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VYVOJ NA FINANCNICH TRZICH

O DLuHoPISY — USA, EMU

Po dnoru a bfeznu, dvou mésicich vyrazného rastu vynost, se v dubnu ani kvétnu tento trend
na trhu americkych vladnich dluhopist zastavil. Navzdory vysoké inflaci a rlstu zadluzeni
vynosy béhem dubna mirné zkorigovaly smérem doll a béhem kvétna viceméné stagnovaly.
Na dlouhém konci desetileté vynosy za duben a kvéten o 8 b.b. oproti konci bfezna poklesly,
koncem kvétna tak byly na drovni 1,6%. Na kratkém konci nedoSlo k prazadnym zménam,
dvouleté vynosy jsou slibem FED-u nezvySovat sazby ukotvené na 15 b.b.

Ani na protilehlém bfehu Atlantiku nebyla v kvétnu situace vyrazné odliSné&jsi. Poté, co v dubnu
némecké desetileté vynosy nenasledovaly Ameriku a béhem toho mésice vzrostly z pfiblizné
-30 b.b. na zhruba -20 b.b, ¢imz se dostaly na nejvy$Si uroven za zhruba rok, se v kvétnu od
této hranice jiz nehnuly. Na kratkém konci vliadne kvali vyhledu na velmi dlouhé obdobi stability
sazeb ECB také podobna (a ve svétle obav z americké ¢i svétové inflace mozna nedlivodna)
nuda jako v USA — dvouleté némecké dluhopisy zlstaly v dubnu i v kvétnu kolem hranice -70
b.b.
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O DLUHOPISY — STREDNI A VYCHODNI EVROPA

Polské
| zmény na polské vynosové krivce byly v kvétnu vétSi nez v dubnu. Desetileté vynosy

vyrostly o zhruba 15 b.b. oproti konci dubna, dostaly se tak na skoro 1,9%, hlavnim faktorem
byla pokracujici akcelerace inflace v prostfedi ekonomického ozZiveni. Kratky konec také narostl,
dvouleté vynosy se vlivem rostoucich oCekavani na brzké utazeni ménové politiky, jejichz
dikazem je kupfikladu rast FRA (u 6x9 z 0,2% na 0,5%), zvySily z 0,1% na 0,3%.

Vyvoj ukrajinské ekonomiky sice pfekonava o€ekavani, zemé se nicméné stale velmi Spatné
potyka s probihajici pandemii a nedostatkem vakcin. To bude i nadale omezovat béZny provoz
¢i fungovani zemédélského sektoru. Ceny potravin byly, spole¢né s cenami energii, jednou z
vyraznych polozek nadale zvySujicich inflaci. Ta dosahla témér 8,5 % a pfimeéla centralni banku,
aby po obdobi stability sazeb zahajila, nejdfive jen slovné a nasledné zménou ménové
politickych sazeb, cyklus jejich rlstu. V letoSnim roce ¢ekame sérii jesté nékolika dalSich
zvySeni sazeb. Zasadni pro nas zlstava vile ke spolupraci s MMF a aktualné nové
projednavana nezbytna legislativa a relativné kontrolovany vyvoj inflace. Ceny ukrajinskych
statnich dluhopist zlstaly vesmés stabilni, vySSi sazby podporovaly ménovy kurz, ktery v
kvétnu mirné posiloval.

dluhopisy

Ukrajinské
dluhopisy

Firemni Na trhu korporatnich dluhopisti byl tak v kvétnu, stejné jako v pfedchazejicich 2 mésicich, vyvoj
dluhopisy pomérné klidny a stabilizovany. Korporatni dluhopisy investi¢niho i spekulativniho stupné
denominované v euru se béhem meésice pfili§ nezménily: u investi¢nich dluhopisti byla zména
tzv. total return indexu (TRI) proti konci dubna nulova (oproti konci roku 2020 pak dokonce
jenom +0,02%), u spekulativnich pak jen lehce kladna, +0,23% (oproti konci minulého roku +
2,2%). U dolarovych instrumentt byl vyvoj, podobné jako v dubnu, o néco volatiingjsi. U
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investiéniho stupné se zrcadlila stabilizace / cenovy rlist vynost na dluhopisovych trzich
vladnich dluhopist, ktery se v kvétnu projevil druhym letoSnim ridstem TRI, a to o 1% u
investi¢nich a 0 0,2% u spekulativnich dluhopisu.

