E— (ONSEQ

ERGO pojistovna

ZPRAVA INVESTICNIHO MANAGERA ZA MESIC
PROSINEC 2020

VYVOI NA FINANCNICH TRZICH ..o oottt ee et et eeeee e ee s 2
STRUKTURA PORTFOLI ...t e e e e ee et e e e ee e e eaeeeeeeae e 4
PREDPOKLADANY VYV OU ..ottt ettt et et et et e e eee et et et et et eteeeeeee et eeeeeeaieanes 8

80,0%
70,0%
60,0%
50,0%
40,0%
30,0%
20,0%
10,0%
0,0%
-10,0%

Dynamické portfolio

Hodnota jednotky portfolia 166.1230

Viykonnost za posledni mésic 441 %

Vyvazené portfolio

Hodnota jednotky portfolia 152 5658

Vykonnost za posledni mésic 236 %

Konzervativni portfolio

Hodnota jednotky portfolia 130.2046

Viykonnost za posledni mésic 052 %
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VYVOJ NA FINANCNICH TRZICH

O DLuHoPISY — USA, EMU

Vyvoj dluhopisovych trhli byl na obou stranach Atlantiku b&hem prosince velmi nudny. Ve
Spojenych statech desetileté vynosy v prosinci oscilovaly v uzkém pasmu 0,9% az 0,95%,
koncem roku dosahly pfesné 0,91%. Dvouleté vynosy vykazovaly jeSté menSi volatilitu, b&€hem
prosince klesly oproti konci listopadu jen o necelé 3 b.b. na 0,12%.

Ani v Eurozéné se moc nestalo, tedy, nepocitame-Ili bizarni udalosti typu poklesu portugalskych
desetiletych vynost do zaporu v poloviné prosince nebo poklesu italskych desetiletych vynosl
na 0,5%, oboji to bizarnosti majici puvod ve stale volnéj$i ménové politice ECB. U némecké
vynosové kfivky bylo vSechno pfi starém: cela je samozfejmé zaporna, desetileté ani dvouleté
vynosy se oproti konci listopadu nezménily (-0,57% resp. -0,7%).
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O DLUHOPISY — STREDNI A VYCHODNI EVROPA
Polské

dluhopisy Polska vynosova krivka béhem prosince vesmés kopirovala stabilni vyvoj v Némecku

nebo v CR. Desetileté polské vynosy sice b&hem prvni dekady vyrostly aZ na 1,4%, poté vak
rychle zamifily zpatky na hodnoty z konce listopadu, tj. 1,25% kde se nachazely i na samém

konci roku. Na kratkém konci byly zmeény jesté menSi, a tudiz nehodné blizSi zminky.
Ukrajinské

dluhobi Ackoliv byl vyvoj ukrajinské ekonomiky ve tfetim kvartéle lepsi, zemé se i nadale potyka s velmi
uhopisy

bidnym institucionalnim uspofadanim vykonné a soudni moci a v zakulisi je patrny vyrazny silny
vliv oligarchickych struktur. LepSi vyvoj rozpoCtu a s tim souvisejici nizsi potfeba financovani o
nékolik mésict odsunuly potfebu dojednani financovani ze strany Mezinarodniho ménového
fondu a s tim souvisejici implementace nezbytnych reforem. Ackoli i nadale zGstava Ukrajina na
reformni cesté se silnym kurzem na zapad, vyrazny rlst cen ukrajinskych aktiv z posledni doby

Firemni jejich atraktivitu citelné snizil.

dluhopisy Vyvoj na kreditnim trhu byl v prosinci, podobné jako mésic pfedtim, ve znameni dalSiho poklesu

volatility. Korporatni dluhopisy investi¢niho stupné denominované v euru b&hem prosince sice
.Jen” stagnovaly, ale u jejich proté&jska spekulativniho stupné doslo u tzv. total return indexu
k narGstu o 0,7% (od pocatku roku pak celkové o 1,7%). U dolarovych instrument( byl vyvoj
jesté lepSi — u investiéniho stupné rast o0 0,4%, u spekulativniho stupné rliist o 1,7% (od pocatku
roku pak +11,3% a +4,7%).

