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VYVOJ NA FINANCNICH TRZICH

O DLuHoPISY — USA, EMU

Ve Spojenych statech doSlo v Unoru k vyraznému ristu pozadovanych obligaénich vynosu.
Kvuli prekvapivé dobrému tempu vakcinace, které vedlo investory k opousténi bezpeci
dluhopisového pfistavu a k rotaci z rustovych (pfevazné technologickych) akciovych tituld k
tituldm hodnotovym, a kvlli obrovskému chystanému fiskalnimu stimulu, ktery Zivi obavy z
inflace, se desetileté vynosy dostaly z jednoho procenta koncem ledna az na 1,5% koncem
unora. Vynosova kfivka tak razantné zvysila svuj sklon — na kratkém konci totiz zdstaly dvouleté
vynosy kolem 0,15%, ukotvené (prozatim) neménnou ménovou politikou amerického Fedu.

Némecké desetileté viadni dluhopisy nemohly zlstat stranou vyvoje na americkém
dluhopisovém trhu a tak i ony narostly, byt kvuli tomu, Ze inflace v Eurozéné nehrozi, méné nez
v USA. Desetileté némecké vynosy vyrostly béhem unora z -55 b.b. na -30 b.b., vynosova
kfivka i zde zvySovala svUj sklon pfi stabilité kratkodobych obliga¢nich vynosu.

o DLuHoprisy CR
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b.b.), coz je jeho nejvyssi hodnota od konce bfezna minulého roku. Hlavnim ddvodem byla
zesilena jestiabi rétorika vedeni CNB, poukazuijici na mozny nastup cyklu zvy$ovani trokovych
sazeb jiz v druhé poloviné letoSniho roku. Podstatnou roli hralo také zhorSeni epidemiologické
situace, diky které se zhorsila jiz tak nepfizniva fiskalni situace a zintenzivnila potfeba vydavat
nové statni dluhopisy ke kryti obrovského rozpoctového deficitu také v letoSnim roce. Tyto
faktory spole¢né s vyprodejem na americkém dluhopisovém trhu zpUsobily i nardst vynosu

dlouhodobych vladnich dluhopist o cca 30 b.b. na 1,7%.

O DLUHOPISY — STREDNI A VYCHODNI EVROPA

cl:ITJI:lc:Zisy Polska vynosova kiivka béhem unora také narostla, ale jeji sklon se na rozdil od ¢eské
krivky zvysil. Desetileté polské vynosy totiz samozfejmé vlivem rdstu vynost na americkém
trhu narostly o 45 b.b. na 1,60%, dvouleté vSak diky tomu, Ze se zmé&nou ménové politiky
Polské centralni banky se hned tak nepocita, narostly jen kosmeticky (+10 b.b. na 0,13%).
Ukrajm.ske Vyvoj ukrajinské ekonomiky v zavéreEném kvartale a i za cely rok 2020 byl dle o¢ekavani lepsi,
dluhopisy zemé se nicméné stale velmi Spatné potyka s probihajici pandemii. To bude i naddle omezovat
bé&zny provoz & fungovani zemédélského sektoru. Ceny potravin byly, spole€né s cenami
energii, jednou z vyraznych polozek zvySujicich jiz nyni inflaci. Ta bude rast i béhem celého
roku a méla by prekroCit 8 %. K tomuto vyvoji nemohla zUstat nete€na centralni banka a po
obdobi stability sazeb zahajila, prozatim jen slovné, cyklus jejich zvySovani.
dFIirimn'i Na trhu korporatnich dluhopisti byl v inoru vyvoj aZ prekvapivé stabilni. Korporatni dluhopisy
uhopisy

investiéniho i spekulativniho stupné denominované v euru se b&hem unora nezménily: u
investicnich dluhopist byla zména tzv. total return indexu proti konci lednu 0%, u spekulativnich
+0,6%. U dolarovych instrumentt byl vyvoj jiny — u investiéniho stupné pokles po lednovych -
1,7% o dalSich 2,6%, u spekulativniho stupné rist o 0,1%. RizikovéjSi firemni dluhopisy
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profitovaly z oCekavani ekonomického ozZiveni, hnanych nastoupenou vakcinaci, rust
bezrizikovych vynost je prozatim nechaval bez viditelného dopadu.

