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VYVOJ NA FINANCNICH TRZICH

O DLuHoPISY — USA, EMU

V poslednich 12 mésicich jsme na americkém dluhopisovém trhu zaznamenali tfi riizna obdobi.
Od konce cervence roku 2020 zacaly americké dlouhé vynosy pomalu rast stim, jak se
ukazovalo, Ze pandemie nebude mit dlouhotrvajici vétsi nasledky a s tim, jak se trh zacal lehce
zamySlet nad tim, zda se bezprecedentni fiskalni expanse skuteéné prece jenom nakonec
neprojevi v rastu inflace. Do konce minulého roku tak americké desetileté dluhopisy vyrostly
2 0,5% v €ervenci na cca 0,9%. Od ledna letoSniho roku se tyto obavy vyostfily, coz v prvnim
Ctvrtleti vystrelilo vynosy az 1,8%. Od konce bfezna, Cervenec nevyjimaje, dluhopisové trh tyto
obavy (ve svétle inflatnich dat iracionalné) opoustgji - koncem ¢€ervna tak desetileté vynosy
navzdory tomu, Zze americka inflace dosahuje nejvyssi hodnoty za vice nez 30 let, klesly na
1,4%.

V Eurozéné jsme letos v prvnim Gtvrtleti také vidéli rlist vynosua - desetileté némecké vynosy se
z urovni -0,6% koncem minulého roku dostaly k -0,1% koncem kvétna. V Cervnu vSak i
némecké vynosy klesly, a to na -0,25%. V Eurozéné to trochu smysl dava - sice také vzrostla
celkova inflace, jadrova vSak nikoliv.

Q DLuHoprisy CR

Ceskd vynosova kiivka béhem ¢Eervna Bloomberg Barclays Gzech Index

prosla snizenim svého sklonu. Kratky m

(dvoulety) konec dale vzrostl, a to oproti konci 280

285

kvétna o cca 22 b.b. na 1,4% (své udélal 250

245

gervnovy rast sazeb CNB a odekavani trhu, ze 240
235

to zdaleka nebyl rist vletoSnim roce 230
s I . ’a . 225
posledni), na dlouhém (desetiletém) konci 0

vynosy viceméné stagnovaly (pobliz drovné e
1,75%).

O DLUHOPISY — STREDNI A VYCHODNI EVROPA
Polské Na polské vynosové krivce jsme s vyjimkou desetiletych vynosi, které poklesly o 25 b.b.
na 1,6%, zadné dalSi zmény nezaznamenali. Takovy vyvoj dle nas pfili§ nekoresponduje
s tim, jak vysoko je polska inflace i ekonomicka aktivita.

dluhopisy

Kratky konec se na rozdil od minulych dvou mésict nezménil, nezménila se ani stfednédoba
oCekavani trhu ohledné polskych mezibankovnich sazeb ztélesnéna ve FRA (u 9x12 doslo
k rstu z 0,64 na 0,7%).

Predbézna oficialni data za vyvoj ukrajinské ekonomiky v prvnim kvartale pfinesla vyrazné
negativni prekvapeni, kdyz pokles tamniho hospodarstvi byl silngjSi, nez naznacovaly
predstihové indikatory. Casteéné Slo o dlsledek pomalejsiho uvolfiovani pandemickych
opatfeni, ¢asteéné o dozvuky slabsi loriské zemédélské sklizné (sucho, pandemické restrikce),
ktera se nyni projevila v nizSi exportni aktivité. Pravé Cisty export byl nejvétSim negativnim
pfispévatelem. Pro druhy kvartél Ize pfedpokladat zlepSeni celkového obrazku, kdyz nyni déle
dochazi k uvolhovani omezeni, rozbiha se ockovani a domaci poptavka zlstava silna,
podporena rustem mezd. Optickou vyhodu poskytne také nizka srovnavaci zakladna z lofského
roku. V poloviné ¢ervna taktéz zasedala centralni banka a navzdory o&ekavanim, pokracujicimu
rstu inflace i revizi inflaéniho vyhledu na vy$$i Urovné, ponechala sazby beze zmény. Svoje
rozhodnuti zdlvodnila jednorazovymi faktory, pramenicimi z vy8Sich cen nékterych
zemédélskych komodit a produkt. Ukrajinska vynosova kfivka se posunula o cca 20-25 bodu
vySe. To bylo ze zaCatku mésice Caste¢né kompenzovano posilovanim Hfivny, to se ale s
blizicim se koncem mésice zménilo a kurz uzaviel na mezimési¢né mirné slabsich drovnich.

