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~ Hodnota jednotky portfolia 178.2753

Vykonnost za posledni mésic 1,79 %

LA Vyvazené portfolio

Hodnota jednotky portfolia 157.8687

Vykonnost za posledni mésic 0.78 %

Konzervativni portfolio

Hodnota jednotky portfolia 131.9113

Viykonnost za posledni mésic 0.09 %
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VYVOJ NA FINANCNICH TRZICH

O DLuHoPISY — USA, EMU

Po Unoru a bfeznu, dvou mésicich vyrazného rlstu vynost, se v dubnu dal$i rist vynost uz
neodehral. Navzdory vyssi inflaci a hrozbé dal$iho dluhem financovaného fiskalniho uvolnéni
se vynosy béhem dubna stabilizovaly, ba dokonce mirné klesly. Na dlouhém konci se americké
vladni desetileté vynosy z urovné 1,75% koncem bfezna dostaly pod 1,6% na konci dubna. Na
kratkém konci se nestalo vibec nic, dvouleté vynosy zUstaly stabilni na trovni 0,16%.

Na protilehlém bfehu Atlantiku byla situace mirné odliSna. Némecké desetileté vynosy tentokrat
nenasledovaly Ameriku a b&éhem dubna vzrostly z pfiblizné -30 b.b. na zhruba -20 b.b, ¢imz se
dostaly na nejvysSi Urovern za zhruba rok. Dlvodem byla rostouci divéra v silici dynamiku
ockovani proti covidu a tim rychlejsi a vyraznéjsi oZiveni ekonomické aktivity. Na kratkém konci
vladne kvuli vyhledu na stale dlouhé obdobi stability sazeb ECB také podobny (a ve svétle obav
z americké ¢i svétové inflace mozna neduvodny) klid jako v USA: dvouleté némecké dluhopisy
zustaly v dubnu kolem hranice -70 b.b.

o DLuHoprisy CR

Ceska vynosova kiivka béhem dubna Bloomberg Barclays Czech Index

korigovala na dlouhém konci pomérné j;g T

vyrazny rast z predchazejicich 260 |
mésicu. Kratky (dvoulety) konec zustal i:i
bez vétsi zmény lehce nad hranici 1%. 245
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klesly vynosy o zhruba 20 b.b. na 1,8%. 230 1
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primarnich aukcich Ministerstva financi —

mohutny zajem o nové nabizené vladni dluhopisy se rekrutoval zejména z bankovnich knih pfi

snaze bank umistit volny kapital s ohledem na zatim stale stagnujici dvérovou aktivitu.

Q DLUHOPISY — STREDNI A VYCHODNI EVROPA

Zmény na polské vynosové krivce byly v dubnu podobné malé jako béhem brezna.
Desetileté vynosy lehce vyrostly, ale +10 b.b. na 1,7% neni nic, o éem bychom méli dlouho
miuvit Ci patrat po pfi€inach. Kratky konec byl jako jinde stabilni, v polském pfipadé pak
pfikovany k nule. Je to nadale zvlastni, protoze trh FRA jiz s néjakym mirnym rlistem sazeb
pocita, dalo by se tudiz ¢ekat, ze se zminéna vySSi sazebni ofekavani projevi i na kratkém
konci dluhopisové kfivky. dominantni efekt v ramci stability polské vynosové kfivky tak hraji
probihajici nakupy dluhopist centralni bankou, doplnéné solidnim zajmem bankovniho sektoru
umistovat sv(j kapital (zatim) konzervativné.