Poté, co vlednu poprvé od dubna 2020 vzrostly kreditni prémie jak investiCnich, tak také
spekulativnich korporatnich dluhopisi denominovanych v euru, jsme se v Unoru dockali
korekce. Dle indexu Markit iTraxx Europe poklesly CDS prémie investi¢nich dluhopist o 1,5%,
spekulativnich dluhopist pak o 6,3%. Zatimco v prvnim pfipadé jsou CDS prémie o 16% vysSi
nez koncem ledna 2020, v pfipadé spekulativnich jsou o 11% nizsi. To vzhledem
k makroekonomické situaci a vSemu, co se v poslednim roce odehralo, jen potvrzuje, Ze zasah
centralnich banky byl vpravdé masivni a z velké miry upozadil v myslich investort riziko,
respektive sméroval investory vice a vice do viceuro¢enych firemnich dluhopistd s cilem
zafixovat si atraktivnéjSi potencialni vynos.

O AKcE

Globalni trhy o o X o MSCI World Index
Globalnim akciovym trhdm se v mésici unoru .
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globalné klesajici polet nakazenych nebo optimisticky vyhled na druhou polovinu roku at' jiz
ohledné rozvolfiovani lockdownt, ekonomického oZivovani nebo rlstu ziskl spoleénosti.
Vysledkova sezéna spolecnosti jak v USA, tak v zapadni Evropé dopadla nad o¢ekavani dobre,
zvlasté na udrovni Cistych zisk(l Nejlépe se dafilo sektordm Tézby a Technologickému, slabsi
vysledky pfedvedly pfedevs§im Utility. V Unoru si kladné zhodnoceni pfipsaly americké (index
S&P 500 +2,6 %), japonské (index Nikkei 225 +4,7 %) i evropské trhy (index DJ STOXX 600
+2,3 %).

Relativné pozitivni sentiment panoval také na stfedoevropskych akciovych trzich. Nejlépe se
vedlo ,Ceskému® akciovému indexu PX (+4 %), v némzZ se nachazi mnoho bankovnich tituld.
Obecné se od listopadu roku 2020 relativné dobfe dafi hodnotovym akciim, které prevazuji
v nasem regionu. Slusné zhodnoceni predvedly i akcie Ceské zbrojovky, reagujicich na
oznameni koupé stoprocentniho podilu v americkém vyrobci ruénich zbrani, Colt. Akcie
polskych spole¢nosti v prdméru skonéily s mirnou ztratou (index WIG30 -0,7 %). Za slabou
vykonnosti staly hlavné ztraty ristovych akcii a to e-commerce spole¢nosti Allegro (-12,5 %)
nebo herni spole¢nosti CD Project (-22,5 %). Ztraty si pfipsal také rumunsky akciovy index BET
(-1 %). Nedafrilo se vétsiné velikych spole€nosti (Blue Chips), péknych ziskovych 7 % si vSak po
dobrych hospodarskych vysledcich za 4. Kvartal 2020 pfipsal producent vina, Purcari. Dobré
hospodaiské vysledky za rok 2020 a vyhled pro rok 2021 po akvizici srbské Komercijalne banky
oznamila slovinska Nova Ljublanska Banka.
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STRUKTURA PORTFOLII

Hodnota dynamického portfolia v tomto mésici vzrostla o 2,44 %. Trhy vykazaly opét pomérné
vysokou volatilitu. Investofi se pfiklanéli spiSe na stranu nakupl, ¢emuz pomahaly zejména
stéle extrémné uvolnéné ménové politiky centralnich bank v Cele s FEDem. Ani zvySujici se
oCekavani ohledné potencialné rychle rostouci inflaci v budoucnu nevyvolala v akciovych
investorech strach. Naopak velmi pozitivné se do trhu promitala rychleji rostouci proo¢kovanost
populace, ktera s sebou pfinasi optimisticky vyhled na znovuotevieni ekonomik, rozvolfovani
lockdownu a riistu ziskd spole¢nosti v tomto a nasledujicim roce.

