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Dynamické portfolio

Hodnota jednotky portfolia 147.9257

Vykonnost za posledni mésic -0,69 %

Vyvazené portfolio

Hodnota jednotky portfolia 144.5905

Vykonnost za posledni mésic 0.36 %

Konzervativni portfolio

Hodnota jednotky portfolia 129 1663

Vykonnost za posledni mésic 052 %
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VYVOJ NA FINANCNICH TRZICH

O DLuHoPISY — USA, EMU

Na obou stranach Atlantiku se b&hem zafi nic vyraznéjSiho nestalo. Némecka vynosova kfivka
b&hem zafi poklesla, a to za sou¢asného snizeni sklonu. Na kratkém konci totiz vynosy klesly o
cca 2 bb. na -70 b.b., na dlouhém konci pak o 10 b.b. na -52 bb. Ve Spojenych statech
americkych byly zmény jesté mensi, doslova nepatrné. Na kratkém konci se totiz vynosy mezi
pocatkem zafi a jeho koncem nezménily (Groven +13 b.b.), na dlouhém vzrostly o 1,5 b.bodu na
68 b.b. Dluhopisové trhy byly nadéle v podruli probihajicich ultra volnych ménovych politik
svétovych centralnich bank, respektive jejich QE programl a prozatim absence silngjSich
ocekavani dlouhodobéjsich inflacnich tlaku.
0 DLuHorisy CR

Bloomberg Barclays Czech Index

Ceska vynosova kiivka béhem zafi poklesla 270
a, podobné jako némecka krivka, snizila
svlj sklon. Kratky konec, ktery se jesté
koncem dubna nachazel nad 0,6% (a po¢atkem
ledna dokonce na 1,8%), totiz koncem zafi klesl
na 6 b.b., coz bylo oproti konci srpna nize o cca
9 b.b. Dlouhy konec rovnéz klesl, a to o 25 b.b.
z1,1% na 0,86%, coz ale znamena, Ze se
v podstaté jen vratil na hodnotu z konce Cervence. Opadly tak zfejmé inflaéni obavy, které
béhem srpna vytlacily dlouhy konec az na zminénych 1,1%. Narust zajmu investor( byl dobfe
patrny v aukcich Ministerstva financi, které nicméné i pfesto nabidlo trhu pouze naplanované
omezené objemy, coz cenam na sekundarnim trhu dale pomohlo.

O DLUHOPISY — STREDNI A VYCHODNI EVROPA

dplzl:szisy Polska vynosova kfivka se béhem zafi moc nehybala. Desetileté polské vynosy béhem zafi
klesly o 6,5 bodu na 1,3%, dvouleté vynosy pak klesly o 4 b.b. na 0,08%. Jedina &ast kfivky,
kde byly pohyby o néco vyrazné&jsi, byla stfedni ¢ast, kde pétileté i sedmileté vynosy klesly o

) 13-14 b.b. na 0,6 resp. 1%.
;ﬁr:é'gissl;e Vyvoj ekonomickych fundamentd na Ukrajiné je i nadale silné ovliviiovan virovou pandemii.

Propad hrubého domaciho produktu ve druhém ¢&tvrtleti byl vétsi, nez pGvodni pfedpoklady a
aktualni vyvoj predstihovych ukazatelll v kombinaci s rozvolfiovanim hygienickych opatfeni a
opétovnym narlstem poctu novych pripadd dava tusit, Ze zlepSovani bude jen velmi pozvolné.
Pro dalSi vyvoj bude zasadni kone¢na podoba statniho rozpoctu, jehoz planovany deficit neni
v souladu s pozadavky Mezinarodniho ménového fondu. Nicméné probiha vyjednavani, které
by mélo pfinést urcité zmék&eni pozadavku tak, aby reflektovaly dopady pandemie a dosahlo se
tak uvolnéni schvalenych prostfedkl ze strany MMF. Pro to bude dale zasadni posouzeni
protikorup&nich opatfeni, jejichz tempo v posledni dobé& vyrazné ubralo z nastaveného
reformniho kurzu. Stejné tak se ukrajinskym predstavitelim nedafi ubezpecit o nezavislosti
centralni banky, v jejiz bankovni radé nadale probiha vyména plvodnich proreformnich ¢lend.
. ) . Uvolnéni financovani ze strany MMF tak v letoSnim roce neni vibec jisté.

