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Dynamické portfolio

Hodnota jednotky portfolia 159 1027

Vykonnost za posledni mésic 9,81 %

Vyvazené portfolio

Hodnota jednotky portfolia 149 0504

Vykonnost za posledni mésic 4.09 %

Konzervativni portfolio

Hodnota jednotky portfolia 129 5297

Viykonnost za posledni mésic 051 %
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VYVOJ NA FINANCNICH TRZICH

O DLuHoPISY — USA, EMU

Vyvoj dluhopisovych trhd byl na obou stranach Atlantiku béhem listopadu klidny. Ve Spojenych
statech se navzdory prezidentskym volbam, které byly nervozni, na dluhopisovych trzich nic
zvlastniho nestalo. Desetileté vynosy se sice kratce pred 4. listopadem a také nékolik dni po
ném dostaly nad 0,9% (jako dlsledek oznameni firmy Pfizer, Ze jeji vakcina je efektivni na
90%), jiz koncem druhé listopadové dekady vSak byly zpatky u hranice z konce fijna (0,8%). Na
kratkém konci byly pohyby je$té mensi, v rozmezi 3-4 b.b. kolem hranice 0,15%.

V Némecku koncem prvni listopadové dekady vzrostly desetileté vynosy o vice nez 15 b.b. az
na -0,46%, opét jako dusledek nadéji na brzkou vakcinu proti onemocnéni COVID-19. Nizka
inflace a s tim souvisejici spekulace, ze v prosinci dojde k dalS§imu uvolnéni ménové politiky,
vSak vynosy opét rychle vratily pod -0,6 %.

o DruHoprisy CR

. L. L . . ; Bloomberg Barclays Czech Index
Ceska vynosova krivka béhem listopadu dale 20

zvysila svlj sklon (klesaly ceny dluhopisti o

delSich splatnosti). Kratky konec, ktery se jesté i:g

koncem dubna nachazel nad 0,6% (a pocatkem 25
ledna 2020 dokonce na 1,8%), totiz bshem  m

. e . 230
listopadu setrval pobliz nuly, dlouhy konec s

naopak pod vlivem vyvoje v Némecku zamifil ;f:

koncem prvni listopadové dekady mahoru.  ESCEliiffietiieriieliitoeni
Desetileté V)’/nosy se tak dostaly aZ na dohled é%%%gE%%g;%%%&%%g;%%ga%%g;%%g%%%
1,30%, kde diky stale vysoké inflaci zlstaly i poté, co jejich némecké proté&jSky zamifily opét
dold.

O DLUHOPISY — STREDNI A VYCHODNI EVROPA

dPITJI:s:isy Polska vynosova krivka béhem listopadu na dlouhém konci také nejdfiv vzrostla.
Desetileté polské vynosy nejdfiv, tazené vyvojem v Némecku, vzrostly az na dohled 1,3%, aby
pak poté rychle klesly zpatky k urovnim z konce fijna, tj. pod 1,25%. Na kratkém konci nebyly
zadné zmény, vynosy zustaly pfilepené k nule.

Zﬁ’:{)’g;’;‘* I pfes to, Ze vyvoj ekonomickych fundamentd na Ukrajiné je i nadale silng ovliviiovan virovou

pandemii, byla pfedbézna data za treti Ctvrileti lepSi nez ocekavani. Aktualni vyvoj
predstihovych ukazateld v kombinaci s rozvolfiovanim hygienickych opatfeni dava tusit, ze
zasadni kone&na podoba statniho rozpoctu, jehoz planovany deficit neni v souladu s pozadavky
Mezinarodniho ménového fondu na uvolnéni dal$iho financovani. Jeji projednavani se nicméné
odlozilo az na polovinu prosince a pfed koncem roku tak nelze oCekavat pfili§ mnoho
pozitivnich zprav. Na oficialni drovni tak pretrvava snaha o vyhovéni pozadavkim IMF,
. ) i konkrétni politické kroky a reformy nicméné zlstavaji velmi pomalé.

Firemni dluhopisy

Vyvoj na kreditnim trhu byl v listopadu ve znameni dalSiho poklesu volatility a nervozity, a to i
navzdory prezidentskym volbam v USA. Korporatni dluhopisy investiéniho stupné
denominované v euru béhem listopadu dale vzrostly, ale jenom velmi mirné: zména jejich tzv.
total return indexu dosahla +0,16%. U spekulativnich dluhopist vSak doslo u stejného ukazatele
k mnohem vyraznéjSimu ristu, a to o 4,04%. U dolarovych instrument( byl vyvoj stejny — u
investi¢niho stupné rust o 3,4%, u spekulativniho stupné rist o 3,8%. U poslednich tfi kategorii
to byl dusledek ulevy po americkych prezidentskych volbach.