Dynamické portfolio

V priibéhu tohoto mésice jsme se rozhodli snizit expozici na akciové trhy skrze rozvojové a
rozvinuté trhy kromé stfedoevropského regionu, ktery stale povazujeme za valuacné
atraktivnéjsi, a proto jeho vaha v portfoliich zUstava stejna. Naopak rozvinuté a rozvojové staty
za sebou maji velky rist a aktualné je povazujeme za valua¢né spiSe drahé. Dale jsme zvysili
zastoupeni alternativnich investic v portfoliich skrze Conseq realitni fond, ktery investoriim stale
nabizi stabilni a atraktivni zhodnoceni. TéméF vSechny fondy v tomto mésici pfipisovaly
v portfoliu zisky. Dafilo se zejména fondim zaméFenym na rozvinuté staty v Cele s fondy
zameéfujicimi se na Spojené staty.

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

Kratkodobé investice 5,72%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a n/a 3,45%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,02% 0,02% 2,28%
Fondy zaméfené na dluhopisy v méné portfolia 4,99%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stiedoevropsky region CzK 0,05% 0,05% 2,99%
Conseq korporatnich dluhopisi A Stfedoevropsky region CZK 0,26% 0,26% 2,00%
Dluhopisové fondy - ostatni 3,13%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CZK 0,28% 0,28% 3,13%
Fondy alternativnich investic 4,85%
Conseq realitni Ceska republika CzK n/a nfa 2,78%
FF - Global Property Fund | Globalni UsD 2,11% 2,92% 2,07%
Akciové fondy 82,04%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzK 3,43% 3,43% 12,07%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR 6,09% 6,80% 4,91%
NN (L) European Equity | Lucembursko EUR 2,81% 3,50% 4,45%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR 1,97% 2,66% 4,40%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb 2,49% 3,30% 4,40%
Templeton Asian Growth Fund | Asie (bez Japonska) usb 1,86% 2,67% 4,35%
BNP Paribas Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR 0,57% 1,25% 4,31%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb 5,84% 6,68% 4,27%
FF - America Fund | Spojené Staty usD 5,04% 5,87% 4,25%
BNP Paribas US Multi-Factor Equity | Spojené Staty usb 0,77% 1,57% 4,04%
FF - Latin America Fund | Latinska Amerika usb -2,90% -2,13% 3,31%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usDb 7,59% 8,44% 3,06%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR 1,53% 2.21% 2,83%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usD 6,04% 6,88% 2,63%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR n/a n/a 2,61%
FF - Australia Fund | Australie usb 4,49% 5,32% 2,34%
Templeton Frontier Markets Fund | Ostatni rozvijejici se trhy usb 3,35% 417% 1,95%
Schroder ISF Emerging Asia Asie (bez Japonska) usD 1,20% 2,00% 1,94%
BNP Paribas Japan Equity | Japonsko JPY 3,11% 2,35% 1,50%
Allianz China A-Shares WT Cina usDb -417% -3,41% 1,48%
FF - Japan Aggressive Fund | Japonsko JPY 1,59% 0,85% 1,46%
BNP Paribas Russia Equity | Rusko EUR 3,41% 4,11% 1,41%
Amundi Funds US Pioneer Fund 12 Seveni Amerika usb 571% 6,55% 1,39%
BNP Paribas US Mid Cap | Sevemni Amerika usb 3,33% 4,15% 0,86%
Allianz Japan Equity WT (JPY) Japonsko JPY 4,80% 4,03% 0,66%
Aberdeen SICAV | Japanese Smaller Compan. | Japonsko JPY n/a n/a 0,61%
HSBC GIF Turkey Equity | Turecko EUR -1,61% -0,95% 0,57%
OSTATNI 0.72%
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Vyvazené portfolio
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Hodnota vyvazeného portfolia v tomto mésici vzrostla o 1,24 %. Trhy vykazaly opé&t pomérné vysokou
volatilitu. Investofi se pfiklanéli spiSe na stranu nakupt, ¢emuz pomahaly zejména stale extrémné uvolnéné
ménové politiky centralnich bank v ¢ele s FEDem. Ani zvySujici se oekavani ohledné potencialné rychle
rostouci inflaci v budoucnu nevyvolala v akciovych investorech strach. Naopak velmi pozitivné se do trhu
promitala rychleji rostouci prooc¢kovanost populace, ktera s sebou pfinasi optimisticky vyhled na
znovuotevieni ekonomik, rozvolfiovani lockdownud a rdstu zisk( spoleénosti v tomto a nasledujicim roce.
Dluhopisovym fondim se tento mésic opét pomérné dafilo a jejich vykonnost pfispivala k vykonnosti celého
portfolia.

