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VYVOJ NA FINANCNICH TRZiCH

Q DLuHoPISY —USA, EMU

Po nékolika mésicich ristu vynost doSlo béhem kvétna na kfivce americkych vladnich
dluhopist k mirné korekci. Desetileté vynosy tak ke konci kvétna ve srovnani s koncem dubna
poklesly o cca 10 b.b. na 2,85 %, dvouleté pak o 15 b.b. na 2,55 %. Nebylo to ani tak
v disledku prfehodnoceni o€ekavani na sazby FED-u (i kdyz tfeba slabsi PMI ve sluzbach
sehral roli), ale hlavné v disledku pokracujicich vyprodeji na akciovych trzich, které pfivedly

investory hledat ,bezpeci“ do segmentu statnich dluhopisu.

Na némeckych vladnich obligacich jsme naopak vidéli rast vynosu s tim, jak dale vzrostla
inflace a jak se pfiblizuje start cyklu ristu sazeb i v pfipadé dfive vahajici ECB a zaroveri jeho
oc¢ekavany rozsah. Na kratkém konci vynosy vyrostly o cca 25 b.b. na +0,5 %, na dlouhém o
necelych 20 b.b. na 1,1 %.

Q DLuHoprisy CR

Ceska vynosova kfivka Bloomberg Barclays Czech Index
v kvétnu dale paralelné
narostla. Na kratkém i
dlouhém  konci  vynosy
vyrostly o cca. 35-40 b.b.,
takZze se dostaly na 5,7 %
resp. 4,7 %. Krfivka tak
zUstava vyrazné inverzni.
Davodem kvétnového rastu
bylo dal$i zvy$eni inflace a
dalsi jestfabi rétorika CNB
v€. zvySeni sazeb v kvétnu a prognézy, ktera po dalSim ristu sazeb vola.

O DLUHOPISY — STREDNI A VYCHODN/ EVROPA

Polské Inverzni ziistala béhem kvétna také polska vynosova kfivka, i kdyz se jeji inverze snizila.
dluhopisy Béhem kvétna se totiz na kratkém konci vynosy nezménily (6,65 %), na dlouhém vsak o
25 b.b. vzrostly (na 6,62 %).

Kvéten nepfinesl Zadny vyrazny posun ve vyvoji konfliktu. Ruskd armada byla v disledku
nemoznosti obsadit (¢i jen obkli¢it) hlavni mésto, pretrvavajicim logistickym problémim a
tuhému odporu ukrajinské armady nucena stahnout se od Kyjeva a v souCasné dobé se
preskupuje v jihovychodni ¢asti zemé s cilem rozSifit okupaci na celou Donécko-Luhanskou
oblast a pobrezi Cerného mote.

Ukrajinské
dluhopisy

Ceny ukrajinskych dluhopistu (v USD) se béhem kvétna pohybovaly mezi drovnémi 30-45 %
nominalni hodnoty. V ramci lokalnich UAH vladnich emisi byl aktivni jen primarni trh v podobé
vydavanych valeénych dluhopist, nicméné za vynosové Urovné z doby pfed vypuknutim
valeéné agrese. Od zacatku valky umistilo ministerstvo financi na trh dluhopisy v hodnoté
necelé 2 mld USD.

Na trhu korporatnich dluhopist v Eurozéné byl po vétSinu kvétna vyvoj negativni, za oceanem
pak naopak. Na vynosech eurovych dluhopisli se podepsal vyhled na rychle se pfiblizujici
pfisn&jsi ménovou politiku ECB, v Americe pak korporatni dluhopisy kopirovaly vyvoj na trhu
dluhopist viladnich.

Firemni
dluhopisy

Tzv. total return index (TRI) v pfipadé korporatnich dluhopisti spekulativniho stupné
denominovanych v EUR oproti konci dubna klesl o 1,1 %, u americkych vSak narostl o necelé
procento. V pfipadé investiéniho stupné byl vyvoj podobné divergentni - na dolarovych
instrumentech rist o neceld 3 %, na instrumentech denominovanych v euru pak sotva znatelny
pokles TRl 0 0,1 %.
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Kreditni prémie u investi¢nich dluhopisi denominovanych v EUR se vtomto mésici moc
nezménily (-3 %) a bez vétsich turbulenci prosly kvétnem i jejich protéjSky u spekulativnich
dluhopist (-3,6 %).