Kreditni prémie v listopadu tuto Ulevu také reflektovaly. U kreditnich prémii CDS kontraktl
korporatt investiéniho stupné denominovanych v euru doSlo dle indexu Markit iTraxx Europe
k poklesu o vice nez 25%, u spekulativniho stupné prémie klesly dokonce o 38%. To znamena,
Ze oproti hodnoté z konce Unora jsou uz o neuvéfitelnych 35% niz. Celych 36 % segmentu
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korporatnich emisi investiéniho stupné v EUR pak nese zapornych vynos. To opétovné
potvrzuje, Ze zasah centralnich banky byl vpravdé masivni a v podstaté vytlacil ostatni investory
do vyrazné rizikovéjSich ¢asti korporatniho spektra. To pak nahravalo financovani i téch
spole€nosti, kterym by se za normalnich okolnosti investofi spiSe vyhybali. Tomu odpovida i
fakt, ze letoSni emisni aktivita na trhu evropskych korporatd uz v listopadu dosahla objemu
celého loriského roku a to i pfes Covidovy vypadek aktivity ve druhém kvartéle.

KCIE
Gl?oba"l}m trhy MSCI World Index

Listopad vyznél extrémné pozitivné pro 2100

akciové trhy a vétSinu komodit. Hned
zaCatkem meésice probéhly volby prezidenta
v USA a chvili nato bylo spole¢nosti Pfizer
oznameno UspésSné schvaleni vakciny proti
COVID-19. Akciové trhy tak pozitivné
reagovaly v oCekavani méné agresivni a vice
predikovatelné politky nové zvoleného
prezidenta J. Bidena a také na optimisticky "% P L PP L ey
vyhled na globalni ekonomiku v pfistim roce-

po moznosti oCkovani schvalenymi vakcinami.

Postupné tak dochazelo k rastu cen akcii zejména sektorl, jimz se v letoSnim roce nedafilo
(letectvi, volny ¢as, hotelnictvi, primysl, banky atd.) a naopak zaostavaly akcie rlstovych
spolecnosti, pfedevSim z on-line sektoru. Lépe se tak vedlo zapadoevropskym akciim, s vysSi
vahou ,staré ekonomiky, které vzrostly o +13,7 % (index DJ STOXX 600), akciovy japonsky
index Nikkei 225 o +15,0 % a americky index S&P 500 si pfipsal +10,8 %.

Stfedoevropské akciové trhy v listopadu predvedly nejvysSi mezimésicni vykonnost od dubna
roku 2009. SpoustéCem byly prezidentské volby v USA, ve kterych vyhral demokraticky
kandidat Joe Biden, a nasledné oznameni Uspésnych testli vakciny proti nemoci COVID-19 od
spolecnosti Pfizer. V letoSnim roce se mistnim akciovym trhdm pfili§ nedafilo. Vysoka vaha
sektorll ,staré” ekonomiky, jako primysl, banky, strojirenstvi nebo utility nebyla pro vétSinu
investoru, pfi omezeni ekonomik, atraktivnich. To se pravé zac¢atkem listopadu zménilo a zacalo
dochazet k vyméné dfive kupovanych akcii rlstovych spole¢nosti za akcie, kterym se az tak
nedafilo. Akcie Erste bank si mezimési¢né pfipsaly 34,8 %, Komerc¢ni banky 24,3 % a Monety
24 %. Celkové prazsky index PX vzrostl o 14,7 %. Obdobny scénaf probéhl i v Polsku a
Madarsku. Akcie rastovych spole¢nosti jako Allegro, Dino Polska nebo CD Project zaostavaly,
naopak akciim bank a nékterym spole€nostem ze spotfebitelského sektoru se extrémné dafilo,
mezimésic¢ni vykonnost akcii napf. spole¢nosti Amrest (pod ktery spada KFC nebo Pizza Hut)
byla +77,7 %, spoleénost CCC +61 %, ING Bank +50 %, atd. Rijnové IPO Allegro naopak
ztratilo 4,2 %. Polsky index WIG 30 mezimési¢né vzrostl o +21,7 %, madarsky index BUX
0 +20,1 %, slovinsky index SBITOP o +12 % a rumunsky index BET o +9,1 %.
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Hodnota dynamického portfolia v tomto mésici vzrostla 0 9,81 %. Na trzich zavladla extrémné
optimisticka nalada po prezidentskych volbach v USA, které vyhral J. Biden, od kterého se
oCekava klidnéjsi a lépe Ccitelna politika. Na pozitivni naladu vSak mélo asi nejvétsi vliv
zvefejnéni vysledk( a vysoké ucinnosti experimentalni vakciny na Covid 19 od spole¢nosti
Pfizer. Tyto dva faktory mély obrovsky vliv na optimisticky vyhled na globalni ekonomiku
v nasledujicim roce. Na trhy stale plsobi velkym podporujicim efektem nastaveni centralnich
bank, které svymi extrémné rozvolnénymi ménovymi politikami pomahaji trhiim udrzet v rastu.