V prdbéhu tohoto mésice jsme se rozhodli snizit expozici na akciové trhy skrze rozvojové a rozvinuté trhy
kromé stfedoevropského regionu, ktery stale povazujeme za valuacné atraktivnéj$i, a proto jeho vaha v
portfoliich zUstava stejna. Naopak rozvinuté a rozvojové staty za sebou maji velky rist a aktualné je
povazujeme za valuac¢né spiSe drahé. Dale jsme zvysili zastoupeni alternativnich investic v portfoliich skrze
Conseq realitni fond, ktery investoriim stale nabizi stabilni a atraktivni zhodnoceni. Témér vSechny fondy v
tomto mésici pfipisovaly v portfoliu zisky. Dafilo se zejména fondim zaméfenym na rozvinuté staty v cele s

fondy zamérujicimi se na Spojené staty.

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 13,39%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a nla 3,21%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,02% 0,02% 10,18%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 36,53%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stiedoevropsky region CzZK 0,05% 0,05% 21,89%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stfedoevropsky region CzZK 0,26% 0,26% 14,63%
Dluhopisové fondy - ostatni 10,46%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzK 0,28% 0,28% 7,84%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni uUsD -0,42% 0,37% 2,62%
Fondy alternativnich investic 4,70%
Conseq realitni Ceska republika CzK n/a n/a 2,63%
FF - Global Property Fund | Globalni usD 2,11% 2,92% 2,08%
Akciové fondy 35,19%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzK 3,43% 3,43% 517%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR 6,09% 6,80% 2,11%
NN (L) European Equity | Lucembursko EUR 2,81% 3,50% 1,91%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR 1,97% 2,66% 1,89%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb 2,49% 3,30% 1,89%
Templeton Asian Growth Fund | Asie (bez Japonska) usb 1,86% 2,67% 1,86%
BNP Paribas Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR 0,57% 1,25% 1,85%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb 5,84% 6,68% 1,84%
FF - America Fund | Spojené Staty usb 5,04% 5,87% 1,82%
BNP Paribas US Multi-Factor Equity | Spojené Staty usD 0,77% 1,57% 1,74%
FF - Latin America Fund | Latinska Amerika usb -2,90% -2,13% 1,41%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usDb 7,59% 8,44% 1,31%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR 1,53% 2.21% 1,22%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR n/a nfa 1,13%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usb 6,04% 6,88% 1,13%
FF - Australia Fund | Australie usb 4,49% 5,32% 0,99%
Templeton Frontier Markets Fund | Ostatni rozvijejici se trhy usb 3,35% 417% 0,84%
Schroder ISF Emerging Asia Asie (bez Japonska) usD 1,20% 2,00% 0,83%
BNP Paribas Japan Equity | Japonsko JPY 3,11% 2,35% 0,65%
Allianz China A-Shares WT Cina usD -417% -3,41% 0,63%
FF - Japan Aggressive Fund | Japonsko JPY 1,59% 0,85% 0,63%
Amundi Funds US Pioneer Fund 12 Sevemni Amerika usb 571% 6,55% 0,60%
BNP Paribas Russia Equity | Rusko EUR 3,41% 4,11% 0,60%
BNP Paribas US Mid Cap | Sevemni Amerika usb 3,33% 4,15% 0,37%
Allianz Japan Equity WT (JPY) Japonsko JPY 4,80% 4,03% 0,28%
Aberdeen SICAV | Japanese Smaller Compan. | Japonsko JPY n/a n/a 0,26%
HSBC GIF Turkey Equity | Turecko EUR -1,61% -0,95% 0,24%
OSTATNI 0.27%
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Hodnota portfolia tento mésic vzrostla o 0,32 %. Na dluhopisovych trzich po nékolika mésicich
klidu dos$lo k vyraznému rdstu vynosu. Zejména z divodu rychlej$iho postupu v ockovani doslo
k postupnému odlivu investorll z bezpe€ného dluhopisového pfistavu zejména k hodnotovym
akciim. Na kratkém konci vynosové kfivky zlstaly vynosy na témér stejné Urovni a to zejména
diky stale uvolnéné ménové politice centralnich bank. Zatimco na dlouhém konci napfiklad
desetileté americké vynosy rostly az na 1,5%. Naopak na trhu korporatnich (rizikovéjSich)
dluhopist byla situace pomérné stabilni. Rizikovéjsi dluhopisy téZily z o¢ekavani ekonomického
oziveni, jenz podporuje rychlejsi vakcinace proti Covid-19. Témér vSechny dluhopisové fondy v
portfoliu pfispély kladnym zhodnocenim.