V kvétnu byl pokojny také vyvoj u kreditnich prémii, a to jak u investi¢nich, tak také u
spekulativnich korporatnich dluhopisti denominovanych v euru. Dle indexu Markit iTraxx Europe
CDS prémie investiénich dluhopist v kvétnu prakticky stagnovaly (+0,2%), u spekulativnich
dluhopist pak poctvrté v fadé klesly, a to o 1,6%. Zatimco v prvnim pfipadé jsou CDS prémie o
12,7% vys88i nez pocatkem minulého roku, v pfipadé spekulativnich jsou o 38,5% niZsi. To
vzhledem k makroekonomickeé situaci a vSemu, co se v poslednich roce odehralo, jen potvrzuje,
Ze zasahy centralnich bank byly vpravdé masivni a v podstaté setfely rozdily mezi
spekulativnim a investi¢nim stupném. Coz je situace, o které vSichni konzervativni investofi moc
dobfe vi své.
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nakazenych ve vyspélych zemich. SlabSi vykonnost predvedly akcie zname pod zkratkou
FAANG, jako napfiklad Facebook, Apple, Amazon, Netflix, Google nebo Microsoft. Nadale
dochazelo k postupnému rozvolfiovani ekonomik. Ze stran centralnich bank v Evropé, USA i
Japonska jsme nadale slySely potvrzujici vyjadfeni ohledné uvolnénych ménovych podminek
skrze nizké Urokové sazby a to i pfes zvySujici se inflaéni tlaky. Akciové trhy si tak pfipsaly
solidni mezimési¢ni zhodnoceni: evropsky index DJ STOXX 600 +2,1 % a americky index S&P
500 +0,6 %.

Velice dobrou vykonnost v mésici kvétnu predvedly stfedoevropské akciové trhy (index
CECEEUR v CZK +9,6 %). Za vyrazné vysSi vykonnosti mistnich trh oproti vyspélym mazeme
hledat vyrazné vyssi podil hodnotovych spole¢nosti, napf. bankovniho sektoru. Akciim bank se
dafilo z duvodu oc&ekavanych zvySovani urokovych sazeb jiz v nasledujicich mésicich,
rozvolfiovani restriktivnich opatfeni a zvySujici se dynamiky poskytovanych uvérl. Akcie
Komeréni banky mezimési¢né vzrostly o +18 %, banky PEKAO 0 +20% a NLB o +15 %.
Krasnych +16 % predvedly také akcie Ceské Zbrojovky, které reagovaly na schvalenou akvizici
Coltu americkym regulatorem a nasledné oznamené dobré hospodarské vysledky za prvni
Ctvrtleti. Mirné vykonnostné zaostavaly spiSe spole€nosti s malou kapitalizaci a likviditou, napfF.
producent vina Purcari, Kofola nebo Stock Spirits Group. V prubéhu kvétna probéhl primarni
upis (IPO) akcii polského Pepco. Jedna se o dynamicky rostouci spoleCnost prodavajici
diskontni obleceni pro déti, provozujici pfes 3.000 obchodl, véetné Velké Britanie, ve které
provozuje také fetézec s potravinami (Poundland a Dealz). Trh ocenil Pepco na hodnotu
presahujici 5 mld eur. Nejvy$Si vykonost v rdmci CEE regionu pfedvedly polské akcie- index
WIG30 +10,1 %, madarsky index BUX si pfipsal +7,4 %, slovinsky index SBITOP +6,9 %, esky
index PX +5,7 % a rumunsky index BET +0,8 %.