Dynamické portfolio

V prabéhu tohoto mésice jsme se rozhodli navysit zastoupeni fondli zaméfenych na asijské
rozvijejici se trhy. Oproti tomu doSlo ke snizeni kratkodobych investic. Asijsky region nabizi
vy$§i potencial ristu a valuac¢né je stale na dobré Urovni oproti ostatnim regiontm.

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

vSech regionech.

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 3,97%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a nla 2,33%
Conseq Invest Konzervativni A Stiedoevropsky region CZK 0,21% 0,21% 1,64%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 4,66%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stiedoevropsky region CzZK 0,32% 0,32% 2,79%
Conseq korporatnich dluhopisi A Stfedoevropsky region CzZK 0,56% 0,56% 1,87%
Dluhopisové fondy - ostatni 2,93%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CZK 0,20% 0,20% 2,93%
Fondy alternativnich investic 4,44%
Conseq realitni Ceska republika CzK n/a nfa 2,57%
FF - Global Property Fund | Globalni uUsD 7,89% 1,24% 1,87%
Akciové fondy 81,09%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stiedoevropsky region CzK 18,98% 18,98% 11,63%
BNP Paribas US Multi-Factor Equity | Spojené Staty usb 10,25% 3,46% 5,45%
Templeton Asian Growth Fund | Asie (bez Japonska) usb 7,05% 0,46% 5,08%
BNP Paribas Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR 3,27% -0,75% 5,07%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb 5,43% -1,06% 5,01%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR 18,17% 13,57% 4,29%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb 13,40% 6,41% 4,10%
FF - America Fund | Spojené Staty usb 16,20% 9,04% 4,07%
FF - Latin America Fund | Latinska Amerika usb 21,64% 14,15% 3,72%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb 9,07% 2,35% 3,04%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR 23,36% 18,56% 2,81%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usD 13,92% 6,90% 2,11%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR 11,27% 6,94% 2,63%
NN (L) EURO Equity | Cap Evropa EUR 14,90% 10,43% 2,48%
NN (L) European Equity | Lucembursko EUR 12,19% 7,83% 2,47%
BNP Paribas Euro Equity | Evropa EUR 12,64% 8,26% 2,47%
FF - Australia Fund | Australie usb 13,92% 6,90% 2,30%
BNP Paribas Japan Equity | Japonsko JPY 11,98% 5,53% 1,96%
FF - Japan Aggressive Fund | Japonsko JPY 8,62% 2,36% 1,96%
BNP Paribas Russia Equity | Rusko EUR 12,67% 8,29% 1,93%
Templeton Frontier Markets Fund | Ostatni rozvijejici se trhy usb 8,84% 2,14% 1,91%
Allianz China A-Shares WT Cina usDb 6,40% -0,15% 1,48%
BNP Paribas US Mid Cap | Severni Amerika usb 11,06% 4.22% 0,86%
Allianz Japan Equity WT (JPY) Japonsko JPY 13,58% 7,04% 0,84%
Aberdeen SICAV | Japanese Smaller Compan. | Japonsko JPY 9,29% 2,99% 0,82%
OSTATNI 2,92%
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Vyvazené portfolio
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Hodnota vyvazeného portfolia v tomto mésici vzrostla o 4,09 %. Na trzich zavladla extrémné
optimisticka nalada po prezidentskych volbach v USA, které vyhral J. Biden, od kterého se
oCekava klidnéjsi a lépe Ccitelnd politika. Na pozitivni naladu vSak mélo asi nejvétsi vliv
zvefejnéni vysledk( a vysoké ucinnosti experimentalni vakciny na Covid 19 od spole¢nosti
Pfizer. Tyto dva faktory mély obrovsky vliv na optimisticky vyhled na globalni ekonomiku
v nasledujicim roce. Na trhy stale pusobi velkym podporujicim efektem nastaveni centralnich
bank, které svymi extrémné rozvolnénymi ménovymi politikami pomahaji trhim udrzet v rastu.
Dluhopisové trhy v listopadu pokracovali ve zklidhujicim trendu. VSechny dluhopisové fondy
v portfoliu pfipsaly zisky.