Q AKcE

Globélini trhy Akciové trhy v kvétnu
zaznamenaly razantni obrat.
Sohledem na prevladajici :ZEE
negativni  naladu investor( 3100 1
zplUsobenou rychlym  rlstem 2900 -
inflace a stalé pokracovani 2700 -
zpomalovani svétovych izgg
ekonomik se na poc¢atku mésice
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valka na Ukrajiné. V prvnim
tydnu tohoto mésice doslo ze
strany FEDu k oCekavanému zvySeni sazeb o 50 bps. doprovozenym jestfabim vyhledem.
Vysledkem bylo, Ze v prabéhu kvétna akciové trhy ztracely az 8 %. V zavéru mésice vSak
zaznamenaly silny rist a ztraty z prvnich dvou tfetin mésice se téméF smazaly. Rust byl
podporen zejména dvéma faktory — zpravou o mozném c&aste¢ném zruSeni cel, ktera byla na
Cinu uvalena b&hem vladnouciho obdobi prezidenta Trumpa a zlep$eni situace ohledné
restriktivnich opatfeni zavedenych v souladu s politikou nulové tolerance. Pozitivné si pak trhy
vylozily i zapis FEDu, ktery nenaznacil zadné signaly, které by vedly ke zméné ve vyhledu
smeérem k rychlejSimu utahovani ménové politiky.

Nastoleny trend z prfedchazejicich mésicu pokracoval i v pribéhu kvétna. Dafilo se Iépe titulim
hodnotovym nezZ rlstovym. Evropa pak zaostala za americkymi trhy i z dlivodu jestfabi otocky
ECB. Podle prezidentky Lagardeové pfistoupi ECB ke zvySeni sazeb o 25 bps na ¢ervencovém
i zafijovém zasedani a spekuluje se i 0 mozném 50 bps rlUstu sazeb na pfistim zasedani.
(index DJ STOXX 600 -1,56 %, S&P 0,01 %). V Evropé se nejvic dafilo energetickému sektoru
(7,67 %) a diky rychlejSimu oCekavanému rustu sazeb i sektoru bankovnimu (5,28 %). Naopak
nejhorsi vykonnost zaznamenal sektor Real Estate (-7,12 %). Ve spojenych statech se nejlépe
dafilo sektoru OIL&GAS (19,7 %).

Akcie na rozvijejicich se trzich se od konce dubna pfili§ nepohnuly, kdyZ souhrnny index MSCI
Emerging Markets USD pfipsal maly zisk 0,14 %. Dafilo se tentokrat ¢inskym akciim, jelikoz
tamni vlada kone&né pfistoupila k uvolfiovani protiepidemickych opatfeni a také oznamila dalsi
kroky na podporu ekonomiky. Naopak se nevedlo indickym akciim (index -2,6 %), které postihly
vyprodeje zahrani€nich investord. Negativni sentiment dale podpofila indicka centralni banka,
ktera v reakci na rostouci inflaci neoCekavané zvysSila urokové sazby. Situace v regionu zUstava
nadale kfehka, pozornost je upfena pfedevsim na vyvoj Cinské ekonomiky a svétové inflace
(rGst urokovych sazeb). Akcie v Latinské Americe se po dubnovém propadu ¢asteéné zotavily
(index +6,46 % v USD). Ktomu pfispély pfedevS§im nadale vysoké ceny komodit a lepSi
vyhlidky ¢inské ekonomiky.

Stfedoevropskym akciovym trhdm se v kvétnu nedafilo (index CECEEUR -2,0 %) a navazaly
tak na desetiprocentni propad z minulého mésice. Nejh(f se dafilo madarskym akciim
(BUX index -9,4 %). Davodem bylo pfedstaveni nové specialni dané tykajici se $irSiho spektra
sektort. Cilem této dané je omezit zisky plynouci z nadpramérnych marzi, kterych firmy
dosahuji diky makroekonomickému prostfedi. Jedna se pfedevSim o energeticky sektor tézici
z vy$8ich cen energii a bankovni sektor t&Zici z ristu Urokovych sazeb. Cesky akciovy index PX
odepsal b&hem kvétna 1,8 %. Nejvy$siho zhodnoceni dosahly akcie spoleénosti CEZ, které se
vezly na pozitivni viné vysokych cen energii, které jesté pfiZivila spekulace o mozném rozdéleni
CEZu na dvé rizné firmy. Nejvétsi propad zaznamenala banka Moneta. PFiginou bylo zejména
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odstoupeni skupiny PPF od planu na slou€eni spole€nosti Moneta, Air Bank a Home Credit.
Jako dlvod uvadi skupina PPF zmény v managementu, zhorS§eni makroekonomického
prostfedi a riist poZadavkil na kapitalovou vybavenost ze strany CNB.

Strana 4 .