Konzervativni portfolio

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

V priibéhu tohoto mésice jsme se rozhodli snizZit expozici na akciové trhy skrze rozvojové a
rozvinuté trhy kromé stfedoevropského regionu, ktery stdle povaZujeme za valuacné
atraktivnéjsi, a proto jeho vaha v portfoliich zlistava stejna. Naopak rozvinuté i rozvojové staty
za sebou maji velky rist a aktualné je povazujeme za valuacné spiSe drahé. Dale jsme zvysili
zastoupeni alternativnich investic v portfoliich skrze Conseq realitni fond, ktery investorim stale
nabizi stabilni a atraktivni zhodnoceni. TéméF vSechny fondy v tomto mésici pfipisovaly v
portfoliu zisky. Dafilo se zejména fondim zaméfenym na rozvinuté staty v cele s fondy
zaméfujicimi se na Spojené staty.

Prehled investi¢nich nastrojii obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost

Nazev fondu Teritorialni zaméreni :‘er(llé n‘llézn.é ;;Iothe:I?a l:)%zrlt?:ﬁ:'
Kratkodobé investice 2577%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a n/a 2,58%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,02% 0,02% 23,19%
Fondy zaméfené na dluhopisy v méné portfolia 57,77%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stfedoevropsky region CzK 0,05% 0,05% 34,63%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stiedoevropsky region CzZK 0,26% 0,26% 23,13%
Dluhopisové fondy - ostatni 7,87%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzK 0,28% 0,28% 5,91%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usD -0,42% 0,37% 1,96%
Fondy alternativnich investic 4,85%
Conseq realitni Ceska republika CzK n/a nfa 2,76%
FF - Global Property Fund | Globalni usb 2,11% 2,92% 2,09%
Akciové fondy 3,80%
NN (L) Emerging Markets High Dividend | Globalni rozvijejici se trhy usb 0,24% 1,03% 1,21%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzZK 3,43% 3,43% 0,55%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR 6,09% 6,80% 0,39%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR 1,97% 2,66% 0,38%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb 5,84% 6,68% 0,35%
FF - America Fund | Spojené Staty usD 5,04% 5,87% 0,35%
NN (L) Japan Equity | Japonsko JPY 5,32% 4,55% 0,20%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR 1,53% 2,21% 0,14%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usb 6,04% 6,88% 0,12%
FF - Australia Fund | Australie usb 4,49% 5,32% 0,11%
OSTATNI -0,06%
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Struktura portfolia ke dni 26.02.2021 Struktura portfolia ke dni 29.01.2021

Q DYNAMICKE PORTFOLIO

Dluhopisy 8.11% Dluhopisy 8.45%
Kratkodobé investice 5.72% Kratkodobé investice 3,75%
Akcie CEE 12,07% Akcie CEE 11,40%