V prubéhu tohoto mésice jsme se rozhodli navysit zastoupeni fondl zamérenych na asijské
rozvijejici se trhy. Oproti tomu doSlo ke snizeni kratkodobych investic. Asijsky region nabizi
vy$§Si potencial rdstu a valuacné je stale na dobré Urovni oproti ostatnim regiontm.

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 A VZ. e ey
ména méné portfolia portfolia

Kratkodobé investice 10,10%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a nla 1,46%
Conseq Invest Konzervativni A Stiedoevropsky region CZK 0,21% 0,21% 8,64%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 35,66%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stiedoevropsky region CzZK 0,32% 0,32% 21,36%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stfedoevropsky region CzZK 0,56% 0,56% 14,30%
Dluhopisové fondy - ostatni 10,35%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzK 0,20% 0,20% 7,67%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usb 3,02% -3,33% 2,67%
Fondy alternativnich investic 4,64%
Conseq realitni Ceska republika CzK n/a n/a 2,69%
FF - Global Property Fund | Globalni usD 7,89% 1,24% 1,96%
Akciové fondy 38,12%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stiedoevropsky region CzK 18,98% 18,98% 5,35%
BNP Paribas US Multi-Factor Equity | Spojené Staty usb 10,25% 3,46% 2,58%
Templeton Asian Growth Fund | Asie (bez Japonska) usb 7,05% 0,46% 2,44%
BNP Paribas Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR 3,271% -0,75% 2,41%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb 5,43% -1,06% 2,38%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR 18,17% 13,57% 1,98%
FF - America Fund | Spojené Staty usb 16,20% 9,04% 1,88%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usD 13,40% 6,41% 1,87%
FF - Latin America Fund | Latinska Amerika usb 21,64% 14,15% 1,74%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb 9,07% 2,35% 1,45%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR 23,36% 18,56% 1,26%
BNP Paribas Euro Equity | Evropa EUR 12,64% 8,26% 1,24%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR 11,27% 6,94% 1,23%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usD 13,92% 6,90% 1,21%
NN (L) EURO Equity | Cap Evropa EUR 14,90% 10,43% 1,14%
NN (L) European Equity | Lucembursko EUR 12,19% 7,83% 1,13%
FF - Australia Fund | Australie usb 13,92% 6,90% 1,03%
BNP Paribas Japan Equity | Japonsko JPY 11,98% 5,53% 0,99%
FF - Japan Aggressive Fund | Japonsko JPY 8,62% 2,36% 0,97%
BNP Paribas Russia Equity | Rusko EUR 12,67% 8,29% 0,94%
Templeton Frontier Markets Fund | Ostatni rozvijejici se trhy usb 8,84% 2,14% 0,92%
Allianz China A-Shares WT Cina usD 6,40% -0,15% 0,76%
Aberdeen SICAV | Japanese Smaller Compan. | Japonsko JPY 9,29% 2,99% 0,42%
Allianz Japan Equity WT (JPY) Japonsko JPY 13,58% 7,04% 0,41%
BNP Paribas US Mid Cap | Severni Amerika usb 11,06% 4.22% 0,40%
OSTATNI 1,13%
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Konzervativni portfolio Hodnota portfolia tento mésic vzrostla o 0,51 %. Situace na dluhopisovych trzich byla takrka
jako v pfedchozich mésicich velmi klidna. Lehky rust na dluhopisovych trzich byl zplsoben
pravdépodobné pozitivnim sentimentem skrze vSechny trhy. Pozitivné na trhy pusobilo zvoleni
J. Bidena v americkych prezidentskych volbach od néhoz se ocekava klidnéjsi a Iépe cCitelna
politika a hlavné pozitivni vysledky experimentalniho testovani vakciny proti Covid-19 od
spolecnosti Pfizer. Trh s korporatnimi (rizikovéjSimi) dluhopisy se nesl v podobném duchu.
Tento typ dluhopis( pfinesl vétsi zisky nez konzervativnéjsi statni dluhopisy.