Kreditni prémie v prosinci shora popsany vyvoj také samoziejmé reflektovaly. U kreditnich
prémii investiénich korporatnich emitentd denominovanych v euru doSlo dle indexu Markit
iTraxx Europe po listopadovém poklesu v prosinci k poklesu o dalsi 2%, u spekulativniho
stupné klesly prémie o dalSich skoro 11%. To znamena, Ze oproti hodnoté ze zacatku roku
spekulativni CDS prémie letos dokonce uz o 16% niz. To vzhledem k makroekonomické situaci
a v8emu, co se letos odehralo, jen potvrzuje, Ze zasah centralnich banky byl vpravdé masivni a
znacné vymazal z mysli investor( vnimana rizika.

O AKcE
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Globalni akciové trhy si pfipsaly velice slugne ~ MSCI World Index
zisky i vposlednim mésici roku 2020. 2a0
Ristové momentum bylo nadale Zziveno
pozitivnim  pfijetim  vysledku americkych
prezidentskych voleb a zapoCatym ockovani
vakcinou proti COVID19 v USA. Trhy se 210
nenechaly rozhodit ani globalné rostoucimi 400
Cisly ohledné poctu nakazenych koronavirem
a svou pozornost upiraly k letnim mésicdm,
kdy by se mély ekonomiky pozvolna vracet do

normalu. Pozitivné samozfejmé nadale bbb NS S
pusobily extrémné uvolnéné ménové politiky prE e e e e e e e
centralnich bank. Za mésic prosinec si tak americké akciové trhy pfipsaly +3,7 % (index S&P
500), japonské trhy +3,8 % (index Nikkei 225) a evropské trhy +2,5 % (index DJ STOXX 600).
Stfedoevropskym akciovym trhim se v pribéhu prosince dafilo. Hlavnim impulsem byly
uskute€néné prezidentské volby v USA, ve kterych zvitézil predikovatelngjSi kandidat J. Biden.
To globalni rozvijejici se akciové trhy kvitovaly pozitivné. Zaroven probé&hlo schvaleni a prvni
ockovani vakcinami proti Covid19. Obecné se i tento mésic dafilo akciim, jimz se v letoSnim
roce nedafilo. Dobrou vykonnost tak predvedly pfedevsim eské banky a CEZ. V Polsku nejvice
rezonovalo dlouho o€ekavané spusténi hry Cyberpunk 2077. Bohuzel z akcionafského pohledu
se jednalo o zklamani, kdy cena akcie od uvedeni hry ztratila téméf 40%. Zklamani pramenilo
predevsSim z nedokonc&eni optimalizace pro starSi konzole, coz vedlo k nizSim nez o¢ekavanym
prodanym kusum, v nékterych pfipadech dokonce k jejich vraceni. Ve Slovinsku naopak doslo
k o¢ekavanému uzavieni akvizice bankou NLB, ktera koupila srbskou Komercijalna Banka.
Vykonnosti jednotlivych trhd byly nasledujici: €esky akciovy index PX +3,6 %, polsky index
WIG30 +9,7 %, madarsky index BUX +8,4 %, slovinsky index SBITOP +1,3 % a rumunsky
index BET 45,6 %.
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Hodnota dynamického portfolia v tomto mésici vzrostla o 4,41%. Trhy navazaly na pozitivni
naladu z pfedeSlého mésice a i tento mésic pfipisovaly hezké zisky. Béhem prosince byly
v nékolika statech spustény ockovaci programy proti Covid-19 zejména vakcinou od spolecnosti
Pfizer. | pfes pomalejsi pribéh ockovani a dodavky vakcin, nez se o¢ekavalo, precetly finanéni
trhy tuto zpravu jako pozitivni. Zejména tento faktor ma obrovsky vliv na optimisticky vyhled na
globalni ekonomiku v nasledujicim roce. Optimismus je také nadale velmi podporovan
nastavenim centralnich bank, které stale svymi extrémné rozvolnénymi ménovymi politikami
pomahaji trhim udrzet se v ristovém trendu.