Firemni dluhopisy

Vyvoj na kreditnim trhu byl v zafi klidny, i kdyz se uz neopakovalo zlepSovani, které jsme
pozorovali v pfedchazejicich mésicich.

Korporatni dluhopisy investi¢niho stupné denominované v euru béhem zafi déle vzrostly, ale
jenom velmi mirné: zména tzv. total return indexu dosahla +0,08% (u spekulativnich dluhopisl
doslo u stejného ukazatele k poklesu o 0,6%). U dolarovych instrumentt byl vyvoj negativni — u
investi¢niho stupné pokles o 0,33%, u spekulativniho stupné o 1,25%.

U kreditnich prémii CDS kontraktd byl vyvoj také rozdilny u spekulativnich a investi¢nich
dluhopisd. U kreditnich prémii investi¢nich korporaci doslo dle indexu Markit iTraxx Europe
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k rGstu 0 9,6% (byl to prvni rdst téchto prémii od bfezna). U spekulativniho stupné klesly prémie
0 1,7%, oproti hodnoté z konce unora jsou v3ak stéle o 30% vys).

Celkové zlistava segment evropskych korporatnich dluhopisti pod silnym vlvem ECB. Ta
stabilné udrzuje tydenni nakupy v ramci svého programu CSPP mezi 1 a 2 mld. EUR. Za zafi
nakoupila téméf 7.5 mid. EUR, coz byl nejvySsi objem od kvétna 2017.

AKCIE
G?Obﬁ"’ trhy o o . ; MSCI World Index
Na globalnich akciovych trzich probéhlo ...~
mensi vybirani ziskd, kdyz nejSirSi . |
globalni akciovy index MSCI All Country 2300 |

World odepsal 3,4 %. V pribéhu zafi 210 |

jsme se nedockali  vyraznégjSich 1900 1
kurzotvornych zprav jak na strané 1700
jednotlivych spole€nosti, tak na strané 1500 +
ekonomickych ukazateld. Investofi tak 1300 ¥
vyzili rGstu akciovych trhd z predeslych e S N IR o

mésicu a uzavreli ¢ast ziskl. Nejvice tak ” ” ” - ” ” ” ”

v USA korigovaly sektory technologii nebo energetiky. V Evropé se navic po skandalu s pranim
Spinavych penéz nedafilo ani sektoru bank, dale pak cestovniho ruchu a technologii. Dobfe se
naopak vedlo sektoru spotfebitelskému a utilit. Americky akciovy index S&P 500 v zafi
mezimésicné klesl o 3,9 %, evropsky index DJ STOXX 600 o 1,5 % a japonsky index Nikkei
225 vzrostl mirné o 0,2 %.

Drobna korekce se nevyhnula ani akciim na rozvijejicich se trzich, kdyz v zafi souhrnny index
MSCI Emerging Markets USD odepsal 1,8 %. Zaznamenaly tak prvni ztratovy mésic od bfezna,
kdy vrcholila koronavirova panika. Cinské akcie si po silném rastu vybraly slabsi mésic, do
popredi se opét dostaly mozné restrikce ze strany USA na Cinské technologické firmy (Huawei)
a zavedeni zakaz( pouzivani aplikaci TikTok a WeChat. Indické akcie také odepisovaly, i kdyz
vyrazné méné. Schvalené vladni reformy (v oblasti zemédélstvi a trhu prace) vnimali investofi
pozitivné. Ztratdm se nevyhnuly v zafi ani ruské ¢i brazilské akcie. Naopak dobrych vysledkud
dosahly korejské, mexické ¢i akcie na Taiwanu. Nadale tak plati, Ze situace je napfi¢ rdznymi
3 . regiony znacné odliSna.