Cast portfolia alokovana do akcii a alternativnich investic tento mésic razantn& zvy$ovala
vykonnost portfolia.

V prabéhu tohoto mésice nedoslo v portfoliu k Zadnym zménam.

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

Piehled investi¢nich nastroju obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost
Nazev fondu Teritorialni zaméreni A VZ. v mén§ Rozloie'ni
ména méné portfolia portfolia

Kratkodobé investice 2591%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a nla 1,81%
Conseq Invest Konzervativni A Stiedoevropsky region CZK 0,21% 0,21% 24,10%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 57,58%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stiedoevropsky region CzZK 0,32% 0,32% 34,49%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stfedoevropsky region CzZK 0,56% 0,56% 23,09%
Dluhopisové fondy - ostatni 7,82%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,20% 0,20% 5,91%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usb 3,02% -3,33% 1,92%
Fondy alternativnich investic 4,78%
Conseq realitni Ceska republika CzK n/a n/a 2,717%
FF - Global Property Fund | Globalni usD 7,89% 1,24% 2,01%
Akciové fondy 3,98%
NN (L) Emerging Markets High Dividend | Globalni rozvijejici se trhy usb 751% 0,89% 1,28%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stiedoevropsky region CzK 18,98% 18,98% 0,59%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR 18,17% 13,57% 0,38%
FF - America Fund | Spojené Staty usb 16,20% 9,04% 0,37%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb 13,40% 6,41% 0,36%
BNP Paribas Euro Equity | Evropa EUR 12,64% 8,26% 0,36%
NN (L) Japan Equity | Japonsko JPY 12,15% 5,69% 0,28%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usb 13,92% 6,90% 0,13%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR 11,27% 6,94% 0,13%
FF - Australia Fund | Australie usb 13,92% 6,90% 0,11%
OSTATNI 0.07%
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Struktura portfolia ke dni 30.11.2020 Struktura portfolia ke dni 30.10.2020

Q DYNAMICKE PORTFOLIO

Dluhopisy 7.59% Dluhopisy 8.30%
Kratkodobé investice 3,97% Kratkodobé investice 5,62%
Akcie CEE 11,63% Akcie CEE 11,02%

Akcie Evropa 17.15% Akcie Evropa 16,69%
Akcie Severni amerika 17,20% Akcie Severni amerika 17.42%
Akcie Japonsko 5,58% Akcie Japonsko §,87%