Ukrajinské
dluhopisy

Firemni
dluhopisy

Na trhu korporatnich dluhopisl byl v éervnu, stejné jako v pfedchazejicich 3 mésicich, vyvoj
poklidny. Korporatni dluhopisy investi¢niho i spekulativniho stupné denominované v euru se
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béhem mésice nezménily: u investiénich dluhopist byla zména tzv. total return indexu (TRI)
proti konci dubna nulova (oproti konci roku 2020 pak také), u spekulativnich pak jen lehce
kladna, +0,53% (oproti konci minulého roku + 2,7%). U dolarovych instrumentt byl vyvoj o néco
méné nudny. U investi¢niho stupné se zrcadlil celkovy pokles vynosl (rlist cen) na trzich
vladnich dluhopist, ktery se v Cervnu projevil druhym letoSnim rdstem TRI, a to 0 2% u
investi¢nich a o0 1,1% u spekulativnich dluhopisu.

V €ervnu doslo k dalSimu poklesu kreditnich prémii jak u investi¢nich, tak také u spekulativnich
korporatnich dluhopisi denominovanych v euru. Dle indexu Markit iTraxx Europe CDS prémie
investi¢nich dluhopist v ervnu klesly o 6,4%, u spekulativnich dluhopist pak o 4,3%. Zatimco
v prvnim pfipadé jsou CDS prémie o 2,5% nizSi nez koncem minulého roku, v pfipadé
spekulativnich jsou o vyraznych 30% nizsi. Rozdil mezi spekulativnim a investiénim stupném se
tak nejenom v poslednim roce, ale i v poslednim pulroce viditelné sniZil.

Q AKcE

Globalni trhy Akciové trhy pokraCovaly v pozitivhim
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ataké se dostal na nové historické maximum na udrovni 4298 bodu. Ve ztraté skongily
predevSim sektory vazané na komodity, naopak dafilo se sektordm technologického hardwaru,
polovodi¢lim, automobilovému nebo odévnimu. V Evropé se nedafilo pfedevSim akciim ze
sektorl bank, pojistoven, volného ¢asu nebo utilit. Dobfe se vedlo sektorim zdravotnickému,
technologickému nebo real estate. To mize znagit urcitou nervozitu trh(i pfed bliZicim se
podzimem a vySi prooCkovanosti spole¢nosti. V pfipadé dalsi viny nakazy by mozné restriktivni
opatfeni mély negativni dopad nejen do ziskovosti obchodovanych spolenosti. Evropsky
akciovy index DJ STOXX 600 si v Eervnu pfipsal +0,9 %.

VysSi zastoupeni hodnotovych akcii v stfedoevropském regionu znamenalo vykonnostni
zaostavani za hlavnimi akciovymi trhy. Niz8i pfedprazdninova likvidita a blizici se nejisté
podzimni mésice vedly k slabé vykonnosti, pfipadné k realizovani ziskd. Nejvétsi lokalni polsky
trh (index WIG 30) ztratil 0,5 procentniho bodu. Nejvy$Si vykonnost pfedvedlo online trzisté
Allegro (+12,2 %), prodejce odévh LPP (+12,2 %) nebo vyvojaf mobilnich her Ten Square
Games (+13,8 %). Korigovaly utility a tézafi, napf. médi- spole¢nost KGHM (-7,5 %). Na
Ceském parketu se nejlépe vedlo akciim Moneta, coz bylo dano neschvalenim fuze s Air Bank a
Home Credit. Vyrazny propad zaznamenaly akcie Photon Energy, a to z divodu prodeje akcii
spolecnosti (navySeni kapital( a prodeje od stavajicich akcionar) na polské burze. Ve skvélé
jizdé pokraCovaly akcie rumunské skupiny zdravotnich zafizeni MedLife (+25,1 %) a
producenta vina Purcari (+18,3 %). K nim se pfidaly i akcie banky BRD (+8,3 %). Rumunsky
akciovy index BET si tak za mésic Cerven pfipsal slusné 4 %ni zhodnoceni.