Stredoevropske trhy Akciim z regionu stfedni Evropy se také nedafilo. Mistni trhy maji relativné vys$Si vahu
bankovniho sektoru, kterému se v zafi nedafilo. Na burze v Praze pfedvedly dobrou vykonnost
akcie CME, u kterych se spekuluje na blizici se podani nabidky na odkup akcii ze strany PPF.
Akcie vSech bank, vCetné pojistovny VIG, skonCily ve ztratach. Pro bankovni sektor to stejné
platilo i pro zbylé zemé regionu a to Polsko, Madarsko nebo Slovinsko. V Polsku navic ztracely
sektory spotfebitelsky a energii (dano propadem cen surové ropy a zaroven rafinérskych a
petrochemickych marzi). Pozitivni vykonnost pfedvedly akcie telekomunikaéni spole¢nosti Play,
a to z davodu nabidky na odkup 100% akcii francouzskou telekomunikaéni firmou lliad. Akciim
utilit se vedlo dobfe na zakladé predstavenych obryst transformace polské vyroby elektfiny
smérem k udrzitelnym zdrojim, mozného financovani a rozdéleni stavajicich polostatnich
spole€nosti. Zajimavou udélosti bylo polské IPO e-commerce spolecnosti Allegro, ktera je
lidrem (trzni podil 36%) on-line prodeju v Polsku. Spole¢nost byla ocenéna 44mid polskych
Zlotych, coz z ni €ini nejvétsi obchodovanou spoleénost na polské burze. Zavérem mésice
probé&hlo IPO také na prazské burze, spolednosti Ceska zbrojovka. Jedna se o necyklickou
spolecnost s kontinualné rostoucimi trzbami, kvalitnimi vyrobky, dobrym managementem a
zdravou kapitalovou strukturou. Cesky akciovy index PX mezimésiéné ztratil 3,9 %, polsky
index WIG 30 klesl o 5,2 %, madarsky index BUX 5,5 % a pouze rumunsky index BET se
dokazal udrzet v pozitivnim pasmu 0,1 %.
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Hodnota dynamického portfolia v tomto mésici poklesla o 0,69 %. Na trzich doSlo k drobné
korekci, zplsobené pravdépodobné vybérem ziskd. Z divodu zejména rostouciho poctu
nakazenych koronavirem po celém svété, blizicimi se prezidentskymi volbami v USA roste mezi
investory stale vice nejistota, a pravé to mohlo byt dlivodem vybéru zisk(l a tim zplsobené
korekce na vétSiné svétovych trhG. Nadale podporujicim efektem pro trhy zlstava extrémné
uvolnéna ménova politika hlavnich centralnich bank.

STRUKTURA PORTFOLII

Dynamické portfolio

V prubéhu tohoto mésice jsme se rozhodli kvili rostouci nejistoté na trzich snizit proporcionalné
akciovou expozici v portfoliich a strategicky vybrat dalSi ¢ast zisk(. Penize ze sniZeni akciové
expozice jsme Caste¢né presunuli do alternativniho fondu, ktery stale nabizi pomérné slusné
zhodnoceni a Caste¢né do kratkodobych investic, které v pfipadé hlubSi korekce na trzich
umoznuji rychlou reakci a vyuZiti potencialnich investi€nich mozZnosti.

Vykonnost fondd byla béhem tohoto mésice smiSena. Opét se pomérné dobfe dafilo fondim

zameéfenym na Japonsko.

