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g8 Hodnota jednotky portfolia 175,1412

Vykonnost za posledni mésic 2,23 %

LA Vyvazené portfolio

~ Hodnota jednotky portfolia 156.6391

Vykonnost za posledni mésic 0.81 %

Konzervativni portfolio

Hodnota jednotky portfolia 131.7957

Viykonnost za posledni mésic 0.29 %
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VYVOJ NA FINANCNICH TRZICH

O DLuHoPISY — USA, EMU

Poté, co ve Spojenych statech doslo v tnoru k vyraznému rlistu vynost, pokracoval stejny vyvoj
i v bfeznu. Kvuli pfekvapivé dobrému tempu vakcinace a kvuli obrovskému fiskalnimu stimulu,
ktery v bfeznu svym podpisem uvedl v Zivot americky prezident a vinou kterého se na trh vratily
obavy zinflace, se desetileté vynosy dostaly z jednoho procenta koncem ledna pfes 1,5%
koncem uUnora az na 1,75% koncem bfezna. Na kratkém konci zUstaly vzhledem k tomu, ze trh
prozatim véfi Fedu a jeho slibu nezvySovat sazby, dvouleté vynosy kolem 0,15%.

Némecké desetileté vladni dluhopisy, které v Unoru nezuistaly stranou vyvoje na americkém
dluhopisovém trhu a narostly na -30 b.b. (z lednovych — 55 b.b.), béhem bfezna vyvoj na
americkém dluhopisovém trhu uz nekopirovaly. | proto, Ze inflace v Eurozéné hrozi mnohem
méné nez v USA, desetileté némecké vynosy béhem bfezna jen oscilovaly v Uzkém pasmu
kolem - 30 b.b. Udrzet vynosy nizko urcité pomohl i ,whatever it takes” slib Lagardové a viibec
postoj celé centralni banky na bfeznovém zasedani (tj. pfislib zvySit tempo odkupu aktiv).

o DLuHoprisy CR

Bloomberg Barclays Czech Index

Ceska vynosova kfivka béhem biezna 270
vynosové vzrostla, a to za soucasného iis
zvy$eni sklonu. Kratky (dvoulety) konec totiz 2
po vyrazném unorovém rlstu (o 70 b.b.) b

narostl v bfeznu uz jen zhruba 10 b.b. na 235
230

1,1%. To je hodnota, ktera je o skoro procentni 225
bod vySe nez pocatkem ledna 2021 a také o

nejvy88i hodnota od konce bfezna minulého §§§§§§ggigééigééi;gggézéigégigzgig
roku. Na dlouhém konci jsme byli vinou stale SRR e e e e e
$patné epidemiologické situace a zejména Spatného vyvoje rozpoctu (a diky tomu pokracujici
vysoké nabidce novych dluhopisli Ministerstvem financi) svédky pokracujiciho vyprodeje
(podobné jako v Madarsku, ale na rozdil od Polska): po rustu o 30 b.b. na desetileté splatnosti
v unoru vzrostly vynosy v bfeznu stejnym rozsahem a dostaly se tak, poprvé od kvétna 2019,

nad 2%.

- IDk DLUHOPISY — STREDNI A VYCHODNI EVROPA
olské
Polska vynosova krivka béhem biezna témér nedoznala zmén. Poté, co desetileté polské

vynosy vlivem rdstu vynosd na americkém trhu narostly v noru o 45 b.b. na 1,60%, zGstaly na
této urovni i koncem bfezna. Na kratkém konci dvouleté vynosy dokonce poklesly, a to ze
zhruba 0,13% koncem Unora na 0,07% koncem bfezna. Je to celkem zvlastni, protoze trh FRA
jiz s néjakym mirnym rlGstem sazeb pocita, dalo by se tudiz ¢ekat, Ze se zminéna sazebni
oCekavani projevi i na dluhopisové kfivce.

dluhopisy

Ukrajinské

dluhobi Vyvoj ukrajinské ekonomiky sice prekonava ocekavani, zemé se nicméné stale velmi Spatné
uhopisy

potyka s probihajici pandemii a nedostatkem vakcin. To bude i nadale omezovat bézny provoz
¢i fungovani zemédélského sektoru. Ceny potravin byly, spoleéné s cenami energii, jednou
z vyraznych poloZek nadale zvySujicich inflaci. Ta bude rast i b&€hem celého leto$niho roku a
méla by prekrocit 8 %. K tomuto vyvoji nemohla zlstat nete€na centralni banka a po obdobi
stability sazeb zahdjila, nejdfive jen slovné a nasledné zménou ménové politickych sazeb,
cyklus jejich rustu. V letoSnim roce ¢ekame sérii jeSté nékolika dalSich zvySeni sazeb.