Polské
dluhopisy

Ukrajinské

dluhopi Vyvoj ukrajinské ekonomiky sice pfekonava oCekavani, zemé se nicméné stale velmi Spatné
uhopisy

potyka s probihajici pandemii a nedostatkem vakcin. To bude i nadale omezovat bézny provoz
¢i fungovani zemédeélského sektoru. Ceny potravin byly, spoleéné s cenami energii, jednou
z vyraznych poloZek nadale zvySujicich inflaci. Ta bude rast i b&€hem celého letoSniho roku a
prekroCi 8 %. K tomuto vyvoji nemohla zustat nete€na centralni banka a po obdobi stability
sazeb zahdjila, nejdfive jen slovné a nasledné zménou ménové-politickych sazeb, cyklus jejich
statnich dluhopist jsme v dubnu neménili. Zasadni pro nas zUstava vile ke spolupraci s MMF a

vyhled na brzkou stabilizaci inflacniho vyvoje.
Firemni

dluhopisy

Na trhu korporatnich dluhopist byl v dubnu, stejné jako v bfeznu, vyvoj poklidny. Korporatni
dluhopisy investi¢niho i spekulativniho stupné denominované v euru se béhem mésice pfilis
nezménily: u investi¢nich dluhopis byla zména tzv. total return indexu (TRI) proti konci bfezna
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pouhych +0,03% (oproti konci roku 2020 pak dokonce jenom +0,02%), u spekulativnich +0,55%
u investi¢niho stupné se zrcadlila stabilizace / cenovy rast na trhu viadnich dluhopisu, ktery se v
dubnu projevil prvnim letoSnim rastem TRI, a to o 1,1% u investi€nich a o 1% u spekulativnich
dluhopisu.

Tak, jak ve vétSiné mésicl od dubna minulého roku i v dubnu roku letoSniho kreditni prémie jak
investicnich, tak také spekulativnich korporatnich dluhopis denominovanych v euru klesaly.
Dle indexu Markit iTraxx Europe poklesly CDS prémie investi¢nich dluhopist v dubnu o 4,2%,
spekulativnich dluhopist pak o 2,8%. Zatimco v prvnim pfipadé jsou CDS prémie 0 12,7% vysSi
nez pocatkem minulého roku 2020, v pfipadé spekulativnich jsou o 37,5% nizZ$i. To vzhledem
k makroekonomické situaci a vSemu, co se v poslednich roce odehralo, jen potvrzuje, Zze zasah
centralnich banky byl vpravdé masivni a vyznamné setfel rozdily mezi spekulativnim a
investi¢nim stupném. Coz je situace, o které vSichni konzervativni investofi moc dobfe vi své.

Q AkcE

Duben vyznél pro vyspélé akciové trhy MSCI World Index
pozitivné. Investofi byli optimisticky naladéni 3100 4

v . a . . . N 2900 4
po zvefejnéni velice dobrych vysledka |

hospodafeni spole€nosti za prvni Ctvrtleti 2500 |

leto$niho roku. Prekonani odhadud analytikd 2%
2100 -

pfiSlo napfi¢ v8emi sektory, vCetné nejvétsich ., |

Globalni trhy

spole¢nosti  jako Apple, Google nebo 1700 A

Microsoft. Postupné& dochazelo k ristu podtu 1;22 IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII
ockovanych ve vyspélém svete, s cimz eI NI S
budou  pozd&ji  spojena  rozvolné&ni RERR e R, B R SRR R AR R PRR L RRRR

souc€asnych restriktivnich opatfeni. Pravé to vedlo k silnym oCekavanim ekonomického oziveni
ve druhém pololeti. 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. Akciové trhy si tak v mésici dubnu pfipsaly slusné zhodnoceni:
americky index S&P 500 +5,2 % a evropsky index DJ STOXX 600 +1,8 %.

Zajimavé zhodnoceni pfedvedly stfedoevropské akciové trhy, zvl45té pak polsky trh
s mezimeésicnim zhodnocenim +5,3 % (index WIG 30). Super rist pfedvedly akcie polskych
Utilit: PGE + 48,6 %, Enea +32,7 % a Tauron +30,3 %. Divodem bylo pfiblizeni se rozuzleni
ohledné rozdéleni danych spolecnosti na €ast zelenou a tu ,$pinavou®, ktera by mohla pfejit
pod polsky stat. S blizicim se rozvolnéni ekonomik, respektive obchodl, znamenalo dalsi rast
akcii spoleCnosti ze spotiebitelského sektoru jako vyrobce a prodejce bot CCC nebo skupiny
odévnich fetézcll 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 ristu
zisk(. Naopak nedafilo se spole¢nostem z herniho pramyslu, pro néz bliZici se rozvolnéni bude
t&Zkym obdobim pro ziskani novych hragt. Cesky akciovy index PX si mezimé&siéné pfipsal
+0,9 %. O devét procent vzrostly akcie CEZ, reaguijicich na rist cen silové elektfiny. Slabou
vykonnost pfedvedly akcie finan¢nich instituci, to zfejmé v reakci na uvolnénou rétoriku CNB.
Se zisky skoncila také vétSina rumunskych akcii, index BET +1,4 %. Dvouciferné zisky si pfipsal
zpracovatel hliniku Alro nebo skupina zdravotnich zafizeni MedLife.