Akcie emerging markets 27,24% Akcie emerging markets 27.83%
Akcie globalni | 0,00% Akcie globalni 0,00%
Nemovitosti/alternativni inv. 4,44% Nemovitosti/alternativni inv. 4,90%
Ostatni fondy 2,30% Ostatni fondy 2,36%
Ostatni aktiva/zavaziky 2,92% Ostatni aktiva/zavazky  -0,02%
0,00% 50,00% 100,00% -50,00% 0,00% 50,00% 100,00%
Q VYVAZENE PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 30.11.2020 Struktura portfolia ke dni 30.10.2020
Dluhopisy 48,00% Dluhopisy 47,62%
Kratkodobé investice 10,10% Kratkodobé investice 13,03%
Akcie CEE 5.35% Akcie CEE 4,68%
Alcie Evropa 7,99% Alkcie Evropa 7,26%
Akcie Severni amerika 7.94% Alkcie Severni amerika 7.54%
Akcie Japonsko 2,79% Akcie Japonsko 2,49%
Akcie emerging markets 13.03% Akcie emerging markets 11,97%
Akcie globalni | 0,00% Akcie globalni 0,00%
Nemovitostifalternativni inv. 4,64% Nemovitosti/alternativni inv. 4,80%
Ostatni fondy 1,03% Ostatni fondy 1,00%
Ostatni aktiva/zavazky 1,13% Ostatni aktiva/zavazky  -0,40%
0,00% 50,00% 100,00% -50,00% 0,00% 50,00% 100,00%
Q KONZERVATIVNI PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 30.11.2020 Struktura portfolia ke dni 30.10.2020
Dluhopisy r 65,40% Dluhopisy r 65,55%
Kratkodobé investice 25,91% Kratkodobé investice 26,00%
Akcie CEE 0,59% Akcie CEE 0,50%
Akcie Evropa 0,86% Akcie Evropa 0,79%
Akcie Severni amerika 0,86% Akcie Severni amerika 0,81%
Akcie Japonsko 0,28% Akcie Japonsko 0,26%
Akcie emerging markets 0,00% Akcie emerging markets 0,00%
Akcie globalni 1.28% Akcie globalni 1,28%
Nemovito stifalternativni inv. W 4.78% MNemovitostifalternativni inv. W 4.75%
Ostatni fondy 0.11% Ostatni fondy 0,11%
Ostatni aktiva/zavazky -0,07% 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 faktor( ukazujicich na rist pozadovanych vynost dluhopisu (a tedy pokles jejich cen)
mame faktory dva. Zaprvé, je zde extrémni emisni aktivita vlady, ktera letos vytvofi zhruba 500
miliardovy deficit, a v pfiStim roce to bude vzhledem k danovému balicku schvalenému
v listopadu (s dopadem 80-130 mld. nad jiz beztak planovany deficit ve vySi 320 mld. korun) jen
o malo lep$i. Zadruhé, Ceska republika navzdory bezprecedentnimu zpomaleni ekonomiky
vykazuje vcelku perzistentné vysokou inflaci, a to i v poptavkové slozce. V tomto ohledu
nesmime také zapominat na pretrvavajici vysoky (a v ramci CEE regionu i historicky vyrazné
nadprdmeérny) podil drzby Ceskych statnich dluhopisd zahrani€nimi investory (téméf 35%
celkového objemu), jez vpfipadé zhorSeni trzniho sentimentu & vnimaného
makroekonomického fundamentu CR m(iZze vést k turbulencim na trhu a i k rozséhlym cenovym
ztratam vladnich dluhopisu.

Ceské dluhopisy

Naproti tomu stoji sazby CNB na nule (jez se ale v pFistim roce dle naseho nazoru zaénou
zvedat), extrémné uvolnéna ménové politika (jako dlsledek desinflaénich / deflacnich tlak()
v celé Eurozdné, ¢i doméci bankovni sektor ve vyrazném prebytku likvidity. Podtrzeno secteno,
byt vysledkem v nejbliz§ich mésicich maze byt relativni stabilita ¢eskych vynost na nizkych
urovnich, postupné bé&hem nadchazejiciho roku dle nasSeho nazoru pfeviadnou tendence
smérem k vy$§im poZzadovanym vynosim a vynosova kfivka bude zvySovat sv(j sklon rastem
stfedné- a zejména dlouhodobych vynos(. Pozdéji by se méla cela kfivka posouvat vzh(ru.

Dluhopisové trhy
stredni a vychodni

Podobny vyhled plati i pro Polsko. | Polsko je malo zadluzend ekonomika se zdravymi
fundamenty a centralni bankou, ktera navic, pro mnohé celkem prekvapivé, snizila sazby az na

Evropy nulu. Tlak na rist vynosu tak zevnitf Polska miZze, nicméné, zalit 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 Eurozoné budou nicméné vyraznéjsi rast polské krivky pravdépodobné tlumit.

Mény

Posileni eura proti dolaru v €ervenci smérem k 1,20 (a pak také navrat na tuto hranici na
samém konci listopadu) bylo primarné hnano spekulacemi na zménu strategie ménové politiky
Fedu, které se nasledné potvrdily. Pasobeni tohoto faktoru 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. V dusledku tak ocekavame, Ze tendence ke spiSe slabsimu dolaru by méla
v dalSich mésicich pokracovat.

Koruna byla po zarijovém a fijnovém oslabeni moc slaba, ¢ekali jsme tak navrat koruny
(Cekali jsme navrat k urovni 26,50), ale kvalitativné odpovida vyprchavani Soku ze znovu-
obnoveného nouzového stavu. Pro letoSek tak uz nevidime potencial pro dalSi posileni,
v pFistim roce Cekame dalSi postupny navrat k fundamentalni urovni mezi 25 a 25,50.

Polskému zlotému by z fundamentalniho hlediska svédcily hodnoty mnohem siln&jsi, nez jaké
vidime dnes. ZhorSena situace kolem koronaviru, absence berliek v podobé vy3Sich realnych
sazeb v8ak budou polskému zlotému branit ve vyraznéjSim posileni. Ze stavajicich hodnot
oc¢ekavame do konce roku pouze navrat pod 4,50.