19,20% Akcie Evropa
17.45% Akcie Severni amerika
4,23% Akcie Japonsko

19,13%
17,32%
4,36%

Akcie Evropa
Akcie Severni amerika
Akcie Japonsko

Akcie emerging markets 26,76% Akcie emerging markets 27.94%
Akcie globalni 0,00% Akcie globalni | 0,00%
Nemovitosti/alternativni inv. 4,85% Nemovitosti/alternativni inv. 4,75%
Ostatni fondy 2,34% Ostatni fondy 2,27%
Ostatni aktiva/zavazky  -0,72% Ostatni aktiva/zavazky | 0,64%
-50,00% 0,00% 50,00% 100,00% 0,00% 50,00% 100,00%
Q VYVAZENE PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 26.02.2021 Struktura portfolia ke dni 29.01.2021
Dluhopisy 46,99% Dluhopisy 47,83%
Kratkodobé investice 13,39% Kratkodobé investice 10,73%
Akcie CEE 5.17% Akcie CEE 5.01%
Alcie Evropa 8,25% Alkcie Evropa 8,41%
Akcie Severni amerika 7.49% Akcie Severni amerika 7.74%
Akcie Japonsko 1,82% Akcie Japonsko 1,94%
Akcie emerging markets 11,47% Akcie emerging markets 12,40%
Akcie globalni 0,00% Akcie globalni | 0,00%
Nemovitostifalternativni inv. 4,70% Nemovitosti/alternativni inv. 4,68%
Ostatni fondy 0,99% Ostatni fondy 1,04%
Ostatni aktiva/zavazky -0.27% Ostatni aktiva/zavazky | 0,24%
-50,00% 0,00% 50,00% 100,00% 0,00% 50,00% 100,00%
Q KONZERVATIVNI PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 26.02.2021 Struktura portfolia ke dni 29.01.2021
Dluhopisy r 65,64% Dluhopisy r 65,63%
Kratkodobé investice 2577% Kratkodobé investice 25.14%
Akcie CEE 0,56% Akcie CEE 0,63%
Akcie Evropa 0,91% Akcie Evropa 0,93%
Akcie Severni amerika 0,82% Akcie Severni amerika 0,94%
Akcie Japonsko 0,20% Akcie Japonsko 0,31%
Akcie emerging markets 0,00% Akcie emerging markets 0,00%
Akcie globalni 1.21% Akcie globalni 1,54%
Nemovito stifalternativni inv. W 4.85% MNemovitostifalternativni inv. W 4.79%
Ostatni fondy 0.11% Ostatni fondy 0,12%
Ostatni aktiva/zavazky -0,06% Ostatni aktiva/zavazky -0,03%
-50,00% 0,00% 50,00% 100,00% -50,00% 0,00% 50,00% 100,00%
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Na strané faktort ukazujicich na rist dluhopisovych sazeb mame nyni jiz trojici davodud. Zaprvé
je zde extrémni emisni aktivita vlady, ktera v roce 2020 vytvofila zhruba 380 miliardovy deficit, a
v leto$nim roce to bude vzhledem k danovému bali¢ku schvalenému v prosinci (s dopadem cca
100 mld. nad jiz beztak planovany deficit ve vysi 320 mid. korun) a kvuli Spatné epidemiologické
situaci (tj. kvali vyhlidce dlouhé uzavirky) stejné nebo horsi. Zadruhé, Ceska republika navzdory
bezprecedentnimu zpomaleni ekonomiky vykazuje vcelku vysokou miru inflace, a to (nyni
zejména) v poptavkové sloZce. Zatfeti, sazby CNB jsou sice na nule, ale Ize &ekat, Ze letos
vyrostou (prognéza CNB &eka v nejbliz§ich 12 mésicich &tyfnasobny rlist sazeb). Naproti tomu
stoji extrémné uvolnéna ménova politika (jako disledek desinflacnich / deflacnich tlakd) v celé
Eurozéné a doméci bankovni sektor ve vyrazném prebytku likvidity, ktery dokaze absorbovat i
vyrazné nové emise dluhopisu. Dle naSeho o¢ekavani budou mit ve vysledku nicméné v dalSich
meésicich/Ctvrtletich navrch domaci faktory. O¢ekavame, Zze vynosova kfivka bude zvySovat svij
sklon rGstem stfedné- a zejména dlouhodobych vynosu. Pozdéji by se méla cela kfivka
posouvat vzharu.