Akcie na rozvijejicich se trzich pfipsaly za duben solidni zisky, kdyz souhrnny index MSCI
Emerging Markets USD zhodnotil o 2,37 %. Situaci vS8ak nadale komplikuje pandemie
koronaviru, protoze dostupnost vakcin a prooCkovanost obyvatel je obecné nizSi nez
v rozvinutych zemich. Nadto je poCet nakazenych v nékterych statech vysoky Ci nadale roste.
Epicentrem ndkazy se stala Indie, a proto tamni akciovy trh jako jeden z mala skondil
v &ervenych &islech. Naopak se dafilo akcim v Cin&, Taiwanu a Koreji, kde investofi podporeni
globalnim optimismem jiz vyhlizeji navrat k normalu. Solidni zisky pfipsaly i akcie v Latinské
Americe. Rychle rostouci ceny komodit jsou pro tyto (a i dal$i) rozvijejici zemé pozitivnim
impulsem. Ruské akcie skoncily mezimésiéné beze zmény a v posledni dobé volatilni turecké
akcie pfipisovaly pfes 1,8 % (v lokalnich ménach).
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Hodnota dynamického portfolia v tomto mésici vzrostla o 1,79 %. Trhy pokracovaly v ristovém
trendu a pfipisovaly zisky. | nadale zdstavaji hlavnim podporovatelem riistu extrémné uvolnéné
ménové politiky centralnich bank, které v ¢ele s FEDem z&sobuji trhy novymi penézi. Pozitivné
se do vykonnosti promita také rostouci pocet naockovanych proti Covid-19, ktery zlepSuje
vyhled na tento a nasledujici rok. Nakupni naladu investord nenarusilo ani stale rostouci inflacni
ocekavani.

STRUKTURA PORTFOLII

Dynamické portfolio

V prabéhu tohoto mésice jsme se rozhodli sniZit akciovou expozici v regionu Eastern Europe
(Turecko, Rusko) na neutraini vahu vaéi hodnoticimu benchmarku. Ke snizeni podilu ruskych
akcii v portfoliich vedly spory Ruska s Ukrajinou, které mohly vést k razantnimu snizeni cen
ruskych akcii. V Turecku se rozhodl president Erdogan odvolat guvernéra tamni centralni banky
poté, co navysil urokové sazby. Jeho rozhodnuti pomérné podkopava davéru investort v mistni
aktiva, a proto doslo ke sniZeni expozice na turecky trh v portfoliu. Penize jsme pfesunuli do

ostatnich akciovych trhd v Emerging Markets.