Akcie na rozvijejicich se trzich zaznamenaly rovnéz dobré vysledky, kdyZ souhrnny index MSCI
Emerging Markets USD zhodnotil 0 2,1 %. Akcie pohanély vpfed zfejmé signaly pokracujiciho
ekonomického oziveni a o¢ekavani navratu k normalu po pandemii. Podpory se jim také dostalo
ve druhé pulce mésice od slabnouciho dolaru, ktery reagoval na nad-o¢ekavani silna inflaéni
data v USA. V Asii se nejvice dafilo indickym akciim (+6,5 %), a to navzdory stale nepfiznivé
epidemiologické situaci. Solidni vysledky zaznamenaly i €inské akcie. Naopak ztratdm se
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nevyhnuly akcie na Taiwanu, v disledku narlstu zachycenych pfipadd Covid-19, a stim
spojenych novych restrikci. NejlepSich zisk( dosahly v kvétnu akcie Latinské Ameriky (MSCI
Latin America USD +7,75 %), které tézi zprudkého narastu ceny komodit a také
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Hodnota dynamického portfolia v tomto mésici vzrostla 0 2,36 %. Trhim se stale dafi, tento
mésic pokracovaly v ristovém trendu a pfipisovaly zisky. | nadale zUstavaji hlavnim
podporovatelem ristu extrémné uvolnéné fiskalni a ménové politiky centralnich bank, které
v ¢ele s FEDem zasobuji trhy novymi penézi. Velmi pozitivné se do vykonnosti propisuje rychle
rostouci pocet naockovanych proti Covid-19, ktery zlepSuje vyhled na tento a nasledujici rok.
Nakupni naladu investord nenarusila ani zvysSujici se inflace, za ¢imz pravdépodobné stoji jeji
oznaceni za doCasnou.

Dynamické portfolio

V prubéhu tohoto mésice jsme se rozhodli snizit akciovou expozici skrze vSechny regiony
kromé stfedoevropského, ktery oproti ostatnim regionim povaZujeme za valuaéné levny.
Prostfedky z prodeju jsme se rozhodli pfesunout do alternativni ¢asti portfolia, které nabizi
slusny potencial zhodnoceni a do kratkodobych investic, odkud mohou byt v pfipadé korekce
trhi takika ihned vyuzity k nakupu.

Prehled investi¢nich nastrojii obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost

Nazev fondu Teritorialni zaméreni :‘aélr(]lé n‘llézn.é ;;Iothe:I?a l:)%zrlt?:ﬁ:'
Kratkodobé investice 5,65%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a nla 2,36%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,02% 0,02% 3,30%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 4,90%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stiedoevropsky region CzZK 0,10% 0,10% 2,93%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stfedoevropsky region CzZK -0,06% -0,06% 1,97%
Dluhopisové fondy - ostatni 4,42%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,00% 0,00% 2,64%
Conseq fond vysoce Urocenych dluhopist A Globalni rozvijejici se trhy CZK -0,05% -0,05% 1,78%
Fondy alternativnich investic 5,93%
Conseq realitni Ceska republika CzK n/a n/a 3,65%
FF - Global Property Fund | Globalni usD 2,07% -0,65% 2,28%
Akciové fondy 78,00%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzK 7,06% 7,06% 12,45%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR 2,64% 0,92% 4,45%
NN (L) European Equity | Lucembursko EUR 3,02% 1,29% 4,19%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR 2,04% 0,33% 4,16%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb 3,67% 0,91% 3,94%
BNP Paribas Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR -0,88% -2,55% 3,85%
Templeton Asian Growth Fund | Asie (bez Japonska) usb 0,39% -2,28% 3,81%
FF - America Fund | Spojené Staty usb 2,96% 0,22% 3,81%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb 3,37% 0,62% 3,79%
BNP Paribas US Multi-Factor Equity | Spojené Staty usb 1,86% -0,85% 3,77%
FF - Latin America Fund | Latinska Amerika usb 6,61% 3,77% 3,52%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb 6,90% 4,06% 3,01%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR 0,50% -1,19% 2,64%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR n/a nfa 2,41%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usb -1,34% -3,96% 2,31%
FF - Australia Fund | Australie usb 0,95% -1,74% 2,06%
Templeton Frontier Markets Fund | Ostatni rozvijejici se trhy usb 8,17% 5,29% 1,93%
Schroder ISF Emerging Asia Asie (bez Japonska) usD 1,64% -1,06% 1,90%
Allianz China A-Shares WT Cina usb 7,06% 4.21% 1,43%
BNP Paribas Japan Equity | Japonsko JPY 0,50% -2,82% 1,34%
FF - Japan Aggressive Fund | Japonsko JPY 0,19% -3,48% 1,34%
Amundi Funds US Pioneer Fund 12 Sevemni Amerika usD 1,93% -0,78% 1,26%
Allianz China A Opportunities PT10 Cina usb 6,82% 3,98% 1,21%
BNP Paribas Russia Equity | Rusko EUR 4.40% 2,65% 1,06%
BNP Paribas US Mid Cap | Sevemni Amerika usDb 0,30% -2,37% 0,80%
Aberdeen SICAV | Japanese Smaller Compan. | Japonsko JPY -0,79% -4,06% 0,58%
Allianz Japan Equity WT (JPY ) Japonsko JPY 3,01% -0,39% 0,57%
HSBC GIF Turkey Equity | Turecko EUR -0,91% -2,58% 0,42%
OSTATNI 1,09%
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Vyvazené portfolio
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Hodnota vyvazeného portfolia v tomto mésici vzrostla o 0,76 %. Trhim se stale dafi, tento
mésic pokracovaly v ristovém trendu a pfipisovaly zisky. | nadale zUstavaji hlavnim
podporovatelem rlstu extrémné uvolnéné fiskalni a ménové politiky centralnich bank, které
v Cele s FEDem zasobuji trhy novymi penézi. Velmi pozitivné se do vykonnosti propisuje rychle
rostouci poCet naockovanych proti Covid-19, ktery zlepSuje vyhled na tento a nasledujici rok.
Nakupni ndladu investord nenarusila ani zvysSujici se inflace, za ¢imz pravdépodobné stoji jeji
oznaceni za docasnou. Dluhopisové fondy se tento mésic svou vykonnosti nijak vyrazné
nepodilely na celkové vykonnosti portfolia.

V prubéhu tohoto mésice jsme se rozhodli snizit akciovou expozici skrze vSechny regiony
kromé stfedoevropského, ktery oproti ostatnim regiondm povaZujeme za valuaéné levny.
Prostfedky z prodeju jsme se rozhodli pfesunout do alternativni ¢asti portfolia, které nabizi
slusny potencial zhodnoceni a do kratkodobych investic, odkud mohou byt v pfipadé korekce
trhi takika ihned vyuzity k nakupu.

Prehled investi¢nich nastrojli obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost

Nazev fondu Teritorialni zaméreni :‘aélr(]lé n‘llézn.é ;;Iothe:I?a l:)%zrlt?:ﬁ:'
Kratkodobé investice 14,54%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a nfa 2,90%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,02% 0,02% 11,65%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 37,24%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stiedoevropsky region CzZK 0,10% 0,10% 22,36%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stfedoevropsky region CzZK -0,06% -0,06% 14,88%
Dluhopisové fondy - ostatni 11,79%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,00% 0,00% 7,11%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usD n/a nfa 2,61%
Conseq fond vysoce troéenych dluhopisti A Globalni rozvijejici se trhy CZK -0,05% -0,05% 2,07%
Fondy alternativnich investic 5,96%
Conseq realitni Ceska republika CzK n/a n/a 3,65%
FF - Global Property Fund | Globalni uUsD 2,07% -0,65% 2,30%
Akciové fondy 30,14%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stiedoevropsky region CzK 7,06% 7,06% 4,79%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR 2,64% 0,92% 1,71%
NN (L) European Equity | Lucembursko EUR 3,02% 1,29% 1,62%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR 2,04% 0,33% 1,61%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb 3,67% 0,91% 1,52%
BNP Paribas Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR -0,88% -2,55% 1,48%
Templeton Asian Growth Fund | Asie (bez Japonska) usb 0,39% -2,28% 1,47%
FF - America Fund | Spojené Staty usb 2,96% 0,22% 1,47%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb 3,37% 0,62% 1,46%
BNP Paribas US Multi-Factor Equity | Spojené Staty usb 1,86% -0,85% 1,45%
FF - Latin America Fund | Latinska Amerika usb 6,61% 3,77% 1,36%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb 6,90% 4,06% 1,16%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR 0,50% -1,19% 1,02%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR n/a n/a 0,93%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usb -1,34% -3,96% 0,89%
FF - Australia Fund | Australie usb 0,95% -1,74% 0,80%
Templeton Frontier Markets Fund | Ostatni rozvijejici se trhy usDb 8,17% 5,29% 0,74%
Schroder ISF Emerging Asia Asie (bez Japonska) usD 1,64% -1,06% 0,73%
Allianz China A-Shares WT Cina usDb 7,06% 4,21% 0,64%
FF - Japan Aggressive Fund | Japonsko JPY 0,19% -3,48% 0,53%
BNP Paribas Japan Equity | Japonsko JPY 0,50% -2,82% 0,53%
Amundi Funds US Pioneer Fund 12 Sevemni Amerika usb 1,93% -0,78% 0,49%
BNP Paribas Russia Equity | Rusko EUR 4,40% 2,65% 0,41%
Allianz China A Opportunities PT10 Cina usb 6,82% 3,98% 0,40%
BNP Paribas US Mid Cap | Sevemni Amerika usb 0,30% -2,37% 0,30%
Allianz Japan Equity WT (JPY) Japonsko JPY 3,01% -0,39% 0,24%
Aberdeen SICAV | Japanese Smaller Compan. | Japonsko JPY -0,79% -4,06% 0,22%
HSBC GIF Turkey Equity | Turecko EUR -0,91% -2,58% 0,17%
OSTATNi 0,33%
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Konzervativni portfolio Hodnota portfolia tento mésic klesla o 0,05 %. Na dluhopisovych trzich se odehral dalsi,
pomeérné klidny mésic. Ani na jedné strané Atlantiku se nedélo nic zvlastniho. Vynosy na
dlouhych koncich se i pfes vy$Si inflaci a rast zadluZeni stabilizovaly v okoli dubnovych Grovni.
Na kratkém konci se zadna vétsi zména také neodehravala. A ani na trhu korporatnich
dluhopisd tomu tento mésic nebylo jinak. Déni na dluhopisovych trzich se propsalo i do
vykonnosti jednotlivych dluhopisovych fondu, které se néjak vyrazné na vykonnosti portfolia
nepodilely. NejlepSiho vysledku dosahl Conseq Invest Dluhopisovy B.

Cast portfolia alokovana do akcii a alternativnich investic tento mésic ptsobila na vykonnost
portfolia pozitivné.

V prubéhu tohoto mésice jsme se rozhodli snizZit akciovou expozici skrze vSechny regiony
kromé stfedoevropského, ktery oproti ostatnim regiondm povaZzujeme za valuaéné levny.
Prostfedky z prodeju jsme se rozhodli pfesunout do alternativni ¢asti portfolia, které nabizi
slusny potencial zhodnoceni a do kratkodobych investic, odkud mohou byt v pfipadé korekce
trht takika ihned vyuzity k nakupu.