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



Hodnota dynamického portfolia v tomto mésici poklesla o0 0,37 %. PfestoZe v prdbéhu kvétna se
akciové trhy vyznamné propadaly, ke konci mésice se nalada investord proménila a akcie
smazaly vétSinu svych kvétnovych ztrat. Prvotni pokles Ize pfipsat jestfabimu FEDu a
pokracujici valce na Ukrajiné. Zavére¢ny rlst podpofilo sniZzovani pfirGstkl nakazenych
covidem v Ciné a s tim souvisejici mirné&jsi restrikce, pomohlo také &asteéné zruseni cel ze
strany USA. V naSem portfoliu si evropské i americké akcie vedly velice podobné. Dafilo se
zejména energetickému a bankovnimu sektoru. Negativni makroekonomické podminky se
naopak podepsaly na sektoru nemovitostnim. Vé&tSi pokles v naSem portfoliu zaznamenaly také
téZafské akcie. Rozvijejici se trhy zaznamenaly smi$enou vykonnost, zatimco Cina si na
zakladé pozitivnich zprav pfipisovala zisky, turecké akcie si po dubnovém rastu proSly korekci.
V pribéhu kvétna jsme se rozhodli zvysit nasi expozici vici ¢inskym akciim. Ty povaZzujeme za
valuacné levné a predpokladame nastartovani ekonomiky po skonéeni lockdown.

Kvéten byl pro korunu velice volatilni, zpravy o jmenovani AleSe Michla guvernérem CNB
vyvolaly prudké oslabeni koruny, proti kterému CNB nasledné intervenovala. Celkové koruna
vuci euru oslabila a ménové zajisténi mélo na vykonnost negativni vliv. Proti dolaru vSak

Dynamické portfolio

naopak koruna posilila, na nase dolarové pozice tedy zajisténi plsobilo pozitivné.

Piehled investi¢nich nastroju obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost

Nazev fondu Teritorialni zaméreni ,f,aél,(-,lé n‘:ézn.é ;;Io';:c;?a Rp‘:,zrlt?:ﬁ:'
Kratkodobé investice 3,37%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a n/a 0,74%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CzZK -0,04% -0,04% 2,63%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 3,92%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stiedoevropsky region CzZK -0,55% -0,55% 2,35%
Conseq korporatnich dluhopist A Stiedoevropsky region CzZK -0,37% -0,37% 1,57%
Dluhopisové fondy - ostatni 2,91%
Conseq fond vysoce Uro¢enych dluhopist A Globalni rozvijejici se trhy CzK -1,01% -1,01% 1,77%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 2,65% 2,65% 1,14%
Fondy alternativnich investic 6,53%
Conseq realitni Ceska republika CzK n/a nfa 4,21%
FF - Global Property Fund | Globalni usD -5,95% -7,05% 2,32%
Akciové fondy 81,66%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzZK -0,95% -0,95% 11,38%
FF - Latin America Fund | Latinska Amerika usb 0,27% -0,91% 4,01%
FF - America Fund | Spojené Staty usb 0,24% -0,94% 3,64%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb 1,74% 0,55% 3,63%
Templeton Asian Growth Fund | Asie (bez Japonska) usb 0,87% -0,31% 3,48%
BGF World Mining 12 Globalni usb -0,95% 2,11% 3,48%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb -1,26% -2,42% 3,47%
BNP Paribas Sustain. Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR -2,20% -1,78% 3,35%
Franklin Gold and Precious Metals Fund | Globalni usb -8,00% -9,08% 3,30%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR 0,88% 1,31% 2,67%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR -1,98% -1,56% 2,64%
NN (L) European Equity | Evropa EUR -1,00% -0,58% 2,58%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usb -2,58% -3,72% 2,55%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usDb 0,38% -0,80% 2,45%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR 3,08% 3,52% 2,43%
BGF European Equity Income Fund 12 Evropa EUR -2,52% -2,10% 2,42%
LOYS Premium Dividende | dis Evropa EUR 2,02% 2,46% 2,38%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR -0,05% 0,38% 2,37%
CS (Lux) Equity Canada QB Severni Amerika usb 1,43% 0,24% 2,35%
BNP Paribas US Multi-Factor Equity | Spojené Staty usD -0,73% -1,90% 2,26%
FF - Australian Diversified Equity Fund | Australie usb -2,37% -3,52% 2,03%
FF - Japan Aggressive Fund | Japonsko JPY -1,98% -1,79% 1,77%
Allianz China A Opportunities PT10 Cina usDb 1,53% 0,34% 1,72%
Schroder ISF Emerging Asia Asie (bez Japonska) usD 2,39% 1,19% 1,70%
BNP Paribas Japan Equity | Japonsko JPY 0,63% 0,83% 1,66%
Amundi Funds US Pioneer Fund 12 Sevemni Amerika usb 1,55% 0,36% 1,55%
Allianz China A-Shares WT Cina usDb 1,30% 0,11% 1,40%
Templeton Frontier Markets Fund | Ostatni rozvijejici se trhy usb -4,50% -5,62% 0,95%
Allianz Japan Equity WT (JPY') Japonsko JPY 0,68% 0,88% 0,78%
Aberdeen SICAV | Japanese Smaller Compan. | Japonsko JPY -1,33% -1,14% 0,70%
HSBC GIF Turkey Equity | Turecko EUR -5,62% -5,22% 0,58%
OSTATNI 1,61%
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Vyvazené portfolio
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Hodnota vyvazeného portfolia v tomto mésici poklesla o 0,23 %. Pfestoze v prubéhu kvétna se
akciové trhy vyznamné propadaly, ke konci mésice se nalada investord proménila a akcie
smazaly vétSinu svych kvétnovych ztrat. Prvotni pokles Ize pfipsat jestfabimu FEDu a
pokracujici valce na Ukrajiné. Zavére€ny rdst podpofilo snizovani pfirGstkd nakazenych
covidem v Ciné a s tim souvisejici mirngjsi restrikce, pomohlo také casteéné zruseni cel ze
strany USA. V nasem portfoliu si evropské i americké akcie vedly velice podobné. Dafilo se
zejména energetickému a bankovnimu sektoru. Negativni makroekonomické podminky se
naopak podepsaly na sektoru nemovitostnim. Vétsi pokles v naSem portfoliu zaznamenaly také
tézafské akcie. Rozvijejici se trhy zaznamenaly smiSenou vykonnost, Cina si na zakladé
pozitivnich zprav pfipisovala zisky, turecké akcie si po dubnovém rlstu prosly korekci. V
pribéhu kvétna jsme se rozhodli zvysit nasi expozici vaci ¢inskym akciim. Ty povazujeme za
valuaéné levné a predpokladame nastartovani ekonomiky po skonéeni lockdown(. Dluhopisova
slozka plisobila na vykonnost pfevazné negativné. Jestfabi ménova politika CNB nadale
zvySuje vynosy €eskych dluhopisu.