Dynamické portfolio

V prabéhu tohoto mésice jsme se rozhodli lehce navysit zastoupeni fondu zaméfeného na
turecky trh, ktery se nam aktualné zejména valua¢né libi. Oproti tomu doS$lo k procentualné
stejnému snizeni zastoupeni fondu zaméfeného na rusky trh. Dale jsme se rozhodli navratit
zpét alokaci v eurozéné na vSechny evropské akcie v€etné UK regionu, ze kterého byla ¢ast
kvali Brexitu v 2016 stazena.

Vykonnost fondd byla béhem tohoto mésice velmi dobra. Dafilo se Uplné vSem fondim ve

vSech regionech.

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 3,89%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a n/a 2,25%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,33% 0,33% 1,65%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 4,85%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stfedoevropsky region CzZK 0,55% 0,55% 2,91%
Conseq korporatnich dluhopist A Stiedoevropsky region CzZK 0,59% 0,59% 1,94%
Dluhopisové fondy - ostatni 3,05%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,28% 0,28% 3,05%
Fondy alternativnich investic 4,38%
Conseq realitni Ceska republika CzK n/a n/a 2,46%
FF - Global Property Fund | Globalni usD 1,86% -0,35% 1,92%
Akciové fondy 83,03%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzK 6,09% 6,09% 11,84%
BNP Paribas US Multi-Factor Equity | Spojené Staty usb 3,35% 1,11% 5,42%
NN (L) European Equity | Lucembursko EUR 2,52% 2,74% 5,42%
BNP Paribas Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR 5,75% 5,97% 5,40%
Templeton Asian Growth Fund | Asie (bez Japonska) usb 6,31% 4,00% 5,22%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb 6,55% 4,24% 5,21%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR 4,12% 4,34% 4,44%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usD 5,11% 2,83% 4,14%
FF - America Fund | Spojené Staty usb 3,98% 1,73% 4,07%
FF - Latin America Fund | Latinska Amerika usb 11,83% 9,41% 3,69%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb 8,66% 6,30% 3,09%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usDb 7,89% 5,55% 2,74%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR 3,32% 3,54% 2,67%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR 2,69% 2,91% 2,63%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR 4.83% 5,05% 2,54%
FF - Australia Fund | Australie usb 6,59% 4,28% 2,29%
BNP Paribas Japan Equity | Japonsko JPY 2,70% 1,52% 2,00%
Templeton Frontier Markets Fund | Ostatni rozvijejici se trhy usD 5,97% 3,67% 1,96%
FF - Japan Aggressive Fund | Japonsko JPY 2,23% 1,06% 1,89%
Allianz China A-Shares WT Cina usD 12,34% 9,90% 1,70%
BNP Paribas Russia Equity | Rusko EUR 5,78% 6,00% 1,41%
BNP Paribas US Mid Cap | Severni Amerika usb 7,04% 4,72% 0,87%
Aberdeen SICAV | Japanese Smaller Compan. | Japonsko JPY 3,40% 2,21% 0,85%
Allianz Japan Equity WT (JPY) Japonsko JPY 1,63% 0,46% 0,84%
HSBC GIF Turkey Equity | Turecko EUR 19,11% 19,36% 0,69%
OSTATNI 0,80%
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Vyvazené portfolio
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Hodnota vyvazeného portfolia v tomto mésici vzrostla o 2,36 %. Trhy navazaly na pozitivni
naladu z pfedeSlého mésice a i tento mésic pfipisovaly hezké zisky. Béhem prosince byly
v nékolika statech spustény o¢kovaci programy proti Covid-19 zejména vakcinou od spole¢nosti
Pfizer. | pfes pomalejSi prubéh ockovani a dodavky vakcin, nez se ocekavalo, precetly financni
trhy tuto zpravu jako pozitivni. Zejména tento faktor ma obrovsky vliv na optimisticky vyhled na
globalni ekonomiku v nasledujicim roce. Optimismus je také nadale velmi podporovan
nastavenim centrélnich bank, které stale svymi extrémné rozvolnénymi ménovymi politikami
pomahaji trhdm udrzet se v rGstovém trendu. Dluhopisové trhy v prosinci navazaly na pfedchozi
mésic a jejich vyvoj se nesl v pomérné klidném duchu. V prosinci se obdobné jako v listopadu
podileli pozitivné na vykonnosti portfolia.