Firemni Na trhu korporatnich dluhopisti byl v bfeznu vyvoj vcelku klidny. Korporatni dluhopisy

dluhopisy investi¢niho i spekulativniho stupné denominované v euru se b&hem bfezna pfili§ nezménily: u
investi¢nich dluhopist byla zména tzv. total return indexu (TRI) proti konci Unora -0,02%, u
spekulativnich +0,45%. U dolarovych instrumentd byl vyvoj jiny — u investi¢niho stupné se
zrcadlil vyprodej na dluhopisovych trzich viadnich dluhopist, ktery se projevil po poklesu TRI
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v lednu 0 1,7% a v Unoru o 2,6% poklesem v bfeznu o dal$ich 1,3%. U spekulativnich dluhopist
jsme v8ak naopak vidéli riist TRl o 0,4%.

Poté, co v lednu 2021 poprvé od dubna 2020 vzrostly kreditni prémie jak investiCnich, tak také
spekulativnich korporatnich dluhopisi denominovanych v euru, jsme se v Uunoru dockali
korekce. Dle indexu Markit iTraxx Europe poklesly CDS prémie investi¢nich dluhopist v Gnoru o
1,5%, spekulativnich dluhopisd pak o 6,3%. V bfeznu pak doSlo u investi¢nich dluhopist
k mirnému rastu (+1,6%), u spekulativnich vSak k dalSimu poklesu, a to o razantnich 27,8% (!).
Zatimco v prvnim pfipadé jsou CDS prémie o 17,7% vySSi nez pocatkem minulého roku 2020,
v pfipadé spekulativnich jsou o 36% nizsi. To vzhledem k makroekonomické situaci a vSemu,
co se v poslednim roce odehrélo, jen potvrzuje, Zze zasah centralnich banky byl vpravdé masivni
a v podstaté setfel rozdily mezi spekulativnim a investi¢nim stupném.

O AKcE

Globalni trhy L o 5 . MSCI World Index
Vyspélym akciovym trhim se v bfeznu 100 -

dafilo.  Celosvétovy  akciovy  index g |
vyspélych trhd MSCI World si mezimésiéné 2700 -
pfipsal sluSnych 3,1 %. Vramci region( 25001
celoevropsky index DJ STOXX 600 vzrostl 2

0 6,1%, americky index S&P500 pak .|

dosahl na sva historicka maxima, pfiemz  ;y |
meésic zakonCil 4,2% vplusu. LepSi 1500 |
vykonnost evropskych akcii byla dana 10 s ST I R s s et
vy88i vahou levnéjSich hodnotovych akcii, e i et it g e e A

kterym se jiz patym mésicem dafi. Akcie RO R R R R R
rostoucich spole¢nosti jako napfiklad Apple, Microsoft nebo Google naopak mirné zaostavaly.
Pozitivné se obecné odrazely uvolnéné nastavené ménové politiky centralnich bank, rostouci
proo¢kovanost proti nemoci Covid19, globalné klesajici poet nakazenych nebo optimisticky
vyhled na druhou polovinu roku at jiz z pohledu rozvolfovani lockdown(l, ekonomického
ozivovani, rastu ziskd spoleénosti nebo fiskalnich stimuld.