Akcie na rozvijejicich se trzich zazily vcelku poklidny mésic, souhrnny index MSCI Emerging
Markets USD skon€il s lehkou ztratou 0,1 %, ve druhém kvartale roku pak pfipsal tento index
4,2 %. Nejvétsi pozornost na sebe strhavala nové varianta koronaviru (delta), jejiz Sifeni
v obecné méné prooCkovanych statech vyvolava nejistoty ohledné budouciho vyvoje
(lockdowny, omezeni atp.). Druhym hlavnim tématem je bezesporu otazka normalizace ultra-
uvolnénych ménovych politik a hrozici inflace. Celkem pét centralnich bank z rozvijejicich
ekonomik dokonce v €ervnu jiz sahlo ke zvyseni zakladnich sazeb, zatimco v kvétnu to byla jen
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jedina. Na rozvijejici ekonomiky také doléhal podstatné silnéjSi dolar. Regionalné se dafilo
pFedevsim ruskym, korejskym, indickym &i brazilskym akciim. Cinské akcie tentokrat zaostavaly
(index CSI300 -2 %), tamni vlada o sobé dala védét tazenim proti kryptoménam &i uvolfiovanim
strategickych rezerv, ¢imz se snazi utlumit tlak na rast cen komodit.
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Hodnota dynamického portfolia v tomto mésici vzrostla o 0,56 %. Trhy i tento mésic pfipisovaly
zisky a pokracovaly v ristovém trendu. | pfes lehkou zménu rétoriky americké centralni banky
na cervnovém zasedani nadale zlstavaji hlavnim podporovatelem rastu trhG extrémné
uvolnéné fiskalni a ménové politiky centralnich bank, které v ele s FEDem zasobuji trhy
novymi penézi. Trhy C&erpaji energii také zdale rostouci prooCkovanosti populace a
znovuotevirani ekonomik, coz s sebou pfinasi pozitivni vyhled do budoucna. Nékupni naladu
investord nenaruSila ani stale neuklidiujici se situace ohledné vysSi inflace, za &imz
pravdépodobné stoji jeji oznaceni za do¢asnou.

Dynamické portfolio

V prabéhu tohoto mésice nedoslo k Zzadné zméné v portfoliich.

Prehled investi¢nich nastrojli obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost

Nazev fondu Teritorialni zaméreni rﬁaéﬁlé n‘:ézn.é ;;Io':f?lra ':‘:,zrlt?:ﬁ:'
Kratkodobé investice 5,33%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a n/a 2,00%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,14% 0,14% 3,33%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 4,95%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stfedoevropsky region CzZK 0,45% 0,45% 2,98%
Conseq korporatnich dluhopist A Stfedoevropsky region CZK 0,37% 0,37% 1,97%
Dluhopisové fondy - ostatni 4,47%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,44% 0,44% 2,68%
Conseq fond vysoce troéenych dluhopist A Globalni rozvijejici se trhy CZK 0,62% 0,62% 1,79%
Fondy alternativnich investic 6,44%
Conseq realitni Ceska republika CzK n/a n/a 4,05%
FF - Global Property Fund | Globalni UsD 0,73% 3,54% 2,39%
Akciové fondy 80,15%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzZK 0,03% 0,03% 12,57%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR 0,64% 0,78% 4,52%
NN (L) European Equity | Lucembursko EUR 1,63% 1,77% 4,29%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR 1,80% 1,94% 4,27%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb -1,30% 1,45% 4,01%
BNP Paribas US Multi-Factor Equity | Spojené Staty usDb 2,42% 5,27% 4,00%
BNP Paribas Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR 2,76% 2,90% 3,96%
Templeton Asian Growth Fund | Asie (bez Japonska) usDb 2,13% 0,60% 3,87%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb -1,80% 0,94% 3,85%
FF - America Fund | Spojené Staty usDb -2,68% 0,03% 3,85%
FF - Latin America Fund | Latinska Amerika usb 3,23% 6,11% 3,73%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb 2,28% 5,13% 3,18%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR 0,44% 0,58% 2,69%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR 0,97% 1,11% 2,42%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usDb 0,25% 3,04% 2,39%
FF - Australia Fund | Australie usD 0,47% 3.27% 2,16%
Templeton Frontier Markets Fund | Ostatni rozvijejici se trhy usDb 2,31% 5,16% 2,04%
Schroder ISF Emerging Asia Asie (bez Japonska) usb -2,44% 0,28% 1,89%
Allianz China A-Shares WT Cina usDb -0,44% 2,33% 1,45%
FF - Japan Aggressive Fund | Japonsko JPY 3,44% 5,50% 1,44%
BNP Paribas Japan Equity | Japonsko JPY 1,97% 4,00% 1,42%
Amundi Funds US Pioneer Fund 12 Sevemni Amerika usb 2,20% 5,05% 1,34%
Allianz China A Opportunities PT10 Cina usD -0,87% 1,89% 1,23%
BNP Paribas Russia Equity | Rusko EUR 5,43% 5,57% 1,13%
BNP Paribas US Mid Cap | Severni Amerika usb 1,32% 4.14% 0,81%
Allianz Japan Equity WT (JPY ) Japonsko JPY 1,13% 3,14% 0,63%
Aberdeen SICAV | Japanese Smaller Compan. | Japonsko JPY 2,85% 4,89% 0,60%
HSBC GIF Turkey Equity | Turecko EUR -3,18% -3,05% 0,41%
OSTATNi -1,34%
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Hodnota vyvazeného portfolia v tomto mésici vzrostla o0 0,43 %. Trhy i tento mésic pfipisovaly
zisky a pokracovaly v ristovém trendu. | pfes lehkou zménu rétoriky americké centralni banky
na cervnovém zasedani nadale zlstavaji hlavnim podporovatelem rdstu trhd extrémné
uvolnéné fiskalni a ménové politiky centralnich bank, které v ele s FEDem zasobuji trhy
novymi penézi. Trhy Cerpaji energii také z dale rostouci prooCkovanosti populace a
znovuotevirani ekonomik, coz s sebou pfinasi pozitivni vyhled do budoucna. Nakupni naladu
investord nenaruSila ani stale neuklidiujici se situace ohledné vysSi inflace, za &imz
pravdépodobné stoji jeji oznaceni za doasnou. Dluhopisové fondy tento mésic pfispély velmi
slusnymi vysledky k celkové vykonnosti vyvazeného portfolia.

Vyvazené portfolio

V prubéhu tohoto mésice nedoslo k zadné zméné v portfoliich.