V prabéhu tohoto mésice jsme se rozhodli lehce navysit zastoupeni fondu zaméfeného na
turecky trh, ktery se nam aktualné zejména valuacné libi. Oproti tomu doSlo k procentualné
stejnému snizeni zastoupeni fondu zaméfeného na rusky trh. Dale jsme se rozhodli navratit
zpét alokaci v eurozéné na vSechny evropské akcie v€etné UK regionu, ze kterého byla ¢ast
kvali Brexitu v 2016 stazena. Vykonnost fondt byla béhem tohoto mésice velmi dobra. Dafilo se

Uplné véem fonddm ve vSech regionech.

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

Kratkodobé investice 11,14%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a n/a 2,67%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,33% 0,33% 8,47%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 35,03%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stfedoevropsky region CzZK 0,55% 0,55% 20,98%
Conseq korporatnich dluhopist A Stiedoevropsky region CZK 0,59% 0,59% 14,05%
Dluhopisové fondy - ostatni 10,11%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzK 0,28% 0,28% 7,52%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usD 1,65% -0,55% 2,59%
Fondy alternativnich investic 4,53%
Conseq realitni Ceska republika CzK n/a nfa 2,63%
FF - Global Property Fund | Globalni usb 1,86% -0,35% 1,90%
Akciové fondy 38,89%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzK 6,09% 6,09% 5,54%
BNP Paribas US Multi-Factor Equity | Spojené Staty usb 3,35% 1,11% 2,55%
BNP Paribas Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR 5,75% 5,97% 2,49%
Templeton Asian Growth Fund | Asie (bez Japonska) usb 6,31% 4,00% 2,48%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb 6,55% 4,24% 2,42%
NN (L) European Equity | Lucembursko EUR 2,52% 2,74% 2,28%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR 4.12% 4,34% 2,02%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb 5,11% 2,83% 1,87%
FF - America Fund | Spojené Staty usb 3,98% 1,73% 1,87%
FF - Latin America Fund | Latinska Amerika usb 11,83% 9,41% 1,86%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb 8,66% 6,30% 1,51%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR 4,83% 5,05% 1,29%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usb 7,89% 5,55% 1,25%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR 2,69% 2,91% 1,25%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR 3,32% 3,54% 1,24%
FF - Australia Fund | Australie usb 6,59% 4,28% 1,05%
BNP Paribas Japan Equity | Japonsko JPY 2,70% 1,52% 0,98%
FF - Japan Aggressive Fund | Japonsko JPY 2,23% 1,06% 0,95%
Templeton Frontier Markets Fund | Ostatni rozvijejici se trhy usD 5,97% 3,67% 0,93%
Allianz China A-Shares WT Cina usb 12,34% 9,90% 0,81%
BNP Paribas Russia Equity | Rusko EUR 5,78% 6,00% 0,70%
Aberdeen SICAV | Japanese Smaller Compan. | Japonsko JPY 3,40% 2,21% 0,42%
BNP Paribas US Mid Cap | Sevemni Amerika usDb 7,04% 4,72% 0,41%
Allianz Japan Equity WT (JPY') Japonsko JPY 1,63% 0,46% 0,41%
HSBC GIF Turkey Equity | Turecko EUR 19,11% 19,36% 0,31%
OSTATNI 0,30%
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Hodnota portfolia tento mésic vzrostla o 0,52 %. Situace na dluhopisovych trzich byla opét
stejné jako v pfedchozich mésicich pomérné klidna. Pozitivni sentiment skrze vSechny trhy, ale
také stale extrémné rozvolnéné meénové politiky hlavnich strategickych centralnich bank méli
pozitivni vliv na dluhopisové trhy, které v portfoliu pfipisovaly pfijemné zisky. Stejné jako na
vSechny trhy, tak i na dluhopisové trhy mél pozitivni vliv zaatek ockovacich programt proti
nakaze Covid-19 v nékolika statech svéta. Obdobné na tom byl také trh s korporatnimi
(rizikové&jSimi) dluhopisy, ktery pfipsal vétsi zisky nez konzervativnéjsi statni dluhopisy.