Kladné zhodnoceni si pfipsaly také vSechny stfedoevropské akciové trhy. NejvysSich ziskl
dosahl rumunsky akciovy index BET (+9,7 %). Za skvélou mezimési¢ni vykonnosti byl
predevsim rast cen akcii bank BRD (+9,8 %) a Transilvania (+11,6 %), které se obchoduji na
atraktivnich drovnich, pfi¢emz disponuji silny kapitdlem pro pokryti pfipadnych nesplacenych
uvért nebo k vyplaceni $tédrych dividend. Vice nez pétiprocentni zhodnoceni vSak predvedly
také dalSi rumunské akcie: OMV Petrom, Fondul Proprietatea, Med Life, Purcari Winieries...
Dafilo se i mnoha polskym akciim (index WIG 30 +1,2 %), s vyraznymi ztratami skongily ristové
Allegro a CD Project, jenz nenadchnul nové zvefejnénou strategii pro pfisti roky, ani patchem
&.2 pro nedavno vydanou hru Cyberpunk2077. Cesky (PX index 3,1 %) a madarsky (BUX index
1,2 %) akciovy trh proSel bifeznem bez vyraznych kurzotvornych zprav.
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Hodnota dynamického portfolia v tomto mésici vzrostla o 2,23 %. Trhy vykazaly opét pomérné
dobrou vykonnost a uzavfely tak prvni kvartal tohoto roku pozitivné. | nadale je podporuji
extrémné uvolnéné ménové politiky centralnich bank, které v ¢ele s FEDem zasobuji trhy
novymi penézi. Vykonnosti akciovych trhG pravdépodobné pomohl i velky fiskalni bali¢ek v
USA. Nakupni naladu investorll nenarusilo ani stale rostouci inflaéni o¢ekavani. Optimismu
napomaha také zvysujici se pocet naockovanych proti Covid-19, ktery zlepSuje vyhled na
znovuotevieni ekonomik a rastu ziskd spole¢nosti v tomto a nasledujicim roce.

Dynamické portfolio

V prubéhu tohoto mésice jsme se rozhodli snizit expozici na akciové trhy kromé stale pomérné
atraktivné ocenéného stfedoevropského regionu, Ruska a Turecka, a proto jejich vaha
v portfoliich zUstava stejna. Akcie dosahuji na mnoha trzich novych historickych maxim a jejich
valuace jsou v nékterych regionech az extrémné vysoké a z tohoto divodu jsme se rozhodli
snizenim expozice ¢aste¢né uzavfit zisk. Do portfolia jsme na misto toho pfidali Conseq fond

vysoko-uro¢enych dluhopis(, od kterého oéekavame slusné zhodnoceni.

Prehled investiCnich nastroju obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost
Nazev fondu Teritorialni zaméreni Zékl' VI v mén'é Rozloie'ni
ména méné portfolia portfolia