Ceské dluhopisy

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 sazby az na nulu. Na rozdil od CNB v&ak
polska centralni banka nema k utahovani politiky dle svych slov prazadnou chut, spiSe naopak,
a ani inflacni impuls fiskalni podpory tam v roce 2021 nebude tak velky jako u nas. Tlak na rust
vynosU zevnitf Polska, nicméné, zacina pfichazet diky scénafi ekonomického zotaveni a
pretrvavajici zvySené inflace, ktera se jiz dostala do viditeIného kontrastu s extrémné (na polské
pomeéry) uvolnénou meénovou politikou. Evropska centralni banka sice provadi masivni
uvolfiovani ménové politiky, rist inflacnich ocekavani (zejména v USA) vSak i bezrizikové
vynosy v EMU tlagi vzhlru, a jako externi faktor tak pomaha (a bude i nadale) dlouhodobym
Mé obligaénim vynostim vzhiru také v Polsku.

e Posileni dolaru proti euru v prvnich tnorovych dnech a pak stabilizace kurzu mezi 1,205 a
1,215 po zbytek minulého mésice trochu nabouraly scénar (holubi€i centralni bankou hnaném)
setrvalého oslabovani dolaru, jez se na trzich ,zabydlel* na podzim a jez byl pficinou
nedavného oslabeni dolaru az k hranici 1,24.

Nelze vS§ak prozatim fict, zda je to jen mensi korekce ¢i del$i obrat trendu. Pusobeni rétoriky
FEDu by mélo mit trvalej$i negativni dopad na hodnotu kurzu dolaru, tizit by jej v dalSim obdobi
mél / mohl také extrémné nepfiznivy fiskalni vyvoj v USA nebo rychlejsi rdst inflace (rozvolnéni
po vakcinaci + giganticky fiskalni stimulus). Proti tomu z ¢asti pUsobi fakt, Ze ECB dale uvolriuje
ménovou politiku (jeji rozvaha roste rychleji nez rozvaha FED-u) a rovnéz ocekavani, ze
americkd ekonomika bude v letoSnim roce dostavat vice fiskalnich stimull neZ ekonomika
EMU, coz ji muze rychleji vratit na cestu silngjSiho rastu. Sumarizujic tyto faktory tak
oCekavame, ze tendence ke spiSe slabsimu dolaru by stale mohla v dalSich mésicich
pokracovat, ale Ze nebudeme svédky nezfizeného posilovani eura. Jako pomérné silna hranice
odporu se jevi uroveri lehce nad 1,25.

Koruna ma letos potencial pro dalSi posileni. Epidemiologicka situace je sice stale velmi
Spatna, ale zda se, ze svétlo na konci tunelu (vakcinace) uz v dalce pfece jenom problikava.
Pokud se béhem letodniho roku potvrdi, Ze jsme na cesté normalizace, pro korunu to bude
prvni vzpruha. Druhym divodem je fakt, Ze se Ceska ekonomika diky $tédré podpore viady,
ktera bude v tomto roce pokracovat, dokazala vyhnout rlstu nezaméstnanosti i dopadim, které
by omezovaly jeji rast 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. Zatreti, diky fiskalnimu impulzu se udrzela nejen poptavka domacnosti, ale
i inflace. CNB na jafe roku 2020 sice sniZila sazby na nulu v o&ekavani, Ze inflace rychle
klesne, ale nestalo se tak. A s vakcinaci se to uz ani stat nemusi. Ostatné&, i posledni progn6za
CNB vola po rastu sazeb.
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Polskému zlotému by z fundamentalniho hlediska svéd¢ily hodnoty mnohem silngjsi, nez jaké
vidime dnes. Zhor8ena situace kolem koronaviru, absence berlicek v podobé vysSich realnych
sazeb a nejnovéji téZ centralni banka, ktera proti zlotému oteviené broji, vSak budou polské
méneé branit v posileni. Ze stavajicich hodnot o¢ekavame letos navrat maximalné k urovni 4,40.