Konzervativni portfolio

Cast portfolia alokovana do akcii a alternativnich investic tento mésic razantné zvySovala
vykonnost portfolia.

V pribéhu tohoto mésice jsme se rozhodli navratit zpét alokaci v eurozoné na vSechny
evropské akcie véetné UK regionu, ze kterého byla ¢ast kvili Brexitu v 2016 staZzena.

Vykonnost fondu byla béhem tohoto mésice velmi dobra. Dafilo se Uplné vSem fonddm ve

vSech regionech.

Prehled investi¢nich nastrojii obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost

Nazev fondu Teritorialni zaméreni :‘aélr(llé n:’éﬁé ;;’oTt;?I?a ';%zrlt?:ﬁ:'
Kratkodobé investice 25,84%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a n/a 1,78%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,33% 0,33% 24,05%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 57,60%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stfedoevropsky region CzZK 0,55% 0,55% 34,50%
Conseq korporatnich dluhopist A Stiedoevropsky region CZK 0,59% 0,59% 23,10%
Dluhopisové fondy - ostatni 7,79%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,28% 0,28% 5,89%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usD 1,65% -0,55% 1,90%
Fondy alternativnich investic 4,75%
Conseq realitni Ceska republika CzK n/a nfa 2,76%
FF - Global Property Fund | Globalni usb 1,86% -0,35% 1,99%
Akciové fondy 413%
NN (L) Emerging Markets High Dividend | Globalni rozvijejici se trhy usb 7,44% 511% 1,34%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzK 6,09% 6,09% 0,62%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR 4.12% 4,34% 0,39%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb 5,11% 2,83% 0,37%
FF - America Fund | Spojené Staty usb 3,98% 1,73% 0,37%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR 2,69% 2,91% 0,37%
NN (L) Japan Equity | Japonsko JPY 4,01% 2,82% 0,28%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usb 7,89% 5,55% 0,14%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR 3,32% 3,54% 0,13%
FF - Australia Fund | Australie usb 6,59% 4,28% 0,12%
OSTATNI -0,10%
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Struktura portfolia ke dni 31,12.2020 Struktura portfolia ke dni 30.11.2020
Dluhopisy 7,90% Dluhopisy 7.59%
Kratkodobé investice 3,89% Kratkodobé investice 3,97%
Akcie CEE 11,84% Akcie CEE 11,63%

Q DYNAMICKE PORTFOLIO

Akcie Evropa 17,70% Akcie Evropa 17,15%
Akcie Severni amerika 17,23% Akcie Severni amerika 17,20%
Akcie Japonsko 5,58% Akcie Japonsko 5,58%