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

Kratkodobé investice 5,07%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a n/a 2,51%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,01% 0,01% 2,55%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 5,05%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stiedoevropsky region CzZK 0,40% 0,40% 3,04%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stfedoevropsky region CzZK 0,32% 0,32% 2,01%
Dluhopisové fondy - ostatni 4,53%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzZK -0,06% -0,06% 2,711%
Conseq fond vysoce Urocenych dluhopist A Globalni rozvijejici se trhy CZK 0,42% 0,42% 1,82%
Fondy alternativnich investic 5,73%
Conseq realitni Ceska republika CzK n/a n/a 3,64%
FF - Global Property Fund | Globalni usD 4,69% 0,62% 2,10%
Akciové fondy 80,37%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzK 2,43% 2,43% 12,20%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR 0,17% -0,83% 4,59%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR 1,84% 0,83% 4,34%
NN (L) European Equity | Lucembursko EUR 1,71% 0,70% 4,32%
FF - America Fund | Spojené Staty usb 4,18% 0,13% 4,06%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb 3,90% -0,14% 4,01%
BNP Paribas US Multi-Factor Equity | Spojené Staty usb 4,59% 0,52% 4,01%
BNP Paribas Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR -0,50% -1,49% 3,96%
Templeton Asian Growth Fund | Asie (bez Japonska) usb 0,66% -3,25% 3,89%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb -1,50% -5,33% 3,86%
FF - Latin America Fund | Latinska Amerika usb 6,18% 2,05% 3,58%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb 3,01% -1,00% 2,96%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR 3,25% 2,22% 2,80%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR n/a n/a 2,571%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usDb 4,54% 0,47% 2,52%
FF - Australia Fund | Australie usb 5,41% 1,31% 2,25%
Schroder ISF Emerging Asia Asie (bez Japonska) usDb 2,82% -1,18% 1,96%
Templeton Frontier Markets Fund | Ostatni rozvijejici se trhy usb 3,32% -0,70% 1,91%
FF - Japan Aggressive Fund | Japonsko JPY -2,69% -4,93% 1,42%
BNP Paribas Japan Equity | Japonsko JPY 2,17% -4,42% 1,42%
Allianz China A-Shares WT Cina usD 7,91% 3,71% 1,40%
Amundi Funds US Pioneer Fund 12 Severni Amerika usb 5,94% 1,82% 1,39%
Allianz China A Opportunities PT10 Cina usD 9,40% 5,15% 1,39%
BNP Paribas Russia Equity | Rusko EUR -1,70% -2,68% 1,10%
BNP Paribas US Mid Cap | Sevemni Amerika usDb 5,03% 0,95% 0,84%
Aberdeen SICAV | Japanese Smaller Compan. | Japonsko JPY -2,29% -4,54% 0,59%
Allianz Japan Equity WT (JPY) Japonsko JPY -3,58% -5,80% 0,58%
HSBC GIF Turkey Equity | Turecko EUR 0,75% -0,25% 0,44%
OSTATNI 0.75%
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Vyvazené portfolio

= (ONSEQ

Hodnota vyvazeného portfolia v tomto mésici vzrostla o 0,78 %. Trhy pokracovaly v ristovém
trendu a pfipisovaly zisky. | nadale zdstavaji hlavnim podporovatelem riistu extrémné uvolnéné
ménové politiky centralnich bank, které v ¢ele s FEDem z&sobuji trhy novymi penézi. Pozitivné
se do vykonnosti promita také rostouci pocet naockovanych proti Covid-19, ktery zlepSuje
vyhled na tento a nasledujici rok. Nakupni naladu investord nenarusilo ani stale rostouci inflacni
ocekavani. Dluhopisové fondy tento mésic pfispély az na vyjimku pozitivné k vykonnosti.

V prubéhu tohoto mésice jsme se rozhodli snizit akciovou expozici v regionu Eastern Europe
(Turecko, Rusko) na neutraini vahu vaéi hodnoticimu benchmarku. Ke snizeni podilu ruskych
akcii v portfoliich vedly spory Ruska s Ukrajinou, které mohly vést k razantnimu snizeni cen
ruskych akcii. V Turecku se rozhodl president Erdogan odvolat guvernéra tamni centralni banky
poté, co navysil urokové sazby. Jeho rozhodnuti pomérné podkopava daveéru investor v mistni
aktiva, a proto doslo ke sniZzeni expozice na turecky trh v portfoliu. Penize jsme pfesunuli do
ostatnich akciovych trhd v Emerging Markets.