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

Kratkodobé investice 22,87%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a nla 2,65%
Conseq Invest Konzervativni A Stiedoevropsky region CZK 0,02% 0,02% 20,22%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 57,44%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stiedoevropsky region CzZK 0,10% 0,10% 34,49%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stfedoevropsky region CzZK -0,06% -0,06% 22,95%
Dluhopisové fondy - ostatni 11,16%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzK 0,00% 0,00% 6,74%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usD n/a nfa 2,46%
Conseq fond vysoce troéenych dluhopisti A Globalni rozvijejici se trhy CZK -0,05% -0,05% 1,95%
Fondy alternativnich investic 6,06%
Conseq realitni Ceska republika CzK n/a nfa 3,73%
FF - Global Property Fund | Globalni usb 2,07% -0,65% 2,33%
Akciové fondy 2,54%
NN (L) Emerging Markets High Dividend | Globalni rozvijejici se trhy usb 1,46% -1,24% 0,83%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzK 7,06% 7,06% 0,41%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR 2,04% 0,33% 0,25%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR 2,64% 0,92% 0,25%
FF - America Fund | Spojené Staty usb 2,96% 0,22% 0,22%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb 3,37% 0,62% 0,21%
NN (L) Japan Equity | Japonsko JPY 1,46% -1,89% 0,13%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR 0,50% -1,19% 0,09%
FF - Australia Fund | Australie usb 0,95% -1,74% 0,09%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usDb -1,34% -3,96% 0,08%
OSTATNI -0,07%
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Q DYNAMICKE PORTFOLIO

Struktura portfolia ke dni 31.05.2021 Struktura portfolia ke dni 30.04.2021
Diuhopisy 9,32% Dluhopisy 9,58%
Kratkodobe investice 5.65% Kratkodobé investice 5,07%
Akcie CEE 12,45% Akcie CEE 12,20%
Akcie Evropa 17,84% Akcie Evropa 18,61%
Akcie Severni amerika 15,75% Akcie Severni amenka 16,85%
Akcie Japonsko 3,83% Akcie Japonsko 4,01%
Akcie emerging markets 26,07% Akcie emerging markets 26,46%
Akcie globalni | 0,00% Akcie globalni 0,00%
Nemovitostifalternativni inv. 5,93% Nemovitostifalternativni inv 5,73%
Ostatni fondy 2,06% Ostatni fondy 2,25%
Ostatni aktiva/zavazky | 1,09% Ostatni aktiva/zavazky  -0,75%
0,00% 50,00% 100,00% -50,00% 0,00% 50,00% 100,00%
Q VYVAZENE PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 31.05.2021 Struktura portfolia ke dni 30.04.2021
Dluhopisy 49,03% Dluhopisy 49,37%
Kratkodobé investice 14,54% Kratkodobé investice 12,54%
Akcie CEE 4,79% Akcie CEE 4,88%
Akcie Evropa 6,89% Akcie Evropa 7.63%
Akcie Severni amerika 6,07% Akcie Severni amerika 6,84%
Akcie Japonsko 1,51% Akcie Japonsko 1,64%
Akcie emerging markets 10,08% Akcie emerging markets 10,57%
Akcie globalni | 0,00% Akcie globalni 0,00%
Nemovitosti/alternativni inv. 5,96% Nemovitostifalternativni inv. 5,78%
Ostatni fondy | 0,80% Ostatni fondy 0,90%
Ostatni aktiva/zavazky | 0,33% Ostatni aktivalzavazky  -0,156%
0,00% 50,00% 100,00% -50,00% 0,00% 50,00% 100,00%
Q KONZERVATIVNI PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 31.05.2021 Struktura portfolia ke dni 30.04.2021
Dluhopisy r 68,60% Dluhopisy r 68,38%
Kratkodobé investice 22.87% Kratkodobé investice 22,69%
Akcie CEE 0.41% Akcie CEE 0,47%
Akcie Evropa 0,59% Akcie Evropa 0,73%
Akcie Severni amerika 0.51% Akcie Severni amerika 0,66%
Akcie Japonsko 0,13% Akcie Japonsko 0,16%
Akcie emerging markets 0,00% Akcie emerging markets 0.00%
Akcie globalni 0,83% Akcie globalni 1,03%
MNemovitostifalternativni inv. B s.06% MNemovitosti/alternativni inv. W 5.83%
Ostatni fondy 0,09% Ostatni fondy 0,09%
Ostatni aktiva/zavazky -0,07% Ostatni aktiva/zavazky -0,03%
-50,00% 0,00% 5000% 100,00% -50,00% 0,00% 50,00% 100,00%