Kratkodobé investice 4,82%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a n/a 2,28%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK -0,05% -0,05% 2,54%
Fondy zaméfené na dluhopisy v méné portfolia 6,77%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stfedoevropsky region CzZK 0,16% 0,16% 3,00%
Conseq korporatnich dluhopist A Stfedoevropsky region CzZK 0,41% 0,41% 1,96%
Conseq fond vysoko-trocenych dluhopisti A Globalni rozvijejici se trhy CZK n/a nla 1,81%
Dluhopisové fondy - ostatni 2,64%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CZK -3,53% -3,53% 2,64%
Fondy alternativnich investic 5,78%
Conseq realitni Ceska republika CzK n/a nfa 3,62%
FF - Global Property Fund | Globalni uUsD 3,51% 6,78% 2,16%
Akciové fondy 80,84%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzK 3,76% 3,76% 11,96%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR 5,40% 5,20% 4,68%
NN (L) European Equity | Lucembursko EUR 8,23% 8,02% 4,40%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR 5,90% 5,70% 4,38%
BNP Paribas US Multi-Factor Equity | Spojené Staty usb 7,19% 10,58% 4,15%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb 6,57% 9,94% 4,10%
FF - America Fund | Spojené Staty usb 6,03% 9,38% 4,09%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb -1,56% 1,55% 3,98%
Templeton Asian Growth Fund | Asie (bez Japonska) usb -3,26% -0,20% 3,91%
BNP Paribas Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR -0,48% -0,67% 3,89%
FF - Latin America Fund | Latinska Amerika usb -0,28% 2,87% 3,35%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb 1,04% 4,23% 3,04%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR 6,32% 6,12% 2,80%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR 6,09% 5,89% 2,51%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usD 2,57% 5,81% 2,49%
FF - Australia Fund | Australie usb 0,57% 3,75% 2,22%
Schroder ISF Emerging Asia Asie (bez Japonska) usDb -3,39% -0,34% 1,89%
Templeton Frontier Markets Fund | Ostatni rozvijejici se trhy usb -0,82% 2,31% 1,88%
FF - Japan Aggressive Fund | Japonsko JPY 417% 3,16% 1,52%
BNP Paribas Japan Equity | Japonsko JPY 5,07% 4,05% 1,51%
Amundi Funds US Pioneer Fund 12 Sevemni Amerika usb 2,43% 5,67% 1,39%
Allianz China A-Shares WT Cina usD -1,70% -4,78% 1,37%
BNP Paribas Russia Equity | Rusko EUR 5,96% 5,76% 1,37%
Allianz China A Opportunities PT10 Cina usD -9,40% -6,54% 1,31%
BNP Paribas US Mid Cap | Seveni Amerika usb 2,35% 5,58% 0,88%
Aberdeen SICAV | Japanese Smaller Compan. | Japonsko JPY n/a nfa 0,63%
Allianz Japan Equity WT (JPY') Japonsko JPY 4,55% 3,53% 0,63%
HSBC GIF Turkey Equity | Turecko EUR -12,54% -12,711% 0,49%
OSTATNI 0.85%
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Vyvazené portfolio
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Hodnota vyvazeného portfolia v tomto mésici vzrostla o 0,81 %. Trhy vykazaly opét pomérné
dobrou vykonnost a uzavfely tak prvni kvartal tohoto roku pozitivné. | nadale je podporuji
extrémné uvolnéné ménové politiky centralnich bank, které v ele s FEDem zasobuji trhy
novymi penézi. Vykonnosti akciovych trhii pravdépodobné pomohl i velky fiskalni balicek v
USA. Nakupni naladu investor nenarusilo ani stale rostouci inflaéni ocekavani. Optimismu
napomaha také zvySujici se pocet naoCkovanych proti Covid-19, ktery zlepSuje vyhled na
znovuotevieni ekonomik a rlstu ziskd spoleénosti v tomto a nasledujicim roce. Dluhopisové
fondy tento mésic pfispély smiSenou vykonnosti. Fond Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy
utrpél ztratu zejména v reakci na situaci v Turecku, kde Prezident Erdogan nahle odvolal Séfa
centralni banky poté co navysil urokové sazby.

V prubéhu tohoto mésice jsme se rozhodli snizit expozici na akciové trhy kromé stale pomérné
atraktivné ocenéného stfedoevropského regionu, Ruska a Turecka, a proto jejich vaha
v portfoliich zGstava stejna. Akcie dosahuji na mnoha trzich novych historickych maxim a jejich
valuace jsou v nékterych regionech az extrémné vysoké a z tohoto divodu jsme se rozhodli
snizenim expozice ¢aste¢né uzavfit zisk. Do portfolia jsme na misto toho pfidali Conseq fond

vysoko-uro¢enych dluhopisl, od kterého oéekavame slusné zhodnoceni.

Prehled investi¢nich nastrojli obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost
Nazev fondu Teritorialni zaméreni Zé,kl' VZ v mén§ Rozloie_ni
ména méné portfolia portfolia