Kvéten byl pro korunu velice volatilni, zpravy o jmenovani AleSe Michla guvernérem CNB
vyvolaly prudké oslabeni koruny, proti kterému CNB néasledné intervenovala. Celkové proti

dolaru vSak koruna posilila, na nase dolarové pozice tedy zaijisténi plsobilo pozitivné.

Prehled investi¢nich nastrojii obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost
Nazev fondu Teritorialni zaméreni A VZ. e ROz
ména méné portfolia portfolia

Kratkodobé investice 16,09%
Penize a penézni ekvivalenty CzK n/a n/a 1,16%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK -0,04% -0,04% 14,93%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 33,37%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stfedoevropsky region CzK -0,55% -0,55% 20,03%
Conseq korporatnich dluhopistl A Stfedoevropsky region CzZK -0,37% -0,37% 13,33%
Dluhopisové fondy - ostatni 7,96%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 2,65% 2,65% 4,39%
Conseq fond vysoce troéenych dluhopist A Globalni rozvijejici se trhy CzK -1,01% -1,01% 2,07%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni UsD 0,70% -0,48% 1,50%
Fondy alternativnich investic 6,64%
Conseq realitni Ceska republika CzK n/a n/a 4,27%
FF - Global Property Fund | Globalni usD -5,95% -7,05% 2,37%
Akciové fondy 35,30%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stiedoevropsky region CzK -0,95% -0,95% 4,99%
FF - Latin America Fund | Latinska Amerika usb 0,27% -0,91% 1,70%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb 1,74% 0,55% 1,53%
FF - America Fund | Spojené Staty usb 0,24% -0,94% 1,50%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb -1,26% -2,42% 1,49%
BGF World Mining 12 Globalni usb -0,95% -2,11% 1,49%
BNP Paribas Sustain. Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR -2,20% -1,78% 1,49%
Templeton Asian Growth Fund | Asie (bez Japonska) usb 0,87% -0,31% 1,49%
Franklin Gold and Precious Metals Fund | Globalni usb -8,00% -9,08% 1,44%
NN (L) European Equity | Evropa EUR -1,00% -0,58% 1,14%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR 0,88% 1,31% 1,13%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR -1,98% -1,56% 1,13%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb 0,38% -0,80% 1,07%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR 3,08% 3,52% 1,05%
CS (Lux) Equity Canada QB Severni Amerika usD 1,43% 0,24% 1,05%
LOYS Premium Dividende | dis Evropa EUR 2,02% 2,46% 1,04%
BGF European Equity Income Fund 12 Evropa EUR -2,52% -2,10% 1,04%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usD -2,58% -3,72% 1,04%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR -0,05% 0,38% 1,03%
BNP Paribas US Multi-Factor Equity | Spojené Staty usD -0,73% -1,90% 0,91%
FF - Australian Diversified Equity Fund | Australie usb -2,37% -3,52% 0,91%
Allianz China A-Shares WT Cina usb 1,30% 0,11% 0,84%
BNP Paribas Japan Equity | Japonsko JPY 0,63% 0,83% 0,78%
FF - Japan Aggressive Fund | Japonsko JPY -1,98% -1,79% 0,76%
Schroder ISF Emerging Asia Asie (bez Japonska) usDb 2,39% 1,19% 0,73%
Amundi Funds US Pioneer Fund 12 Sevemni Amerika usb 1,55% 0,36% 0,69%
Allianz China A Opportunities PT10 Cina usDb 1,53% 0,34% 0,57%
Templeton Frontier Markets Fund | Ostatni rozvijejici se trhy usb -4,50% -5,62% 0,43%
Allianz Japan Equity WT (JPY') Japonsko JPY 0,68% 0,88% 0,29%
Aberdeen SICAV | Japanese Smaller Compan. | Japonsko JPY -1,33% -1,14% 0,28%
HSBC GIF Turkey Equity | Turecko EUR -5,62% -5,22% 0,26%
OSTATNI 0,64%
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Hodnota portfolia tento mésic poklesla o 0,31 %. Americké viadni dluhopisy si po letoSnim
stradani v kvétnu pfipsaly mirné zisky. Povazujeme to za vysledek utéku investord z akcii do
dluhopist ve snaze najit bezpeény pfistav v turbulentnich ¢asech. EMU utahovani ménové
politiky teprve €eka, na trzich panuji obavy, Ze prvni zvySeni sazeb by mohlo byt i o 50 bps.
Tato nejistota se podepsala na vynosech evropskych dluhopisu, jejichZ vynosy v kvétnu zamifily
vzhru.