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 13,91%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a n/a 2,16%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,14% 0,14% 11,75%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 37,54%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stfedoevropsky region CzZK 0,45% 0,45% 22,53%
Conseq korporatnich dluhopist A Stfedoevropsky region CZK 0,37% 0,37% 15,01%
Dluhopisové fondy - ostatni 11,98%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,44% 0,44% 7,18%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usb 0,35% 3,15% 2,70%
Conseq fond vysoce Urocenych dluhopisti A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,62% 0,62% 2,09%
Fondy alternativnich investic 6,51%
Conseq realitni Ceska republika CzZK n/a n/a 4,10%
FF - Global Property Fund | Globalni usb 0,73% 3,54% 2,41%
Akciové fondy 30,74%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzZK 0,03% 0,03% 4,82%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR 0,64% 0,78% 1,74%
NN (L) European Equity | Lucembursko EUR 1,63% 1,77% 1,66%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR 1,80% 1,94% 1,64%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usDb -1,30% 1,45% 1,53%
BNP Paribas US Multi-Factor Equity | Spojené Staty usD 2,42% 5,27% 1,52%
BNP Paribas Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR 2,76% 2,90% 1,52%
Templeton Asian Growth Fund | Asie (bez Japonska) usb -2,13% 0,60% 1,47%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usDb -1,80% 0,94% 1,47%
FF - America Fund | Spojené Staty usb -2,68% 0,03% 1,46%
FF - Latin America Fund | Latinska Amerika usb 3,23% 6,11% 1,44%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb 2,28% 5,13% 1,21%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR 0,44% 0,58% 1,02%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR 0,97% 1,11% 0,94%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usb 0,25% 3,04% 0,91%
FF - Australia Fund | Australie usb 0,47% 3,27% 0,82%
Templeton Frontier Markets Fund | Ostatni rozvijejici se trhy usb 2,31% 5,16% 0,78%
Schroder ISF Emerging Asia Asie (bez Japonska) usDb -2,44% 0,28% 0,73%
Allianz China A-Shares WT Cina usb -0,44% 2,33% 0,65%
BNP Paribas Japan Equity | Japonsko JPY 1,97% 4,00% 0,56%
FF - Japan Aggressive Fund | Japonsko JPY 3,44% 5,50% 0,55%
Amundi Funds US Pioneer Fund 12 Sevemni Amerika usD 2,20% 5,05% 0,51%
BNP Paribas Russia Equity | Rusko EUR 5,43% 5,57% 0,43%
Allianz China A Opportunities PT10 Cina usD 0,87% 1,89% 0,41%
BNP Paribas US Mid Cap | Sevemni Amerika usD 1,32% 4,14% 0,31%
Allianz Japan Equity WT (JPY) Japonsko JPY 1,13% 3,14% 0,24%
Aberdeen SICAV | Japanese Smaller Compan. | Japonsko JPY 2,85% 4,89% 0,23%
HSBC GIF Turkey Equity | Turecko EUR -3,18% -3,05% 0,16%
OSTATNI -0,68%

Strana 6 .

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

Konzervativni portfolio Hodnota portfolia tento mésic vzrostla o 0,49 %. Dluhopisovému portfoliu se tento mésic
pomérné dafilo, a to zejména diky poklesu vynos( na dlouhych koncich, které oproti kvétnovym
¢islim klesaly i pfes vysSi inflaci a stéle rostouci zadluzeni. Na trhu korporatnich dluhopisut byl
v €ervnu, stejné jako v pfedchazejicich tfech mésicich, vyvoj poklidny. Fondy zafazené do
portfolia bez vyjimky pfinaSely zisky a pomahaly tak k celkové vykonnosti portfolia.
Z dluhopisovych fondl dosahl nejlepSiho vysledku nedavno nové zafazeny fond Conseq fond
vysoce uroenych dluhopist A.

Cast portfolia alokovana do akcii a alternativnich investic tento mésic plsobila na vykonnost
portfolia stejné jako minuly mésic pozitivné.
V prabéhu tohoto mésice nedoslo k Zzadné zméné v portfoliich.

Prehled investi¢nich nastrojli obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost

Nazev fondu Teritorialni zaméreni ;2':; n‘:éﬁé ;;Io’:‘tfe:I?a ':%z:;:ﬁ:'
Kratkodobé investice 22,36%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a n/a 2,21%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,14% 0,14% 20,15%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 57,41%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stfedoevropsky region CzZK 0,45% 0,45% 34,48%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stfedoevropsky region CZK 0,37% 0,37% 22,92%
Dluhopisové fondy - ostatni 11,22%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,44% 0,44% 6,74%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usb 0,35% 3,15% 2,53%
Conseq fond vysoce Urocenych dluhopisti A Globalni rozvijejici se trhy CZK 0,62% 0,62% 1,96%
Fondy alternativnich investic 6,54%
Conseq realitni Ceska republika CzZK n/a n/a 4,14%
FF - Global Property Fund | Globalni usb 0,73% 3,54% 2,40%
Akciové fondy 2,57%
NN (L) Emerging Markets High Dividend | Globalni rozvijejici se trhy usb 0,31% 3,10% 0,85%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzZK 0,03% 0,03% 0,41%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR 1,80% 1,94% 0,25%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR 0,64% 0,78% 0,25%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usDb -1,80% 0,94% 0,22%
FF - America Fund | Spojené Staty usb -2,68% 0,03% 0,21%
NN (L) Japan Equity | Japonsko JPY 0,47% 2,47% 0,13%
FF - Australia Fund | Australie usb 0,47% 3.27% 0,09%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR 0,44% 0,58% 0,09%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usD 0,25% 3,04% 0,08%
OSTATNI -0,10%
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Q DYNAMICKE PORTFOLIO