Kratkodobé investice 12,38%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a n/a 2,17%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK -0,05% -0,05% 10,20%
Fondy zaméfené na dluhopisy v méné portfolia 39,63%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stfedoevropsky region CzZK 0,16% 0,16% 22,85%
Conseq korporatnich dluhopist A Stiedoevropsky region CzZK 0,41% 0,41% 14,69%
Conseq fond vysoko-trocenych dluhopisti A Globalni rozvijejici se trhy CZK n/a n/a 2,09%
Dluhopisové fondy - ostatni 9,75%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzZK -3,53% -3,53% 7,05%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usb 0,00% 3,16% 2,70%
Fondy alternativnich investic 5,79%
Conseq realitni Ceska republika CzK n/a n/a 3,67%
FF - Global Property Fund | Globalni usD 3,51% 6,78% 2,11%
Akciové fondy 32,93%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzK 3,76% 3,76% 4,86%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR 5,40% 5,20% 1,91%
NN (L) European Equity | Lucembursko EUR 8,23% 8,02% 1,79%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR 5,90% 5,70% 1,77%
BNP Paribas US Multi-Factor Equity | Spojené Staty usb 7,19% 10,58% 1,69%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb 6,57% 9,94% 1,67%
FF - America Fund | Spojené Staty usb 6,03% 9,38% 1,67%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb -1,56% 1,55% 1,61%
Templeton Asian Growth Fund | Asie (bez Japonska) usD -3,26% -0,20% 1,61%
BNP Paribas Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR -0,48% -0,67% 1,60%
FF - Latin America Fund | Latinska Amerika usb -0,28% 2,87% 1,39%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb 1,04% 4,23% 1,21%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR 6,32% 6,12% 1,14%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR 6,09% 5,89% 1,02%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usb 2,51% 5,81% 1,02%
FF - Australia Fund | Australie usb 0,57% 3,75% 0,89%
Schroder ISF Emerging Asia Asie (bez Japonska) usD -3,39% -0,34% 0,79%
Templeton Frontier Markets Fund | Ostatni rozvijejici se trhy usD -0,82% 2,31% 0,76%
FF - Japan Aggressive Fund | Japonsko JPY 417% 3,16% 0,61%
BNP Paribas Japan Equity | Japonsko JPY 5,07% 4,05% 0,61%
Allianz China A-Shares WT Cina usb -7,70% -4,78% 0,60%
BNP Paribas Russia Equity | Rusko EUR 5,96% 5,76% 0,56%
Amundi Funds US Pioneer Fund 12 Sevemni Amerika usb 2,43% 5,67% 0,55%
Allianz China A Opportunities PT10 Cina usDb -9,40% -6,54% 0,53%
BNP Paribas US Mid Cap | Sevemni Amerika usDb 2,35% 5,58% 0,35%
Aberdeen SICAV | Japanese Smaller Compan. | Japonsko JPY n/a n/a 0,27%
Allianz Japan Equity WT (JPY) Japonsko JPY 4,55% 3,53% 0,26%
HSBC GIF Turkey Equity | Turecko EUR -12,54% -12,711% 0,20%
OSTATNI -0,48%
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Konzervativni portfolio Hodnota portfolia tento mésic vzrostla o 0,29 %. Na dluhopisovych trzich se pokracovalo
v pomérné velkém rlstu vynos(, ktery zapocal minuly mésic. Vynosy tlaéi vzhiru zejména
dopad extrémné uvolnénych ménovych politik centralnich bank, které svymi kroky navysuji
inflacni o€ekavani v budoucnu. Na kratkém konci vynosové kfivky zlstaly vynosy na velmi
podobné urovni. Zatimco na dlouhém konci, napfiklad desetileté americké vynosy, pokracovaly
v rastu az na 1,76 %. Pomérné velkou ztratu utrpél fond Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy,
jehoz vykonnost ovlivnila zejména expozice na Turecko. Negativni pohyb zpUsobilo zejména
rozhodnuti tureckého prezident Erdogana, ktery odvolal $éfa centralni banky ihned poté co
navysil urokové sazby. Ostatni dluhopisové fondy mély tento mésic spiSe kladny vysledek a
vykonnost dluhopisovych fondl tak byla smisena.

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

V prubéhu tohoto mésice jsme se rozhodli snizit expozici na akciové trhy. Akcie dosahuji
novych historickych maxim a jejich valuace jsou v nékterych regionech az extrémné vysoké a
z tohoto dlivodu jsme se rozhodli snizenim expozice ¢aste¢né uzavfit zisk. Do portfolia jsme na
misto toho pfidali Conseq fond vysoko-urocenych dluhopist, od kterého otekavame slusné