Konzervativni portfolio

Ceské dluhopisy zaznamenaly dals$i ztraty, zvy$ovani inflace, jesttabi CNB a nejistota ohledné
dalSiho vyvoje monetarni politiky po jmenovani novych ¢&lend bankovni rady tahnou celou
vynosovou kfivku vzhlru. Korporatni dluhopisy kopirovaly vyvoj cen téch vladnich, v Evropé
mirné ztracely a v USA naopak pfipisovaly zisky.

Alternativni slozka pusobila na vykonnost portfolia negativné, zejména kvuli nepfiznivému vyvoiji
v nemovitostnim sektoru.

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

Kratkodobé investice 26,93%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a nla 0,20%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK -0,04% -0,04% 26,73%
Fondy zaméfené na dluhopisy v méné portfolia 53,51%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stiedoevropsky region CzZK -0,55% -0,55% 32,08%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stfedoevropsky region CzZK -0,37% -0,37% 21,42%
Dluhopisové fondy - ostatni 7,56%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 2,65% 2,65% 4,20%
Conseq fond vysoce tro¢enych dluhopisti A Globalni rozvijejici se trhy CzZK -1,01% -1,01% 1,94%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usD 0,70% -0,48% 1,42%
Fondy alternativnich investic 6,63%
Conseq realitni Ceska republika CzK n/a n/a 4,19%
FF - Global Property Fund | Globalni usD -5,95% -7,05% 2,45%
Akciové fondy 3,64%
NN (L) Emerging Markets High Dividend | Globalni rozvijejici se trhy usb 0,04% -1,13% 1,09%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzK -0,95% -0,95% 0,52%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR 3,08% 3,52% 0,42%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR 0,88% 1,31% 0,41%
FF - America Fund | Spojené Staty usb 0,24% -0,94% 0,28%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb 1,74% 0,55% 0,26%
NN (L) Japan Equity | Japonsko JPY 1,33% 1,53% 0,24%
BGF World Mining 12 Globalni usb -0,95% 2,11% 0,15%
Franklin Gold and Precious Metals Fund | Globalni usb -8,00% -9,08% 0,12%
FF - Australian Diversified Equity Fund | Australie usb -2,37% -3,52% 0,08%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usD -2,58% -3,72% 0,07%
OSTATNI 1,73%
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O DYNAMICKE PORTFOLIO

Kra teodob £ in vestice

Akrie Severni amerika

Akeiz

Nemovitstislernafwi inv.

Ostami akivaizd wzky

Q VYVAZENE PORTFOLIO

Kritodobs in vestice

Akciz Severni amerika

Akcie

Nemovistizernafiwi inv.