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

Kratkodobé investice 12,54%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a nla 2,49%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,01% 0,01% 10,04%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 37,69%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stiedoevropsky region CzZK 0,40% 0,40% 22,62%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stfedoevropsky region CzZK 0,32% 0,32% 15,07%
Dluhopisové fondy - ostatni 11,68%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzZK -0,06% -0,06% 6,99%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usb 1,08% -2,85% 2,61%
Conseq fond vysoce troéenych dluhopist A Globalni rozvijejici se trhy CZK 0,42% 0,42% 2,08%
Fondy alternativnich investic 5,78%
Conseq realitni Ceska republika CzK n/a nfa 3,67%
FF - Global Property Fund | Globalni UsD 4,69% 0,62% 2,11%
Akciové fondy 32,47%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stiedoevropsky region CzK 2,43% 2,43% 4,88%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR 0,17% -0,83% 1,88%
NN (L) European Equity | Lucembursko EUR 1,71% 0,70% 1,78%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR 1,84% 0,83% 1,77%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb 3,90% -0,14% 1,66%
FF - America Fund | Spojené Staty usb 4,18% 0,13% 1,65%
BNP Paribas US Multi-Factor Equity | Spojené Staty usb 4,59% 0,52% 1,61%
BNP Paribas Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR -0,50% -1,49% 1,57%
Templeton Asian Growth Fund | Asie (bez Japonska) usb 0,66% -3,25% 1,55%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb -1,50% -5,33% 1,52%
FF - Latin America Fund | Latinska Amerika usb 6,18% 2,05% 1,41%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb 3,01% -1,00% 1,19%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR 3,25% 2,22% 1,15%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR n/a n/a 1,05%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usDb 4,54% 0,47% 1,01%
FF - Australia Fund | Australie usD 541% 1,31% 0,90%
Schroder ISF Emerging Asia Asie (bez Japonska) usD 2,82% -1,18% 0,78%
Templeton Frontier Markets Fund | Ostatni rozvijejici se trhy usb 3,32% -0,70% 0,75%
Allianz China A-Shares WT Cina usD 7,91% 3,71% 0,62%
BNP Paribas Japan Equity | Japonsko JPY 2,17% -4,42% 0,57%
FF - Japan Aggressive Fund | Japonsko JPY -2,69% -4,93% 0,57%
Amundi Funds US Pioneer Fund 12 Sevemni Amerika usDb 5,94% 1,82% 0,56%
Allianz China A Opportunities PT10 Cina usb 9,40% 5,15% 0,56%
BNP Paribas Russia Equity | Rusko EUR -1,70% -2,68% 0,44%
BNP Paribas US Mid Cap | Sevemni Amerika usb 5,03% 0,95% 0,35%
Aberdeen SICAV | Japanese Smaller Compan. | Japonsko JPY -2,29% -4,54% 0,26%
Allianz Japan Equity WT (JPY) Japonsko JPY -3,58% -5,80% 0,24%
HSBC GIF Turkey Equity | Turecko EUR 0,75% -0,25% 0,20%
OSTATNi -0,15%
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Konzervativni portfolio Hodnota portfolia tento mésic vzrostla o 0,09 %. Po pfedchozim dvoumésiénim rlstu vynosi,
ktery odstartoval v tunoru bylo na dluhopisovych trzich v dubnu klidné&ji. Rast vynosu se tento
mésic neodehraval ani pres vyssi inflaci a hrozbu dalSiho fiskalniho uvolnéni. Vynosy dluhopis(
na dlouhém, 10-ti letém konci se dokonce v US snizili z arovné 1,75 % az pod uroven 1,6 %.
Stale je v8ak nutné pocitat s vy$Sim inflacnim ocekavanim a potencialnim rastem vynosl
v budoucnu. Az na fond ,Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A“ se tento mésic v portfoliu
pomérné dafilo vSem dluhopisovym fonddm a hodnota portfolia rostla.

Cast portfolia alokovana do akcii a alternativnich investic tento mésic ptsobila na vykonnost
portfolia pozitivné.
V prubéhu tohoto mésice nedoslo k Zadnym zménam v portfoliu.