Mad'arskému forintu Skodi, podobné jako jeho polskému protéjSku, centraini 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 forintd za euro.

trhy Rok 2021 nebude jednoduchym rokem s mnoha nejistotami. Nejvétsi otazkou bude nadale

vyvoj situace ohledné nemoci Covid19. Spolu se zvladnutim ekonomickych otazek spojenych
s uzavienymi ekonomikami a po¢tem nemocnych se finanéni trhy budou upinat na mezinarodni
politiku prezidenta Joe Bidena vid¢i mnoha zemim, v€etné Evropy. Také domaci zaleZitosti
USA, predevS§im omezeni moci firemnich gigantd (napf. Facebook, Amazon, Google) nebo
zvySeni korporatnich dani, bude vdéénym tématem pro akciové trhy. Pozitivni je probihajici
ockovani proti nemoci Covid19 a vidina, Ze by se mnohé mohlo postupné pfiblizit normalu.
V letoSnim roce budou zaroven nadéle podporou uvolnéné ménové politiky centralnich bank a
vladni fiskalni balicky. Na druhou stranu se nékteré akciové trhy po probéhlych rdstech nachazi
na vysokych hodnotovych ukazatelich, pficemz tézké mésice ohledné nemoci COVID-19 jsou
jesté pfed nami.

Proto jsme na akciové trhy z kratkodobého horizontu opatrni. Negativni vykonnost
oCekdvdme predevdim od americkych spoleCnosti, zvlast€¢ pak téch obsazenych
v technologickém indexu Nasdaq. V horizontu jednoho roku tak ocekavame vykonnostni
zaostavani rustovych spole¢nosti a lepSi vykonnost hodnotovych akcii, jako napfiklad
bankovniho sektoru, priimyslu nebo ropy a plynu. To by znamenalo lepSi regionalni vykonnost
akcii obchodovanych na evropskych a rozvijejicich se trzich a horSi vykonnost americkych
akcii. Obecné se nékolika mési¢ni rust globalnich akciovych trh( v nasledujicich mésicich a
letech projevi v niz§im o¢ekavaném priimérném ro¢nim zhodnoceni. Nepfiznivym faktorem pro
akcie je nyni negativni dynamika globalnich korporatnich ziskd. Nicméné kliova je podle nas
pokracujici masivni podpora prednich centralnich bank a viadnich bali¢kd. Rulst ziskovych
ukazatel(l korporaci by se mél vyraznéji dostavit az ve druhém ¢tvrtleti letoSniho roku.

Stredoevropské akcie se hodnotové, oproti jinym regiontim, jevi velice atraktivné. Vraceni se
k pokovidovému normalu podpofeného uvolnénymi ménovymi politikami centralnich bank a
vladnimi fiskalnimi balicky nas vedou k pozitivnimu pohledu na stfedoevropské akcie.
Kratkodobé, vzhledem k nejednoznaénému vyvoji ohledné nemoci COVID19, jsme vSak nadale
opatrni. Nejvy$Si rlstovy potencial v ramci stfedoevropského regionu ve stfednédobém
horizontu nyni 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 ocekavanou
ziskovosti vlastniho kapitalu a urokovou marzi. U polského akciového trhu nadale vidime rizika
ve vysokém zastoupeni statu v podilech mnoha spole¢nosti, coz Casto vede k vyménam
managementu, nevhodnym akvizicim nebo neefektivnimu fizeni mnohdy bez ohledu na cile
minoritnich akcionafrd. Pozitivni vSak jsme na polské spole¢nosti ze spotfebitelského sektoru a
nékteré banky, jez dle naSeho nazoru maji mnoho negativnich udalosti jiz v cenach akcii
obsazeny. Z hodnotového pohledu se nam libi mnoho slovinskych spole€nosti. Zajimavou
investiéni pfileZitost nadale vidime v akciich Ceské zbrojovky, kdy se jedna o dobfe Fizenou
spole¢nost, s kvalitnimi vyrobky, rostoucim trznim podilem, zdravou kapitalovou strukturou,
planovanym rozSifenim vyrobnich kapacit a potencidlem koupit americkou spole€nost Colt

Anne-Francoise Bliher
Adam Sperl

Simon Schlioff

Portfolio managers
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