Ostatni aklivaizs wzky

O KONZERVATIVN/ PORTFOLIO

Kratodob2 inestice

Akoiz Severni amerika
Akcie Japonsko
Akcie emerging marksts

Nemovistizernatiwi inv.

Dstamni

| skfiva/za sz ky

Struktura portfolia ke dni 31.05.2022
Diuhopisy

Akcie CEE
Akcie Ewopa

Akcie Japonsko
emerging markets

Akcie globdini

Ostamni ondy

Struktura portfolia ke dni 31.05.2022

Diuhopisy 41,33%

Akecie CEE
Akcie Ewopa

Akcie Japonsko
emernging marksts

Akcie g lobdini

Ostatni bndy

Struktura portfolia ke dni 31.05.2022

Diuhopisy 61.06%

Akcie CEE
Akrie Ewopa

Akcie globsini

Ostatni Bndy

100,000

100,00%:

(ONSEQ

Struktura portfolia ke dni 29.04.2022

Diluhopisy

Krd toodob & in vestice
Akoie CEE

Akcie Evwopa

Akriz Severni amerika
Akcie Japonsko

Akciz emerging marksts
Akriz globdini
Memovistilernafiwi inv.
Ostatni ondy

Ostami akivaizd wzky

B0 D

Struktura portfolia

Ciuhopisy

Krdkodob2 in vestice
Akoiz CEE

Akcie Ewopa

Akciz Severni amerika
Akcie Japonsko

Akcie emerging marksts
Akcie g lobsini
Nemovitostizernafiwi inv.
Ostatni &ndy

Ostatni akfvaizs wzky

ke dni 29.04.2022

0,2F%

O 00 080 00 EADDW

100,000%

Struktura portfolia ke dni 29.04.2022

Diuhopisy

¥rd kodob 2 investice
Akciz CEE

Akcie Ewopa

Akciz Severni amerika
Akcie Japonsko

Akcie emenging marksts
Akcie globsini
Nemovitostia lernafiwi inv.
Ostatni bndy

Ostatni akfiva'zs wzky

D00%

61.21%
28,53%
0,53%
0.82%
0.,63%
0.24%
0,00%
1.40%
W E57%
0,09%
0.03%

100.00°%:
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Na strané faktort ukazujicich na pokracujici rust ¢eskych dluhopisovych vynosu (a tedy pokles
cen statnich obligaci) mame stale nejméné trojici dvodu.

Ceské dluhopisy

Zaprvé je zde extrémni emisni aktivita vlady. Deficit v minulém roce dosahl 420 mld. korun, coz
z ngj ¢&ini deficit historicky nejvyssi. | kdyz pro letosni rok MF CR snizilo ptvodné navrzeny
deficit 376,6 mld. o 80 mld., o zasobu dluhopisli se dluhopisovy trh obavat zrovha nemusi.
Vlada se totiz opozici nechava tlacit do rozpoctové negativnich opatfeni (snizovani spotfebni
dané na paliva, pét tisic pro skoro vSechny rodiny s détmi), na strané pfijma vSak zadna
opatfeni k jejich zvySeni nedéla.

Zadruhé, Ceska republika vykazuje stale vysokou miru inflace i v jeji poptavkové slozce, ktera
je uz nyni vyrazné nad 10 % a dost mozna dale vzroste. Nadto, vysoka tempa rustu
energetickych surovin dale zvysi celkovou inflaci a v situaci neexistujici nezaméstnanosti budou
jesté vice tlagit na rozjezd mzdové-inflaéni spiraly. Desinflaéni efekt ekonomického zpomaleni
zdaleka nebude kompenzovat rist inflace vinou shora zminénych faktort. Jinymi slovy, je dost
mozné, e sazby CNB jeté dale vzrostou a Ze velmi vysoké zlstanou nejen po zbytek
letoS$niho roku, ale i v roce 2023. Ostatné, pravé na takovy vyvoj — vysoké sazby po dlouhou
dobu - ukazuje kvétnova prognéza CNB.

Zatreti, poptavkové tlaky jsou vysoké i v USA a Eurozoné a FED jiz zacal, byt opatrné, s ristem
sazeb. Kdyz se kone¢né k akci rozhoupe i ECB — a dnes je to zaleZitost spiSe tydnu, nikoliv
Gtvrtleti — bude to pro regionalni mény negativni; ze slabosti mén pak plyne dodatecny tlak na
centralni banky a jejich sazby.

Jedinym faktorem proti rlistu domacich sazeb tak je uz jen domaci bankovni sektor nachazejici
se ve vyrazném prebytku likvidity (a tudiz schopen absorbovat i vyrazné velké nové emise
dluhopist bez vétSich problému). To ale stacit nebude. Proto se domnivame, Ze ¢eské vynosy
budou dale jesté rist.