Prehled investiCnich nastroju obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost
Nazev fondu Teritorialni zaméreni Zé,kl' VZ. v mén§ Rozloie_ni
ména méné portfolia portfolia

Kratkodobé investice 22,69%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a nla 2,23%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,01% 0,01% 20,46%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 57,90%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stiedoevropsky region CzZK 0,40% 0,40% 34,70%
Conseq korporatnich dluhopisii A Stfedoevropsky region CzZK 0,32% 0,32% 23,21%
Dluhopisové fondy - ostatni 10,47%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzZK -0,06% -0,06% 6,56%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usb 1,08% -2,85% 1,96%
Conseq fond vysoce troéenych dluhopist A Globalni rozvijejici se trhy CZK 0,42% 0,42% 1,95%
Fondy alternativnich investic 5,83%
Conseq realitni Ceska republika CzK n/a nfa 3,72%
FF - Global Property Fund | Globalni UsD 4,69% 0,62% 2,12%
Akciové fondy 3,14%
NN (L) Emerging Markets High Dividend | Globalni rozvijejici se trhy usb 2,26% -1,72% 1,03%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzK 2,43% 2,43% 0,47%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR 1,84% 0,83% 0,31%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR 0,17% -0,83% 0,31%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb 3,90% -0,14% 0,28%
FF - America Fund | Spojené Staty usb 4,18% 0,13% 0,28%
NN (L) Japan Equity | Japonsko JPY -2,40% -4,65% 0,16%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR 3,25% 2,22% 0,11%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usb 4,54% 0,47% 0,10%
FF - Australia Fund | Australie UsD 541% 1,31% 0,09%
OSTATNI -0,03%
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Struktura portfolia ke dni 30.04.2021 Struktura portfolia ke dni 31.03.2021

Q DYNAMICKE PORTFOLIO

Dluhopisy 9,58% Dluhopisy 9,41%
Kratkodobé investice 5,07% Kratkodobé investice 4,82%
Akcie CEE 12,20% Akcie CEE 11,96%

Akcie Evropa 18,61% Akcie Evropa 18,78%
Akcie Severni amerika 16,85% Akcie Severni amerika 17,11%
Akcie Japonsko 4,01% Akcie Japonsko 4,29%
Akcie emerging markets 26,46% Akcie emerging markets 26,48%
Akcie globalni 0,00% Akcie globalni 0,00%
Nemovitosti/alternativni inv. 5,73% Nemovitostifalternativni inv. 5,78%
Ostatni fondy 2,25% Ostatni fondy 2,22%
Ostatni aktiva/zavazky  -0,75% Ostatni aktiva/zavazky  -0,85%
-50,00% 0,00% 50,00% 100,00% -50,00% 0,00% 50,00% 100,00%
Q VYVAZENE PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 30.04.2021 Struktura portfolia ke dni 31.03.2021
Dluhopisy 49,37% Dluhopisy 49,38%
Kratkodobé investice 12,54% Kratkodobé investice 12,38%
Akcie CEE 4,88% Akcie CEE 4,86%
Akcie Evropa 7,63% Akcie Evropa 7,62%
Akcie Severni amenka 68,84% Akcie Severni amerika 6,94%
Akcie Japonsko 1,64% Akcie Japonsko 1,74%
Akcie emerging markets 10,57% Akcie emerging markets 10,87%
Akcie globalni 0,00% Akcie globalni 0,00%
Nemovitostifalternativni inv. 5.78% Nemovitostifalternativni inv. 5.79%
Ostatni fondy 0,90% Ostatni fondy 0,89%
Ostatni aktiva/zavazky -0.15% Ostatni aktiva/zavazky  -0,48%
-50,00% 0,00% 50,00% 100,00% -50,00% 0,00% 50,00% 100,00%
Q KONZERVATIVNI PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 30.04,2021 Struktura portfolia ke dni 31.03,2021
Dluhopisy r 68,38% Dluhopisy r 68,29%
Kratkodobé investice 22,69% Kratkodobé investice 22,85%
Akcie CEE 0,47% Akcie CEE 0,46%
Akcie Evropa 0,73% Akcie Evropa 0,73%
Akcie Severni amernka 0,66% Akcie Severni amernka 0,66%
Akcie Japonsko 0,16% Akcie Japonsko 017%
Akcie emerging markets 0,00% Akcie emerging markets 0,00%
Akcie globalni 1,03% Alkcie globalni 1,05%
Nemovito stifalternativni inv. W 5.83% Nemovitostifalternativni inv. W 5.82%
Ostatni fondy 0,09% Ostatni fondy 0.09%
Ostatni aktiva/zavazky -0,03% Ostatni aktiva/zavazky -0,10%
-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 rdst dluhopisovych sazeb mame ¢tvefici dvodl. Zaprvé je zde
extrémni emisni aktivita viady, ktera v roce 2020 vytvofila rozpoc¢tovy deficit zhruba 380 miliard
a v letoSnim roce to bude stejné nebo horsi (deficit za prvni tfetinu roku je hrozivych 192 mid.,
s ptehledem nejvétsi v historii). Zadruhé, Ceska republika vykazuje pomérné vysokou miru
inflace v jeji poptavkové sloZce, a to i kdyz v poslednich mésicich doslo ke zpomaleni. Zatfeti,
sazby CNB jsou sice na nule, ale Ize éekat, Ze letos a v pfistim roce vyrostou, a to jako prvni
v regionu. Nemusi se vyplnit posledni prognéza CNB, é&ekajici v nejblizsich 12 mésicich
&tyfnasobny rist sazeb, ale Ze bude CNB prvni s prstem na utahovacim kohoutku je dle nas
jasné. Zactvrté, jsou zde obrovské fiskalni stimuly v Americe a z téchto stimul( prameni strach
z vy$8i inflace (a tudiz vy$si poZzadované obligacni vynosy) na globalni drovni.