Strana 8 .

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



Na strané faktorl ukazujicich na rast ¢eskych dluhopisovych vynosti mame c&tvefici divodi.
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 pét mésict je 255 mid.,
s pfehledem nejvétsi v historii) a v pfistim roce se dle navrhu ministryné Schillerové (deficit 390
mid.) také o z&sobu dluhopist trh obavat zrovna nemusi. Zadruhé, Ceska republika stale
vykazuje vcelku vysokou inflaci v jeji poptavkové slozZce, ktera je jiz 11 mésict nad urovni 3%,
tedy znatelng nad cilem centralni banky (2%). Zatfeti, sazby CNB jsou sice na nule, ale Ize
gekat, Ze jiz v brzké dob& dle prognéz CNB i vyjadieni bankéfl vyrostou, a to jako prvni
v regionu. Zactvrté, jsou zde obrovské fiskalni stimuly v Americe a z téchto stimuld prameni
strach z vy$8i inflace (a tudiz vy$Si vynosy v USA), coZz by se nemohlo neprojevit na Ceské
vynosoveé kfivce.

Ceské dluhopisy

Naproti témto faktorim stoji extrémné uvolnéna ménova politika (jako disledek desinflacnich /
deflaénich tlakd) v celé Eurozoné, ktera bude trvat dlouho a také domaci bankovni sektor
nachazejici se ve vyrazném prebytku likvidity (a tudiz schopen absorbovat i vyrazné velké nové
emise dluhopist bez vétSich problému). Nas centralni scénar pro dalsi ¢ast roku je, Zze prvni
mnozina faktord bude nadale previadat, a proto ocekavame pokracovani rlistu Ceskych,

zejména delSich, vynosu (a tedy pokles cen €eskych statnich dluhopist).
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 centraini 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
holubi¢i pfistup nevéfi. A vzhledem k nové schvalenému fiskalnimu impulsu polské viady
(,Polska dohoda“) ma dobry divod obavat se rychlejsi inflace, a tudiz rychlej$i reakce polské
centrélni banky. Dalsi faktory zminéné u Ceské republiky plati i u Polska: velké fiskalni stimuly
v USA jsou hrozbou i pro polské dluhopisy, desinflaCni prostfedi v Eurozéné zase pro né
e pozitivem. Ve vysledku tak o¢ekavame pokracujici riist vynosu.

e U kurzu eura proti dolaru se po korekci v prvni Ctvrtleti dolar navratil k trendu oslabovani
z minulého roku, ktery byl hnany inflanim narativem. Diky fiskalnim stimulim a velmi sviznému
tempu vakcinace se odhady leto$niho tempa rastu a tempa rastu v roce 2022 pro USA zlepsily,
pozitivni oekavani nyni sili i v pfipadé eurozény. Ocekavame tak, ze dolar bude v dalSich
mésicich roku vétSinu €asu v defenzivé proti vétSiné hlavnich mén véetné eura, zatizen
negativnimi vlivy vy$8i sou€asné i budouci inflace, Zivené pfili§ uvolnénou fiskalni i ménovou
politikou.