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

Kratkodobé investice 22,85%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a nla 2,37%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK -0,05% -0,05% 20,47%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 59,70%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stiedoevropsky region CzK 0,16% 0,16% 34,59%
Conseq korporatnich dluhopisi A Stfedoevropsky region CzK 0,41% 0,41% 23,16%
Conseq fond vysoko-trocenych dluhopisii A Globalni rozvijejici se trhy CzZK n/a n/a 1,95%
Dluhopisové fondy - ostatni 8,59%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzK -3,53% -3,53% 6,57%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usD 0,00% 3,16% 2,02%
Fondy alternativnich investic 5,82%
Conseq realitni Ceska republika CzK n/a nfa 3,71%
FF - Global Property Fund | Globalni UsD 3,51% 6,78% 2,11%
Akciové fondy 3,15%
NN (L) Emerging Markets High Dividend | Globalni rozvijejici se trhy usb -0,34% 2,81% 1,05%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzK 3,76% 3,76% 0,46%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR 5,90% 5,70% 0,31%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR 5,40% 5,20% 0,31%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb 6,57% 9,94% 0,28%
FF - America Fund | Spojené Staty usb 6,03% 9,38% 0,28%
NN (L) Japan Equity | Japonsko JPY 8,52% 7,46% 0,17%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR 6,32% 6,12% 0,11%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usb 2,51% 5,81% 0,10%
FF - Australia Fund | Australie usb 0,57% 3,75% 0,09%
OSTATNI -0,10%
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Struktura portfolia ke dni 31.03.2021 Struktura portfolia ke dni 26.02.2021

Q DYNAMICKE PORTFOLIO

Dluhopisy 9,41% Dluhopisy 8.11%
Kratkodobé investice 4,82% Kratkodobé investice 5,72%
Akcie CEE 11,96% Akcie CEE 12,07%

Akcie Evropa 18,78% Akcie Evropa 19,20%
Akcie Severni amerika 17,11% Akcie Severni amerika 17,45%
Akcie Japonsko 4,29% Akcie Japonsko 4,23%
Akcie emerging markets 26,48% Akcie emerging markets 26,76%
Akcie globalni 0,00% Akcie globalni 0,00%
Nemovitosti/alternativni inv. 5.78% MNemovitosti/alternativni inv. 4,85%
Ostatni fondy 2,22% Ostatni fondy 2,34%
Ostatni aktiva/zavazky  -0,85% Ostatni aktiva/zavazky  -0,72%
-50,00% 0,00% 50,00% 100,00% -50,00% 0,00% 50,00% 100,00%
Q VYVAZENE PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 31.03.2021 Struktura portfolia ke dni 26.02.2021
Dluhopisy 49,38% Dluhopisy 46,99%
Kratkodobé investice 12,38% Kratkodobé investice 13,39%
Akcie CEE 4,86% Akcie CEE 5.17%
Akcie Evropa 7,62% Alkcie Evropa 8,25%
Akcie Severni amenka 6,94% Akcie Severni amerika 7,49%
Akcie Japonsko 1.74% Akcie Japonsko 1,82%
Akcie emerging markets 10,87% Akcie emerging markets 11,47%
Akcie globalni 0,00% Akcie globalni 0,00%
Nemovitostifalternativni inv. 5,79% Nemovito stifalternativni inv. 4,70%
Ostatni fondy 0,89% Ostatni fondy 0,99%
Ostatni aktiva/zavazky  -0,48% Ostatni aktiva/zavazky 0.27%
-50,00% 0,00% 50,00% 100,00% -50,00% 0,00% 50,00% 100,00%
Q KONZERVATIVNI PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 31.03,2021 Struktura portfolia ke dni 26.02.2021
Dluhopisy r 68,29% Dluhopisy r 65,64%
Kratkodobé investice 22.85% Kratkodobé investice 25.77%
Akcie CEE 0,46% Akcie CEE 0,55%
Akcie Evropa 0,73% Akcie Evropa 0,91%
Akcie Severni amernka 0,66% Akcie Severni amerika 0,82%
Akcie Japonsko 0,17% Akcie Japonsko 0,20%
Akcie emerging markets 0,00% Akcie emerging markets 0,00%
Alkcie globalni 1,05% Akcie globalni 1.21%
Nemovitosti/alternativni inv. B 582% Nemovitostialternativni inv. W 4.85%
Ostatni fondy 0,09% Ostatni fondy 0,11%
Ostatni aktiva/zavazky -0,10% Ostatni aktiva/zavazky -0,06%
-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 rast dluhopisovych sazeb mame &tvefici davoda. Zaprvé je zde
extrémni emisni aktivita vlady, ktera v roce 2020 vytvofila zhruba 380 miliardovy deficit, a
v letoSnim roce to bude vzhledem k danovému bali¢ku schvalenému v prosinci 2020 (s
dopadem cca 100 mld. nad jiz beztak planovany deficit ve vysi 320 mlid. korun) a kv(li Spatné
epidemiologické situaci (tj. kvali dlouhé uzavirce ekonomiky) stejné nebo horsi. Zadruhé, Ceska
republika stéle vykazuje vcelku vysokou inflaci v jeji poptavkové slozce, a to i kdyz v poslednich
mésicich doslo ke zpomaleni. Zatfeti, sazby CNB jsou sice na nule, ale |ze Cekat, Ze letos nebo
v pFidtim roce vyrostou, a to jako prvni v regionu. Nemusi se sice vyplnit posledni prognéza
CNB &ekajici v nejblizsich 12 mésicich &tyfnasobny rast sazeb, ale Zze bude CNB prvni s prstem
na utahovacim kohoutku, je dle nas jasné. Zactvrté, jsou zde obrovské fiskalni stimuly
v Americe a z téchto stimult prameni strach z vy$si inflace (a tudiz vy$si vynosy v USA).