Ceské dluhopisy

Naproti témto faktordm stoji (1) extrémné uvolnéna ménova politika (jako dusledek
desinflaénich / deflaénich tlakd) v celé Eurozéné, ktera bude trvat jeSté dlouho, a také (2)
domaci bankovni sektor ve vyrazném pfebytku likvidity (a tudiz schopen absorbovat i vyrazné
velké nové emise dluhopistu bez vétsich problém( — ¢ehoz jsme byli v dubnu svédky). Podle
dosavadniho vyvoje letos nicméné o¢ekavame, Ze prvni mnozina faktort bude po zbytek roku
spiSe prevladat. Ztoho prameni ofekavani rlstu vynosl (poklesu cen) Ceskych vladnich

dluhopist, zejména delSich splatnosti.
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 nad 3% v nejblizSich tfech
letech), spiSe naopak, a ani inflaéni impuls fiskalni podpory tam v letoSnim nebude tak velky
jako u nas. Tlak na rast vynosu tak zevnitt Polska je diky tomu tlumengjsi nez v pfipadé CR.
Polské vynosy muze, nicméné, dostat znatelnéji nahoru déni na globalnich dluhopisovych
trzich, i kdyz domaci faktory budou mit tendence tyto rastové tlaky spiSe tlumit. Tak jako tak
M& vSak ¢ekame vysledny rast vynosl(, a to diky globalnim faktortim.

e U kurzu eura proti dolaru se zastavil trend k oslabovani dolaru, hnany inflatnim narativem
minulého roku. Diky fiskalnim stimulim a velmi sviznému tempu vakcinace se odhady leto$niho
tempa rdstu a tempa rastu vroce 2022 pro USA zlepsily, pozitivni oGekavani nyni sili i
v pfipadé eurozény. Ocekavame tak, ze dolar bude v dalSich mésicich roku vétSinu ¢asu
v defenzivé proti vét§iné hlavnich mén véetné eura, zatiZzen negativnimi vlivy vy$si soucasné i
budouci inflace, Zivené pfili§ uvolnénou fiskalni i ménovou politikou.

