu urokovému
diferencialu mezi CNB a ECB posileni pod 25 korun.

Polskému zlotému by z fundamentalniho hlediska svédcily hodnoty siln&jsi, nez jaké vidime
dnes. Centralni banka vSak vysokou inflaci tvrdo$ijné ignoruje a zda se, Ze se letos na tom nic
nezméni. Pro letoSek tak necekame zloty pod 4,50. | kdyby polska centralni banka v pfistim
roce nakonec, jak ¢ekame, pfistoupila k utazeni ménové politiky, bude se jednat o utazeni
regionalné zdaleka nejmensiho rozsahu. A takové - tj., i v nejlepSim pfipadé jen velmi mirné -
bude i pfipadné posileni zlotého v roce 2022.

Mad'arskému forintu donedavna $kodila, podobné jako jeho polskému protéjSku, centralni
banka, ktera chtéla mermomoci udrzet ménovou politiku co mozna nejuvolnénéjsi. Obrat
v ervnu a pokracovani utahovani v ¢ervenci zatim prekvapivé nebyly takovou vzpruhou pro
forint, jak jsme Cekali, ale protoZe si myslime, Ze madarska centralni banka bude v utahovani
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pokracovat, oekavame, Ze nakonec urokovy diferencial forintu pomuize. Pro letoSek ¢ekame

posileni alesponi k hranici 340 forintll za euro, dalSi posileni pak v roce pfistim.
Globalni akciové

trhy Na nékteré akciové trhy jsme nyni opatrni. Mezi hlavni divody nas$i opatrnosti patfi vysoké

urovné globalnich akciovych index(, nékteré akciové valuace neboli ocenéni globalnich
akciovych indexu je v pfipadé amerického trhu na historickych maximech nebo na nejvy$sich
urovnich od technologické bubliny v roce 2000, nebo kvuli obavam z vyrazné zvySené inflace
kvlli stale bezprecedentnim monetarnim a fiskalnim stimuldm v klicovych nejvétSich
ekonomikach, zejména USA, eurozéné a Japonsku. Pfitom dle historickych statistik vzdy platilo,
Ze pii zvySené inflaci se akciim pfili§ dobfe nevedlo. Rizika také vidime v mozném rastu
korporatnich dani, z divodu lepeni vysokych statnich deficitt, nebo v geopolitickych rizicich.
Domnivame se proto, Ze v aktualnich cenach akcii je jizZ zacené&no oCekavani velice pozitivniho
budouciho vyvoje a prostor pro dal$i vyrazny akciovy rast je jiz vyrazné omezen.

Na druhou stranu musime zddraznit, Ze celkova nadhodnocenost globalnich akciovych trhu je
zplGsobena predevSim nadhodnocenosti americkych akcii. Ty mame proto v nasi globalni
akciové alokaci vuc¢i benchmarkim vyrazné podvazené. Pokud se vyplni naSe ocekavani,
budou americké akcie v nasledujicich mésicich za zbytkem svéta vyrazné zaostavat.

Domnivame se v$ak, Ze nékteré regiony z rozvijejicich se trhli jsou i nadale ocenény velice
atraktivné. Patfi mezi né predevSim region stfedni Evropy, ktery v uplynulych letech za
globalnimi akciovymi indexy velice vyrazné zaostaval. Stfedni Evropa je momentalné
pravdépodobné viibec nejlevnéj$im regionem na celém svété (ocek P/E 14,7, P/S 1,4;
EV/EBITDA 7,9). Nejvys$si rlOstovy potencial vramci stfedoevropského regionu ve
stfednédobém horizontu vidime pfedevS8im 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 (o&ek P/E 15,1;
P/S 2,2; EV/IEBITDA 16,7). Rozvijejici se Asie je momentalné hospodafskym motorem celého
svéta. To by se samoziejmé& mélo vyrazné pozitivné projevit na dynamice korporatni ziskovosti
lokalnich burzovné obchodovanych firem a potazmo akciové vykonnosti.

Anne-Francoise Bliher
Adam Sperl

Simon Schloff

Portfolio managers

Strana 10 .

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