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 solidn& oZivuje,
nestacilo to ve svétle vysoké inflace (ergo, nizkych redlnych urokovych sazeb) na to, aby forint
pfi zhorSeni epidemiologické situace neztratil plidu pod nohama. Ani nedavny zasah centralni

Strana 8 .

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



= (ONSEQ

banky v podobé& zvySeni depozitni sazby nestail na to, aby forint za€al posilovat.
Makroekonomické oZiveni by v8ak mélo forint vratit aspor na urovern 350 HUF/EUR do konce
letoSniho roku.

Globalni akciové

trhy Akcie napfi¢ vSemi regiony v priibéhu listopadu zazily vyrazné rlistovy mésic. Pozitivni nalada

zapanovala po zvoleni Joe Bidena 46. americkym prezidentem a po oznameni Uspésnych testl
vakciny 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 vice predvidatelny, proti
predeSlému prezidentovi D. Trumpovi. Vynalezené vakciny proti COVID-19 pomohou s bojem
proti globalni nemoci, jez svira mnoho ekonomika a vedla k jejich omezeni, v€etné pohybu
obc¢an(. V pfistim roce budou zaroven nadale podporou uvolnéné ménové politiky centralnich
bank a vladni fiskalni bali¢ky. Na druhou stranu se nékteré akciové trhy po probéhlych ristech
nachazi na vysokych hodnotovych ukazatelich a téZké zimni mésice ohledné nemoci COVID-19
jsou jesté pred nami.

Proto jsme na akciové trhy z kratkodobého horizontu opatrni. Negativni vykonnost
oCekavame predevSim od americkych spoleCnosti, zvlasté pak téch obsazenych
v technologickém indexu Nasdaq. V horizontu jednoho roku tak ocekavame vykonnostni
zaostavani rdstovych spolecnosti a lepSi vykonnost hodnotovych akcii, jako napfiklad
bankovniho sektoru, prdmyslu 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 mésiéni rdst globalnich akciovych trhi v nasledujicich mésicich a
letech projevi v niz§im ocekavaném primérném ro¢nim zhodnoceni. Nepfiznivym faktorem pro
akcie je nyni negativni dynamika globalnich korporatnich ziskd. Nicméné kli¢ova je podle nas
pokracujici masivni podpora prednich centralnich bank a vladnich bali¢kd. Rulst ziskovych
ukazatell korporaci by se mél vyraznéji dostavit az ve druhém ¢&tvrtleti pFistiho roku.

| pfes listopadovou vyraznou pozitivni vykonnost stfedoevropskych akciovych trhli, spusténou
prezidentskymi volbami v USA, ve kterych vyhral demokraticky kandidat Joe Biden, a
naslednym oznamenim Uspésnych testd vakciny proti nemoci COVID-19 od spoleénosti Pfizer,
oCekavame dobrou vykonnost i v dalSim obdobi. Kratkodobé pfes zimni mésice, vzhledem
k nejednozna¢nému vyvoji ohledné nemoci COVID19, jsme v8ak nadale opatrni. NejvysSi
rdstovy potencial v ramci stfedoevropského regionu ve stfednédobém horizontu nyni vidime
prfedevSim u slovinskych a &eskych akcii. Mistni trhy se vyznaluji vysokymi dividendovymi
vynosy (pro rok 2020 nebude platit) a relativné nizkym zadluzenim. Bankovni tituly pak vysokou
kapitalizaci, dobrou ziskovosti vlastniho kapitalu a urokovou marzi. U polského akciového trhu
nadale vidime rizika ve vysokém zastoupeni statu v podilech mnoha spolecnosti, coz Casto
vede k vymé&nam managementu, nevhodnym akvizicim nebo neefektivnimu Fizeni mnohdy bez
ohledu na cile minoritnich akcionafd. Pozitivni v8ak 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
spolednosti. Zajimavou investiéni prileZitost vidime v nedavném IPO Ceské zbrojovky, kdy se
jedna o dobfe fizenou spolecnost, s kvalitnimi vyrobky, rostoucim trznim podilem, zdravou
kapitalovou strukturou a planovanym rozsifenim vyrobnich kapacit.

Anne-Frangoise Bliher
Adam Sper!

Simon Schlioff

Portfolio managers
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