Struktura portfolia ke dni 30.06.2021

= (ONSEQ

Struktura portfolia ke dni 31.05.2021

Dluhopisy 9.42% Dluhopisy 9,32%
Kratkodobé investice 5,33% Kratkodobé investice 5,65%
Akcie CEE 12,57% Akcie CEE 12,45%
Akcie Evropa 18,19% Akcie Evropa 17,84%
Akcie Severni amerika 16,23% Akcie Severni amerika 15,75%
Akcie Japonsko 4,10% Akcie Japonsko 3,83%
Akcie emerging markets 26,90% Akeie emerging markets 26,07%
Akcie globalni 0,00% Akcie globalni | 0,00%
Nemovitosti/alternativn .. 6,44% Nemovitosti/alternativni inv. 5,93%
Ostatni fondy 2,16% Ostatni fondy | 2,06%
Ostatni aktiva/zavazky -1,34% Ostatni aktiva/zavazky | 1,09%
-50,00% 0,00% 50,00%  100,00% 0,00% 50,00% 100,00%
Q VYVAZENE PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 30.06.2021 Struktura portfolia ke dni 31.05.2021
Dluhopisy 49,52% Dluhopisy 49,03%
Kratkodobé investice 13,91% Krétkodobé investice 14,54%
Akcie CEE 4,82% Akcie CEE 4,79%
Akcie Evropa 6,99% Akcie Evropa 6,89%
Akcie Severni amerika 6,19% Akcie Severni amerika 6,07%
Akcie Japonsko 1,59% Akcie Japonsko | 1,51%
Akcie emerging markets 10,33% Akcie emerging markets 10,08%
Akcie globalni 0,00% Akcie globalni | 0,00%
Nemovito stifalternativn .. 6,51% Nemovitosti/alternativni inv. 5,96%
Ostatni fondy 0,82% Ostatni fondy | 0,80%
Ostatni aktiva/zavazky -0,68% Ostatni aktiva/zavazky | 0,33%
-60,00% 0,00% 50,00% 100,00% 0,00% 50,00% 100,00%
Q KONZERVATIVNI PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 30.06.2021 Struktura portfolia ke dni 31.05.2021
Dluhopisy 68,63% Dluhopisy r 68,60%
Kratkodobé investice 22,36% Kratkodobé investice 22,87%
Akcie CEE 0.41% Akcie CEE 0,41%
Akcie Evropa 0,59% Akcie Evropa 0,59%
Akcie Severni amerika 0.51% Akcie Severni amerika 0.51%
Alcie Japonsko 0,13% Akcie Japonsko 0,13%
Alkcie emerging markets 0,00% Akcie emerging markets 0,00%
Alkcie globalni 0.85% Akcie globalni 0,83%
Memovito stifalternativini inv. W 6.54% Nemovitostifalternativni inv. B s.06%
Ostatni fondy 0,09% Ostatni fondy 0,09%
Ostatni aktiva/zavazky -0,10% Ostatni aktivalzavazky  -0,07%
-50,00% 0,00% 50,00% 100,00% -50,00% 0,00% 50,00% 100,00%
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Na strané faktord ukazujicich na rist ¢eskych dluhopisovych vynosli mame c¢tvefici diivodu.
Zaprvé je zde extrémni emisni aktivita vliady, ktera v roce 2020 vytvofila zhruba 380 miliardovy
deficit, v letoSnim roce to bude stejné nebo horsi (deficit za prvnich 6 mésict je 265 mid.,
s prehledem nejvétsi v historii) a v pfistim roce se dle navrhu ministryné Schillerové (390 mid.)
také o zasobu dluhopist trh obavat zrovna nemusi. Zadruhé, Ceska republika stale vykazuje
veelku vysokou inflaci v jeji poptavkové sloZce, ktera je jiz rok na(d) 3%. Zatteti, sazby CNB
zacaly jiz rUst a zda se, Ze budou rudst vcelku rychle. Zactvrté, jsou zde obrovskeé fiskalni stimuly
v Americe a z téchto stimuld pramenici strach z vysSi inflace (a tudiz vyS$i pozadované
obliga¢ni vynosy v USA), coz by se nemohlo neprojevit na ¢eské vynosoveé kfivce.