Dluhopisové trhy | polské dluhopisy maji jesté potencial k daldimu (ted uz vsak jen mirnému) ristu vynost.
stredni a vychodni Inflace je velmi vysoko, sinvazi Ruska na Ukrajinu se pak jesté dale zvysila. Zloty zlstava
Evropy slaby, polska vlada navic svymi anti-inflanimi balicky prohlubuje deficit (a tudiz zvysuje

nabidku dluhopist).

S valeénym konfliktem ma Ukrajina pomérné nedavnou historickou zkuSenost. Anexe Krymu a
okupace Donbasu Ruskou federaci po¢atkem roku 2014 v reakci na politickou krizi a sesazeni
proruského prezidenta Janukovyce, kterého smetl tzv. Euromajdan, znamenala Ze Ukrajina
pfiSla vlivem ztraty Uuzemi odhadem o 7 % HDP. Bezprostiedni kontrakce ekonomické
vykonnosti dosahla v prvnim kvartalu po anexi necelych 20 %. Nynéjsi konflikt bude diky svému
rozsahu znamenat je$té vyrazné vétsi bezprostfedni pokles, ktery se promitne minimalné do
celého letoSniho roku. | pfes to, Ze jak cela ekonomika, tak i vefejné finance a bankovni sektor
jsou v lepsi kondici, nez v roce 2014, bude zasadni zahrani¢ni finanéni pomoc. V nejblizSich
tydnech by mélo dojit k uvolnéni nového zachranného financovani ze strany MMF, vyloudit
ovSem nelze ani odlozeni vyplaty kuponu statnich dluhopisu i prodlouzeni jejich splatnosti.
Statni infrastruktura prozatim pracuje a neni planovana Zadna restrukturalizace ani odsunuti
splatnych zavazkd. BEhem bfezna byly vyplaceny dvé kuponové platby. Ministerstvo financi i
centralni banka funguji. Probiha vybér dani i platby ze statniho rozpoctu. Problémem je
samoziejmé omezena ekonomicka aktivita. Byly nicméné zavedeny doCasné kapitalové
kontroly s cilem zamezit vyvadéni kapitalu ze zemé. Ministerstvo planuje nové primarni aukce a
ma dostatek prostfedkl pro vyplatu dluhopisovych kuponu. Zaroven je dojednan docasny
pohotovostni program na zajisténi likvidity s centralni bankou.

Soucasné probihaji rozhovory s MMF a mezinarodnimi finanénimi institucemi o uvolnéni
souCasnych ¢i novych zdroju (1,4bn USD z SDR). V uplynulych tydnech byly okamzité
prislibeny puj¢ky v hodnoté pfes 20 mid USD (Kanada, US, EU, EBRD, EIB, Svétova banka a
dalSi). Americkd vlada uvolnila balitek 33 mid USD, z €ehoz 8,5 mid USD bude Cdisté
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ekonomicka pomoc. Aktualni mési¢ni potfeba ukrajinského rozpoc¢tu se pohybuje mezi 3-7 mid
3 USD a je financovana z ¢asti aktivitou ministerstva financi, centralni banky a zahrani¢ni pomoci.
Meny U kurzu eura proti dolaru se naplnila néktera oekavani, Zze nastup cyklu ristu americkych
sazeb a zvySeni odhadovaného vrcholu cyklu posune dolar pod 1,10. Stavajici urovné jsou dle
nas ze stfednédobého hlediska nicméné pfilis silné, nebot’ postupné dojde i u eurovych sazeb
k tomu, co jsme vidéli u sazeb dolarovych, tj. k narGstu ocekavani jejich budouci vySe a brzy
skutecného zapoceti cyklu ristu ménovépolitickych sazeb. Vzhledem k dynamice na eurovych
sazbach v poslednich tydnech ¢ekame, Ze se dolar vrati nad 1,10 jiz o prazdninach. ECB totiz
zacina prekvapovat razanci své ménové politické otoCky. Stfednédobé je navic euro
fundamentalné podhodnoceno a podil drzby eura mezinarodnimi investory je v sou€asnosti
podprimeérny. Spole¢né s postupnym odmazavanim zvySeného geopolitického rizika
v souvislosti s valkou na Ukrajiné tyto faktory dle naSeho nazoru v delSim horizontu pfeviadnou
a povedou k postupnému posilovani eura k dolaru zpét do pasma 1,10 - 1,20.