Ceské dluhopisy

Naproti témto faktordm stoji (1) extrémné uvolnéna ménova politika (jako disledek
desinflaénich / deflacnich tlakd) v celé Eurozénég, ktera bude trvat dlouho, a také (2) domaci
bankovni sektor 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 pfevlada a bude prevliadat. Proto oCekavame, Ze vynosova kfivka bude
dale zvySovat svuj sklon rdstem stfedné- a zejména dlouhodobych vynosu. Pozdéji by se méla

vzhliru posouvat cela vynosova kfivka.
Dluhopisové trhy

stredni a vychodni
Evropy

Polsko je malo zadluzena ekonomika s relativné zdravymi fundamenty a centralni bankou, ktera
navic, pro mnohé celkem prekvapivé, snizila vloni sazby az na nulu. Na rozdil od CNB v$ak
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. Ani
inflaéni impuls fiskalni podpory tam v letoSnim nebude tak velky jako u nas. Tlak na rdst vynosu
tak zevnitf Polska (prozatim) nema proC pfijit. V Eurozéné je situace také stabilizovana.
Evropska centralni banka provadi masivni uvolfiovani politiky, inflace je nizka (jadrova je na
historickém minimu), ekonomika se bude na pfed-pandemické uUrovné néjakou dobu vracet.
Polské vynosy v8ak muze tlagit znatelné&ji nahoru déni na globalnich dluhopisovych trzich, a to
zejména vlivem rustu inflaénich oéekavani v USA, potazmo v ramci starého kontinentu pravé ve
. stfedoevropském regionu.
Mény
U kurzu eura proti dolaru se, zda se, zastavil trend k oslabovani dolaru, hnany inflaénim
narativem minulého roku. Vzhledem k tomu, Ze diky fiskalnim stimuldm a velmi sviznému tempu
vakcinace se odhady letoSniho tempa rlstu a tempa rustu v roce 2022 zlepSily, oéekavame, ze
dolar mize technickym trendem v krat§im horizontu dale mirné posilit. V del§im horizontu vSak
dle nas prevladne vysSi inflace, hluboky fiskalni a obchodni schodek a jejich negativni vliv na
dolar.
Koruna ma letos potencial pro dalSi posileni. Epidemiologickéd situace je sice stale velmi
Spatna, ale zd4 se, ze svétlo na konci tunelu (vakcinace) uz v dalce pfece jenom problikava.
Pokud se béhem letoSniho roku potvrdi, Ze jsme na cesté normalizace, pro korunu to bude
prvni vzpruha. Druhym divodem je fakt, Ze se Ceska ekonomika diky Stédré podpofe viady,
ktera bude v tomto roce pokracovat, dokazala vyhnout ristu nezaméstnanosti i dopadim, které
by omezovaly jeji rGst v postkovidovém obdobi. Ano, mnohasetmiliardovy deficit za dva roky je
straSidelny, ale Ze by devizovy trh €eskou korunu za rozhazovaénou vladu vytrestal, je velmi
nepravdépodobné — na dluzich dnes (s nadsazkou Ffe€eno) nikomu nezalezi. Zatfeti, diky
fiskalnimu impulzu se udrZela nejen poptavka domacnosti, ale i inflace. CNB na jaFe roku 2020
sice sniZila sazby na nulu, ale posledni prognéza CNB jiz vola po jejich vcelku rychlém riistu.
Mozna tak rychly ve skuteénosti nebude, ale CNB urgité v nejblizsich dvou letech sazby
zvedne, coz koruné pomuze. Oc&ekavame tak navrat mezi 25 a 25,50 v nejblizSich 12 mésicich.