Koruna svym posilenim v kvétnu dle nas potencial pro dalsi posileni jiz letos vyc&erpala.
ZlepSeni epidemiologické situace, postupny navrat k normalu i rychly rist sazeb CNB jiz trh
reflektuje. Ano, biliénovy deficit za minuly, leto3ni i pFisti rok je straSidelny, ale Ze by devizovy
trh Ceskou korunu za rozhazovacnou vladu vytrestal, je velmi nepravdépodobné — na dluzich
dnes (s nadsazkou feceno) nikomu nezalezi. V letoSnim roce tak ¢ekame oscilaci kolem 25,50,
v pfistim pak posileni mirné pod 25 korun.

Polskému zlotému by z fundamentalniho hlediska svédcily hodnoty mnohem silngjsi, nez jaké
vidime dnes. Postupny navrat ekonomiky do normalu zloty na silngjSi urovné nez 4,40 asi
nedostane, ale centralni banka by v pfipadé, Zze se trh nemyli a Ze bude nucena k utazeni
meénové politiky pfistoupit rychleji, nez co dnes fika, mohla. V hlavnim scénafi tak cekame
hodnoty v letodnim roce kolem 4,40, v pfipadé, Ze se centralni banka rozhoupe k akci, vSak
mulzeme vidét dalSi posileni znatelné pod tuto hranici.

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

mésici smérem K jestfabé&jSimu postoji tak dle nas bude vzpruhou pro forint. OCekavame tak
letos posileni smérem ke hranici 320 forintd za euro.
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Na nékteré akciové trhy jsme nyni opatrni. Mezi hlavni ddvody naS$i opatrnosti patfi vysoké
urovné globalnich akciovych indext, nékteré akciové valuace neboli ocenéni globalnich
akciovych indexu je v pfipadé amerického trhu na historickych maximech nebo na nejvysSich
urovnich od technologické bubliny v roce 2000, nebo kvuli obavam z vyrazné zvys$ené inflace
kvali stale bezprecedentnim monetarnim a fiskalnim stimuldm v klicovych nejvétSich
ekonomikach, zejména USA, eurozéné a Japonsku. Pfitom dle historickych statistik vzdy platilo,
Ze pfi zvySené inflaci se akciim pfili§ dobfe nevedlo. Rizika také vidime v mozné rastu
korporatnich dani, z divodu lepeni vysokych statnich deficitl, nebo v geopolitickych rizicich.
Domnivame se proto, Ze v aktualnich cenach akcii je jiz zacenéno o€ekavani velice pozitivniho
budouciho vyvoje a prostor pro dalsi vyrazny akciovy rust je jiz vyrazné omezen.

Globalni akciové
trhy

Na druhou stranu musime zdudraznit, ze celkova nadhodnocenost globalnich akciovych trhu je
zplsobena pfedevsim nadhodnocenosti americkych akcii. Ty mame proto v nasi globalni
akciové alokaci vaci benchmarkim vyrazné podvazené. Pokud se vypini nase ocekavani,
budou americké akcie v nasledujicich mésicich za zbytkem svéta vyrazné zaostavat.
Domnivame se vSak, ze nékteré regiony z rozvijejicich se trhll 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 vibec nejlevnéj$im regionem na celém svété (ocek. P/E 13; P/S 1,4;
EV/EBITDA 7,6). Nejvyssi rastovy potencial vramci stfedoevropského regionu ve
stfednédobém horizontu vidime pfedevsim u slovinskych, ¢eskych a nékterych polskych akcii.
Mistni trhy se vyznacuji 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 (o&ek. P/E 15,4;
P/S 2,3; EV/EBITDA 17,4). Rozvijejici se Asie je momentalné hospodarskym motorem celého
svéta. HDP Indie by mél podle posledni prognézy Mezinarodniho ménového fondu v letoSnim
roce rist o 11 % a HDP Ciny o 8 %. To by se samoziejmé 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

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