Akcie emerging markets 28,38% Akcie emerging markets 27.,24%
Akcie globalni | 0,00% Akcie globalni | 0,00%
Nemovitosti/alternativni inv. 4,38% Nemovitosti/alternativni inv. 4,44%
Ostatni fondy 2,29% Ostatni fondy 2,30%
Ostatni aktiva/zavazky | 0,80% Ostatni aktiva/zavaziky 292%
0,00% 50,00% 100,00% 0,00% 50,00% 100,00%
Q VYVAZENE PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 31.12.2020 Struktura portfolia ke dni 30.11.2020
Dluhopisy 4515% Dluhopisy 48,00%
Kratkodobé investice 11,14% Kratkodobé investice 10,10%
Akcie CEE 5.54% Akcie CEE 5.35%
Alcie Evropa 8,07% Alkcie Evropa 7,99%
Akcie Severni amerika 7,95% Akcie Severni amerika 7,94%
Akcie Japonsko 2,76% Akcie Japonsko 2,79%
Akcie emerging markets 13.51% Akcie emerging markets 13,03%
Akcie globalni | 0,00% Akcie globalni | 0,00%
Nemovitostifalternativni inv. 4,53% Nemovitosti/alternativni inv. 4,64%
Ostatni fondy 1,05% Ostatni fondy 1,03%
Ostatni aktiva/zavazky | 0,30% Ostatni aktiva/zavazky 1,13%
0,00% 50,00% 100,00% 0,00% 50,00% 100,00%
Q KONZERVATIVNI PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 31.12.2020 Struktura portfolia ke dni 30.11.2020
Dluhopisy r 65,39% Dluhopisy r 65,40%
Kratkodobé investice 25.84% Kratkodobé investice 25,91%
Akcie CEE 0,62% Akcie CEE 0,59%
Akcie Evropa 0,89% Akcie Evropa 0,86%
Akcie Severni amerika 0,88% Akcie Severni amerika 0,86%
Akcie Japonsko 0,28% Akcie Japonsko 0,28%
Akcie emerging markets 0,00% Akcie emerging markets 0,00%
Akcie globalni 1.34% Akcie globalni 1,28%
Nemovito stifalternativni inv. W 4.75% MNemovitostifalternativni inv. W 4.78%
Ostatni fondy 0.12% Ostatni fondy 0,11%
Ostatni aktiva/zavazky -0,10% Ostatni aktiva/zavazky -0,07%
-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 rast dluhopisovych sazeb mame nyni jiz faktory tfi. Zaprvé, je
zde extrémni emisni aktivita vlady, ktera v roce 2020 vytvofila zhruba 367,4 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 mld. korun) jen o malo lepsi. Zadruhé,
Ceska republika navzdory bezprecedentnimu zpomaleni ekonomiky vykazuje vcelku
persistentné vysokou inflaci, a to (nyni zejména) v poptavkové sloZce. Zatfeti, sazby CNB jsou
sice na nule, ale Ize ekat, Ze na dafiovy baliek a jeho inflaéni implikace bude CNB mozna jiz
v letoSnim roce reagovat zpfisnénim politiky, zejména pokud se ukaze, Ze vakcinace skute¢né
funguje a ekonomiky se vrati k normalnimu zpusobu fungovani.

Ceské dluhopisy

Naproti tomu stoji extrémné uvolnéna (a dokonce dale se uvolfujici) ménova politika (jako
disledek desinflacnich / deflacnich tlakd) v celé Eurozéné a domaci bankovni sektor ve
vyrazném prebytku likvidity, ktery dokaze absorbovat i vyrazné nové emise dluhopisu. Ve
vysledku postupné b&hem letodniho roku dle naseho nazoru pfeviadnou tendence smérem
k vy$8im pozadovanym vynosim a vynosova kfivka bude zvySovat sv(j sklon rlstem stfedné- a

zejména dlouhodobych vynos(. Pozdéiji by se méla cela kfivka posouvat vzh(ru.
Dluhopisové trhy

stfedni a vychodni
Evropy

| Polsko je malo zadluzena ekonomika se zdravymi fundamenty a centralni bankou, ktera navic,
pro mnohé celkem prekvapivé, sniZila sazby az na nulu. Na rozdil od CNB v&ak polska centraini
banka nema k utahovani politiky dle svych slov prazadnou chut, spiSe naopak, a ani inflaéni
impuls fiskalni podpory tam v roce 2021 nebude tak velky jako u ndas. Tlak na rlst vynost tak
zevnitf  Polska mulze, nicméné, zacit pfichazet pfi scénafi ekonomického =zotaveni a
pretrvavajici zvySené inflace, ktera se jiz dostala do viditelného kontrastu s extrémné (na polské
poméry) uvolnénou ménovou politikou. Nizké vynosy v Eurozéné budou nicméné vyraznéjsi
Mé rdst polské kfivky pravdépodobné tlumit.