Polskému zlotému by z fundamentalniho hlediska svédcily hodnoty mnohem silnéjsi, nez jaké
vidime dnes. Zhor$ena situace kolem koronaviru, absence berli¢ek v podobé vyssich realnych
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sazeb a centralni banka, ktera proti zlotému otevfené broji, v8ak budou polské méné branit ve
vyraznéjSim posileni. Ze stavajicich hodnot o¢ekavame letos navrat maximalné k hranici 4,40.

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 podepise jen v omezené mife.

Nevidime tak prostor pro vyraznéjsi posileni pod 345 forintd za euro.
Globalni akciové

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 indexl je také na historickych maximech nebo na
nejvysSich urovnich od technologické bubliny v roce 2000, a iii) kvdli nasim obavam z vyrazné
zvySené inflace kvili 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 pfili§ dobfe nevedlo. Domnivame se proto, ze v
aktualnich cenach akcii je jiz zacenéno ofekavani velice pozitivniho budouciho vyvoje a prostor
pro dal$i 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 32; P/S 3,0;
EV/EBITDA 20). Ty mame proto v nasi globalni akciové alokaci vdc¢i benchmarkdm vyrazné
podvazené. Pokud se vyplni naSe oCekavani, budou americké akcie v nasledujicich mésicich
za zbytkem svéta vyrazné zaostavat.

Domnivame se v$ak, Ze nékteré regiony z rozvijejicich se trhl jsou i nadale ocenény velice
atraktivné. Patfi mezi né predevSim region stfedni Evropy, ktery v uplynulych letech za
globalnimi akciovymi indexy velice vyrazné zaostaval. Stfedni Evropa je momentalné
pravdépodobné vibec nejlevnéj$im regionem na celém svété (P/E 18; P/S 1,3; EV/EBITDA 9).
NejvysSi rGstovy potencial vramci stfedoevropského regionu ve stfednédobém horizontu
vidime pfedevsim u slovinskych, €eskych a nékterych polskych akcii. Mistni trhy se vyznaduji
vysokymi dividendovymi vynosy (zfejmé bude platit pouze ¢aste¢né pro rok 2021) a relativné
nizkym zadluzenim. Bankovni tituly pak vysokou kapitalizaci, dobrou o€ekavanou ziskovosti
vlastniho kapitalu a urokovou marzi.

DalSim regionem, ktery mame v ramci globalni akciové sloZky vyrazné nadvazeny, je rozvijejici
se Asie v &ele s Cinou (P/E 25; P/S 1,9; EV/IEBITDA 15). Tomuto regionu se v poslednich
kvartalech dafilo velice dobfe a naSe investini portfolia z tohoto vyvoje vyrazné profitovala.
Pevné pfitom véfime, ze nadvykonnost tohoto regionu by méla pokracovat také ve zbytku
letoSniho roku. Rozvijejici se Asie je totiz momentalné hospodaiskym motorem celého svéta.
HDP Indie by mél podle posledni prognézy Mezinarodniho ménového fondu v letoSnim roce
rast 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.

Mezi kliova rizika naSeho mirné pesimistického scénafe pro globalni akciové trhy patfi
prfedevSim skuteCnost, Ze klicové centralni banky stale provadéji nakupy aktiv v
bezprecedentnim méfitku (kvantitativni uvolfiovani). Z globalniho pohledu v lofiském roce
centralni banky natiskly 9,2 bilionu dolar(, coz je dokonce trojnasobek oproti pfedchozimu
rekordu z krizového roku 2008. Nemlzeme tedy vyloucit, Ze globalni akciové trhy budou
pokracovat v rlstu i ze souCasnych historickych maxim, nebot korelace mezi globalnimi
akciovymi indexy a globalni penézni zasobou je od globalni finanéni krize skutecné velice silna.

Anne-Francgoise Bliher
Adam Sper!
Simon Schloff

Portfolio managers
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