Koruna ma letos potencial pro dalSi posileni. Epidemiologicka situace se zlepSuje a potvrdi-li
se vdalSich meésicich (po rozvolnéni pomérd), Ze jsme na udrzitelné cesté normalizace,
pro korunu to bude dal$i vzpruha. Druhym dlvodem je fakt, Ze se ¢eska ekonomika diky Stédré
podpore viady, ktera bude v tomto roce pokra¢ovat, dokazala vyhnout ristu nezaméstnanosti
i dopadum, které by omezovaly jeji rdst v postcovidovém obdobi. Ano, mnohasetmiliardovy
deficit za dva roky je strasidelny, ale Ze by devizovy trh ¢eskou korunu za rozhazovacnou vladu
vytrestal, je velmi nepravdépodobné — nadluzich dnes (s nadsazkou Ffe€eno) nikomu moc
nezalezi. Zatreti, diky fiskalnimu impulzu se udrzela nejen poptavka domacnosti, ale i inflace.
CNB na jae roku 2020 sice sniZila sazby na nulu, ale posledni prognéza CNB jiZ vola po jejich
veelku rychlém rdstu. MoZna tak rychly ve skutednosti nebude, ale CNB urgité v nejbliz&ich
dvou letech sazby zvedne, coZz koruné pom(ze. Ocekavame tak navrat mezi 25 a 25,50
v letoSnim roce.

Polskému zlotému by z fundamentalniho hlediska svédcily hodnoty mnohem siln&jsi, nez jaké
vidime dnes. Zhor8ena situace kolem koronaviru, absence berlic¢ek v podobé vysSich realnych
sazeb a centralni banka, ktera proti zlotému oteviené broji, vS8ak budou polské méné branit v
posileni. Ze stavajicich hodnot oekavame letos navrat maximalné ke 4,40.
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Mad'arskému forintu Skodi, podobné jako jeho polskému protéjSku, centralni banka, ktera
chce mermomoci udrZet vynosy co nejnize. A tak i makroekonomické oZiveni, které jiz pfichazi
(a které je nyni lep$i nez tfeba v CR), se na forintu nejspi$ letos podepi$e jen v omezené mite.

GlobaIni akciové Nevidime tak prostor pro vyraznéjsi posileni pod 345 forint( za euro.

trhy Na akcie mame nyni mirné negativni nazor. Mezi hlavni divody nasi opatrnosti patfi i) predni

globalni akciové indexy se momentalné pohybuji na novych historickych maximech, ii) akciové
valuace neboli ocenéni globalnich akciovych indexu je také na historickych maximech nebo na
nejvysSich urovnich od technologické bubliny v roce 2000, a iii) kvdli naSim obavam z vyrazné
zvySené inflace kvlli stdle bezprecedentnim monetarnim a fiskalnim stimuldm v kli¢ovych
nejvétsich ekonomikach, zejména USA, eurozoné a Japonsku. Pfitom dle historickych statistik
vzdy platilo, Ze pfi zvySené inflaci se akciim pfili§ dobfe nevedlo. Domnivame se proto, ze v
aktualnich cenach akcii je jizZ zacenéno oCekavani velice pozitivniho budouciho vyvoje a prostor
pro dalSi vyrazny akciovy rust je jiz vyrazné omezen.

Na druhou stranu musime zdudraznit, ze celkova nadhodnocenost globalnich akciovych trhu je
zplsobena predevSim extrémni nadhodnocenosti americkych akcii (P/E 30; P/S 3,1;
EV/EBITDA 19). Ty mame proto v na$i globalni akciové alokaci vic¢i benchmarkiim 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 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$im regionem na celém sveété (P/E 15; P/S 1,3; EV/EBITDA 8).
Nejvy$si rastovy potencial v ramci 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 ofekavanou ziskovosti
vlastniho kapitalu a urokovou marzi.

Dal$im regionem, na ktery jsme pozitivni, je rozvijejici se Asie v &ele s Cinou (P/E 23; P/S 1,9;
EV/EBITDA 15). 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 samozfejmé& mélo vyrazné pozitivné projevit na dynamice
korporatni ziskovosti lokalnich burzovné obchodovanych firem a potazmo akciové vykonnosti.

Anne-Francoise Bliher
Adam Sper!
Simon Schloff

Portfolio managers
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