e Posileni eura proti dolaru v poslednich mésicich bylo primarné hnano holubici rétorikou
americké centralni banky (pfislib FED-u z Jackson Hole, podpofeny pfisliby nereagovat hned
na klesajici nezaméstnanost a udrzet sazby dlouho nizké z poslednich ménové-politickych
zasedani FOMC). Pusobeni této rétoriky by mohlo mit trvalej$i negativni dopad na hodnotu
kurzu dolaru, tizit by jej v dalSim obdobi mél také extrémné nepfiznivy fiskalni vyvoj v USA.
Proti tomu vSak plsobi fakt, Ze ECB dale uvolfiuje ménovou politiku (jeji rozvaha roste rychleiji
nez rozvaha FED-u) a také fakt, Zze ani rozpocty v EMU nejsou kdovijak slavné. V dasledku tak
oCekavame, Ze tendence ke spiSe slabSimu dolaru by méla v dalSich mésicich pokracovat, ale
neméli bychom byt svédky nezfizeného posilovani eura.

Koruna ma letos potencial pro dalSi posileni. Epidemiologicka situace je sice stale Spatna, ale
zda se, ze svétlo nakonci 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 podpofe vlady, ktera
bude v tomto roce pokracovat, dokazala vyhnout rlistu nezaméstnanosti i dopadiim, které by
omezovaly jeji rist v post-covidovém obdobi. Ano, bilidnovy deficit za dva roky je strasSidelny,
ale Ze by devizovy trh Ceskou korunu zarozhazovacnou vladu vytrestal, je velmi
nepravdépodobné. Zatreti, diky fiskalnimu impulzu se udrzela nejen poptavka domacnosti, ale
i inflace (nyni stale skoro tfi procenta). CNB najafe roku 2020 sice sniZila sazby na nulu
v oekavani, Ze inflace rychle klesne, ale nestalo se tak. A s vakcinaci se to uz ani stat nemusi.
Jiz listopadova prognéza CNB, ktera jest& nezahrnuje dafiové zmény, pfitom vold po trojim
rdstu sazeb v pfistim roce. S dafiovymi zménami, vakcinaci a otoenim cen najmu po obnové
turismu to muaze byt i vic.

Polskému zlotému by z fundamentalniho hlediska svédcily hodnoty mnohem siln&jsi, nez jaké
vidime dnes. Zhor3ena situace kolem koronaviru, absence berlic¢ek 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 k hodnotam okolo 4,40.
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Mad'arskému forintu uskodil vyrazny propad ekonomiky ve 2Q20, ktery byl mnohem horsi nez
v Polsku, v CR nebo i jinde v Eurozéné. | kdyz dle mésiénich dat ekonomika solidné& oZivuje,
nestacilo to ve svétle vysoké inflace (ergo, nizkych realnych urokovych sazeb) na to, aby forint
pfi zhorSeni epidemiologické situace neztratil pddu pod nohami. Ani podzimni zéasah centralni
banky v podobé& zvySeni depozitni sazby nestail na to, aby forint zacal posilovat.