Ceské dluhopisy

Naproti témto faktordm stoji (1) extrémné uvolnéna ménova politika (jako disledek
desinflacnich / deflacnich tlak(l) v celé Eurozéné, ktera bude ziejmé trvat dlouho, a také (2)
domaci bankovni sektor nachazejici se ve vyrazném prebytku likvidity (a tudiz schopen
absorbovat i vyrazné velké nové emise dluhopisi bez vétSich problémd). Domnivame se
nicméné, Ze prvni mnozina faktor( v dal$ich ctvrtletich bude previadat. Z toho prameni nase
oc¢ekavani rudstu vynosu Ceskych statnich dluhopist (poklesu jejich cen), zejména v pFipadé

delSich splatnosti.
Dluhopisové trhy

stfedni a vychodni
Evropy

Polsko je relativné malo zadluzena ekonomika s pomérné zdravymi fundamenty a centralni
bankou, ktera navic, pro mnohé celkem prekvapivé, snizila minuly rok v reakci na pandemii
sazby az na nulu. Na rozdil od CNB vsak polska centralni banka nema k utahovani politiky dle
svych slov prazadnou chut (a to ani kdyz jeji vlastni prognéza ukazuje na inflaci nad 3%
v nejblizSich tfech letech), spiSe naopak. Trh to vSak, jak je patrné z vyvoje FRA, vidi jinak a
centralni bance jej holubici pfistup nevéfi. A vzhledem k nové schvalenému fiskalnimu impulsu
polské vlady (,Polska dohoda“) ma dobry dliivod obavat se rychlejsi inflace, a tudiz rychlejsi
reakce polské centralni banky. Dal$i faktory zminéné u Ceské republiky plati i u Polska: velké
fiskalni stimuly v USA jsou hrozbou i pro polské dluhopisy, desinflaéni prostfedi v Eurozéné
zase pro né pozitivem. V kone¢ném dusledku tak o¢ekavame rlst vynost polskych viadnich
. dluhopisu.

Mény

U kurzu eura proti dolaru se v letoSnim roce zastavil trend k oslabovani dolaru z minulého
roku, ktery byl hnany inflaénim narativem. Je to ve svétle inflacniho vyvoje v USA trochu
prekvapivé, ale je to tak. | kdyz v €ervnu diky jestfabi otoCce FED-u posilil, domnivame se, ze
FED zuUstane za kfivkou, a tedy Ze inflace zUstane delSi dobu vys$si. V del$im horizontu tak diky
vysSi inflaci a taktéz dramaticky rozvolnéné fiskalni politice bude dle nas dolar trpét, respektive
slabnout.

Koruna svym posilenim v kvétnu dle nas potencial pro dalsi posileni jiz letos v zasadé
vyCerpala, coz ostatné vyvoj v Cervnu potvrdil. ZlepSeni epidemiologické situace, postupny
navrat k normalu i relativng rychly rist sazeb CNB jiZ trh reflektuje. Ano, biliénovy deficit za
minuly, letoSni i pfisti rok je straSidelny, ale Ze by devizovy trh <&eskou korunu
za rozhazovacénou vladu vytrestal, je nepravdépodobné — na dluzich dnes (s nadsazkou feceno)
nikomu nezalezi. V letoSnim roce tak ¢ekame oscilaci kolem 25,50, v pfi§tim pak posileni mirné
pod 25 korun.