Koruna pro letoSek pravdépodobné svij apreciacni potencial z valné vétsiny vycerpala. S
vyraznym piehodnocenim vyhledu na sazby FEDu i ECB, ergo s utazenim oc€ekavaného
urokového diferencialu mezi korunou a dolarem & eurem, s neochotou CNB pouzit na posileni
koruny své devizové rezervy, s mnohem vyssi inflaci nez v Eurozéné a s nejistotou kolem toho,
jak se bude chovat nova Bankovni rada, nevidime letos prostor pro dal$i posileni koruny.
Jedinym rizikem tohoto scénéfe je proti odhaddm agresivni CNB, tj. dal$i vyrazny riist sazeb
(kupf. nad 8 %).

Polsky zloty je v o néco horsi situaci nez ¢eska koruna za valky, ktera je Polsku bliz nez tfeba
zasahy NBP (devizové intervence a/nebo rlst sazeb) a fundamentalni podhodnoceni. Az
v pfipadé miru vidime pro letoSek prostor k tomu, aby svou roli sehral Urokovy diferencial, a aby
zZloty posilil. Vzhledem k otekavanému narlstu eurovych sazeb / vynosu v8ak nevidime prostor
pro vyraznéjsi apreciaci, nez je lehce pod 4,50.

Mad'arsky forint je sice nyni ména s nejvySSim urocenim, ale blizkost Orbanova rezimu Rusku
na pozadi ruské agrese na Ukrajiné budou pro forint letos negativni. | v pfipadé uklidnéni
¢ekame v nejlep§im navrat mezi 350 a 360 forintd za euro. V situaci pokracujicich rozepfi s EU

a hrozby aktivace ¢l. 7 (pozastaveni hlasovacich prav) zGstane forint je$té slabsi.
Globalni akciové

trhy Akciové trhy pfi probihajicim ekonomickém ozivovani a ve srovnani s jinymi druhy financ¢nich

aktiv, i po vyraznych rastech, nadale disponuji velice zajimavym rdstovym potencialem.
ZlepsSujici se trh prace, pozvolné oddluzovani spotfebitele a historicky nizké zadluzeni
korporatni sféry by mély vést k rdstu budoucich &istych ziskl. Z valuaéniho hlediska mohou byt
podporou nadale uvolnéné ménové politiky centralnich bank a relativné stale zajimavé
sou€asné ohodnoceni burzovné obchodovatelnych spole€nosti. Z historického hlediska stéle
nizké pozadované vynosy u vétSiny statnich dluhopist zatraktiviuji investice do akcii,
které se z valuacniho hlediska nachazi blizko jejich historickych priméru (ukazatel ceny akcie
k GCetni hodnoté na akcii nebo ceny akcie k zisku na jednu akcii). Pozitivné také vyzniva
probihajici vysledkova sezona spolecnosti za druhé letosni Ctvrtleti, kdy americké spole¢nosti
dokazaly pfekonat odhady analytikl jak na Urovni trzeb, tak pfedevsim na Urovni Cistych zisku.

Mezi rizika pro akciové trhy muzeme zaradit dluhové problémy perifernich statd eurozony, silu
zotavovani jednotlivych ekonomik, neoCekavané kroky centralnich bank nebo geopolitické
konflikty, jakych jsme nyni svédky napfiklad na Ukrajiné nebo Irdku. Zarovefi po relativné
klidnych dvou letech pravdépodobné muze dojit k zvySeni volatility v podobé kratkodobé
korekce.

Atraktivnost vétSiny stfedoevropskych akcii v souCasné dobé& spocliva spiSe
v dividendovych vynosech, v Polsku pak v nékterych bankovnich titulech, jako expozice na
oCekavané ekonomické oZiveni. Spolenosti jsou relativné nizce zadluzené a s oCekdvanym
rastem dlvéry spotfebitele by mélo dochazet k zvySovani ziskovych marzi. Nyni tak mezi
nejatraktivnéjsi akciové tituly fadime ceského vyrobce netkanych textilii Pegas Nonwovens,
Stock Spirits Group, Pivovary Lobkowicz Group a rakouskou Erste Bank. Z polskych titull se
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nam libi mediélni spole€nost Agora, agrarni spole¢nost Kernel nebo potravinafsky fetézec
Jeronimo Martins. V Rumunsku povazujeme za atraktivné ocenéné akcie rumunského
restituéniho fondu Fondul Proprietatea, plynarenskych spole¢nosti Transgaz a Romgaz a
elektrarenské spolecnosti Transelectrica, v Rakousku akcie ropné spole¢nosti OMV, pojistovny
Uniga a realitni spole¢nosti Atrium, ve Slovinsku jsou to akcie vyrobce domacich spotrebicl
Gorenje.

Anne-Frangoise Bliher
Adam Speri

Lukas Masak

Portfolio managers
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