Globalni akciové Makroekonomické oziveni by vS8ak mélo forint vratit aspori na 350.

trhy Akcie napfi¢ vS8emi regiony v pribé&hu prosince pokracovaly v solidnich rustech. Pozitivni

nalada nadéle panovala po zvoleni Joe Bidena 46. americkym prezidentem a po oznameni
schvaleni a zapoc€ati testovani vakcinami proti nemoci COVID-19. Obé tyto udalosti budou mit
vliv také v pfistich letech. Joe Biden je bran jako Clovék, ktery dokaze nalézt kompromisy a je,
proti pfede$lému prezidentovi D. Trumpovi, pro trhy pfedvidatelngjsi. Vynalezené vakciny proti
COVID-19 pomohou s bojem proti globalni nemoci, jez svira mnoho ekonomik a vedla k jejich
omezeni, véetné pohybu obc¢an(. V letoSnim roce budou zaroven nadale podporou uvolnéné
ménoveé politiky centralnich bank a vladni fiskalni balicky. Na druhou stranu se nékteré akciove
trhy po probéhlych rlistech nachazi na vysokych hodnotovych ukazatelich, pficemz tézké zimni
mésice ohledné nemoci COVID-19 jsou jesté pfed nami.

Proto jsme na akciové trhy z kratkodobého horizontu opatrni. Negativni vykonnost o¢ekavame
predevSim od americkych spolecnosti, zvlasté pak téch obsazenych v technologickém indexu
Nasdaq. V horizontu jednoho roku tak ocekavame vykonnostni zaostavani ristovych
spolecnosti a lepsi vykonnost hodnotovych akcii, jako napfiklad bankovniho sektoru, primyslu
nebo ropy a plynu. To by znamenalo lepSi regiondlni vykonnost akcii obchodovanych na
evropskych a rozvijejicich se trzich a hor$i vykonnost americkych akcii. Obecné se nékolika
mésicni rast globalnich akciovych trhd v nasledujicich mésicich a letech projevi v niz§im
ocekavaném priimérném ro¢nim zhodnoceni. NepFiznivym faktorem pro akcie je nyni negativni
dynamika globalnich korporatnich ziskd. Nicméné klicova je podle nas pokracujici masivni
podpora prednich centralnich bank a vladnich bali¢kd. Rust ziskovych ukazatelll korporaci by
se mél vyraznéji dostavit az ve druhém ¢tvrtleti letodniho roku.

Stfedoevropské akcie mély silny rdstovy zavér roku 2020 podporfeny nové zvolenym americkym
prezidentem J. Bidenem a naslednym schvalenim vakcin proti nemoci COVID-19. Pravé
vraceni se k post-covidovému normalu podpofeného uvolnénymi meénovymi politikami
centralnich bank a viadnimi fiskalnimi bali¢ky nas vedou k pozitivnimu pohledu na akcie.
Kratkodobé pfes zimni mésice, vzhledem k nejednoznaénému vyvoji ohledné nemoci
COVID19, jsme vS8ak nadale opatrni. Nejvyssi rlstovy potencial v ramci stfedoevropského
regionu ve stfednédobém horizontu nyni vidime pfedevsim u slovinskych, ¢eskych a nékterych
polskych akcii. Mistni trhy se vyznaluji vysokymi dividendovymi vynosy (zfejmé bude platit
pouze castecné pro rok 2021) a relativné nizkym zadluzenim. Bankovni tituly pak vysokou
kapitalizaci, dobrou o¢ekavanou ziskovosti vlastniho kapitalu a urokovou marzi. U polského
akciového trhu nadéle vidime rizika ve vysokém zastoupeni statu v podilech mnoha
spole€¢nosti, coz c&asto vede kvyménam managementu, nevhodnym akvizicim nebo
neefektivnimu fizeni mnohdy bez ohledu na cile minoritnich akcionard. Pozitivni vSak jsme na
polské spolecnosti ze spotiebitelského 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 prileZitost vidime v nedavném IPO Ceské
zbrojovky, kdy se jedna o dobfe fizenou spole€nost, s kvalitnimi vyrobky, rostoucim trznim
podilem, zdravou kapitalovou strukturou, planovanym rozSifenim vyrobnich kapacit a
potencialem koupit americkou spole¢nost Colt.

Anne-Frangoise Bliher
Adam Sperl

Simon Schioff

Portfolio managers
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