Polskému zlotému by z fundamentalniho hlediska svédCily hodnoty silngjSi, nez jaké vidime
dnes. Postupny navrat ekonomiky do normalu zloty na silngjSi Urovné nez 4,40-4,45 asi
nedostane, ale centralni banka by v pfipadé, Zze se trh nemyli a Ze bude nucena k utazeni
meénové politiky pfistoupit dfiv, nez co dnes fika, uz mohla. V hlavnim scénafi tak ¢ekame
hodnoty v letoSnim roce kolem 4,45, v pfipadé, Zze se centralni banka rozhoupe k akci, pak dalsi
posileni pod hranici 4,40.

Mad'arskému forintu doposud Skodila, podobné jako jeho polskému protéjSku, centralni banka,

zacCatek utahovani zatim nebyly takovou vzpruhou pro forint, jak jsme &ekali, ale protoze si
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myslime, Ze madarska centralni banka bude v utahovani pokraovat, o¢ekavame, Ze nakonec

forintu pomuze. Pro letoSek ¢ekame posileni k hranici 330 forintl za euro.
Globalni akciové

trhy S blizicimi se nejistymi podzimnimi mésici, v pfipadé nizké proockovanosti populace, se mlze

dostavit dalSi vina rGstu poc¢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 jsme opatrni. Mezi hlavni davody naSi opatrnosti patfi vysoké
urovné akciovych indexud, nékteré akciové valuace neboli ocenéni globalnich akciovych indexi
je v pfipadé amerického trhu na historickych maximech nebo na nejvySSich urovnich od
technologické bubliny v roce 2000, nebo kvili obavam z vyrazné zvySené inflace kvdli stale
bezprecedentnim monetarnim a fiskalnim stimuldm v klicovych nejvétSich ekonomikach,
zejména USA, eurozoné a Japonsku. Pfitom dle historickych statistik vzdy platilo, Ze pfi
zvySené inflaci se akciim pfFili§ dobfe nevedlo. Rizika také vidime v mozné rlstu korporatnich
dani, z diivodu 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 dal$i vyrazny akciovy rist je jiz vyrazné omezen.

Na druhou stranu musime zduraznit, ze celkova nadhodnocenost globalnich akciovych trhu je
zplUsobena pfedevsim nadhodnocenosti americkych akcii. Ty mame proto v nasi globalni
akciové alokaci vuéi benchmarkim vyrazné podvazené. Pokud se vyplni nase ocekavani,
budou americké akcie v nasledujicich mésicich za zbytkem svéta vyrazné zaostavat.

Domnivame se vSak, ze nékteré regiony z rozvijejicich se trhl jsou i nadale ocenény velice
atraktivné. Patfi mezi né pfedevSim region stfedni Evropy, ktery v uplynulych letech za
globalnimi akciovymi indexy velice vyrazné zaostaval. Stfedni Evropa je momentalné
pravdépodobné vubec nejlevnéj§im regionem na celém svété (ocek P/E 12; P/S 1,4;
EV/EBITDA 7,8). Nejvyssi rlstovy potencidl vramci stfedoevropského regionu ve
stfednédobém horizontu vidime pfedevSim u slovinskych, Ceskych a nékterych polskych akcii.
Mistni trhy se vyznaluji vysokymi dividendovymi vynosy (zfejmé 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 17,5;
P/S 1,8; EV/EBITDA 17,6). Rozvijejici se Asie je momentalné hospodarskym motorem celého
svéta. To by se samozfejmé mélo vyrazné pozitivné projevit na dynamice korporatni ziskovosti
lokalnich burzovné obchodovanych firem a potazmo akciové vykonnosti.

Anne-Francgoise Bliher
Adam Sper!
Simon Schioff

Portfolio Managers
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