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

Kratkodobé investice 3,35%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a nla 2,37%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK -0,08% -0,08% 0,98%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 4,65%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stiedoevropsky region CzZK 0,42% 0,42% 2,79%
Conseq korporatnich dluhopisi A Stfedoevropsky region CzZK 0,32% 0,32% 1,86%
Dluhopisové fondy - ostatni 2,717%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CZK 0,54% 0,54% 2,77%
Fondy alternativnich investic 4,62%
Conseq realitni Ceska republika CzK n/a nfa 2,55%
FF - Global Property Fund | Globalni UsD -2,75% 2,95% 2,07%
Akciové fondy 87,15%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stiedoevropsky region CzK -2,25% -2,25% 11,97%
BNP Paribas US Multi-Factor Equity | Spojené Staty usb -2,38% 3,34% 6,19%
Templeton Asian Growth Fund | Asie (bez Japonska) usb -0,84% 4.97% 5,23%
BNP Paribas Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR 3,13% 7,06% 5,23%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb -1,14% 4,65% 517%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR -2,80% 0,91% 4,67%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb -3,02% 2,66% 4,54%
FF - America Fund | Spojené Staty usb -3,80% 1,84% 4,38%
FF - Latin America Fund | Latinska Amerika usb -5,05% 0,51% 3,60%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb 0,25% 6,12% 3,09%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR 2,50% 6,41% 2,92%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR 0,41% 4,24% 2,87%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usD 2,37% 3,35% 2,86%
BNP Paribas Euro Equity | Evropa EUR -0,61% 3,18% 2,84%
NN (L) EURO Equity | Cap Evropa EUR -0,99% 2,79% 2,82%
NN (L) European Equity | Lucembursko EUR -1,56% 2,20% 2,82%
FF - Australia Fund | Australie usb -5,76% -0,24% 2,42%
FF - Japan Aggressive Fund | Japonsko JPY 6,74% 13,23% 2,36%
BNP Paribas Japan Equity | Japonsko JPY 2,64% 8,88% 2,28%
Templeton Frontier Markets Fund | Ostatni rozvijejici se trhy usb 1,04% 6,96% 2,19%
BNP Paribas Russia Equity | Rusko EUR -4,28% -0,63% 2,15%
Allianz China A-Shares WT Cina usb -1,79% 3,96% 1,64%
Aberdeen SICAV | Japanese Smaller Compan. | Japonsko JPY 6,08% 12,53% 1,00%
Allianz Japan Equity WT (JPY) Japonsko JPY 0,59% 6,71% 0,96%
BNP Paribas US Mid Cap | Severni Amerika usb -1,34% 4,44% 0,95%
OSTATNI 2,54%
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Vyvazené portfolio
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Hodnota vyvazeného portfolia v tomto mésici vzrostla o 0,36%. Na trzich doslo k drobné
korekci, zplsobené pravdépodobné vybérem zisk(. Z dlvodu zejména rostouciho poctu
nakazenych koronavirem po celém svété, blizicimi se prezidentskymi volbami v USA roste mezi
investory stale vice nejistota, a pravé to mohlo byt divodem vybéru ziskG a tim zplUsobené
korekce na vétsSiné svétovych trhid. Nadale podporujicim efektem pro trhy zlstava extrémné
uvolnéna ménova politika hlavnich centralnich bank. Na dluhopisovych trzich byla situace
klidn&jsi a dluhopisové fondy spiSe lehce pomohly vykonnosti portfolia.

V prubéhu tohoto mésice jsme se rozhodli kvili rostouci nejistoté na trzich snizit proporcionalné
akciovou expozici v portfoliich a strategicky vybrat dal$i ¢ast ziskd. Penize ze snizeni akciové
expozice jsme Caste¢né presunuli do alternativniho fondu, ktery stale nabizi pomérné slusné
zhodnoceni a Caste¢né do kratkodobych investic, které v pfipadé hlubSi korekce na trzich
umozniuji rychlou reakci a vyuziti potencialnich investi¢nich moznosti.

Vykonnost fondd byla béhem tohoto mésice smiSena. Opét se pomérné dobfe dafilo fondim

zaméfenym na Japonsko.

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

Kratkodobé investice 11,59%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a n/a 2,21%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK -0,08% -0,08% 9,39%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 35,25%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stfedoevropsky region CzZK 0,42% 0,42% 21,18%
Conseq korporatnich dluhopist A Stiedoevropsky region CZK 0,32% 0,32% 14,08%
Dluhopisové fondy - ostatni 9,12%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,54% 0,54% 6,79%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usD -0,25% 5,59% 2,33%
Fondy alternativnich investic 4,58%
Conseq realitni Ceska republika CzK n/a nfa 2,55%
FF - Global Property Fund | Globalni usb 2,75% 2,95% 2,03%
Akciové fondy 40,48%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzK -2,25% -2,25% 5,58%
BNP Paribas US Multi-Factor Equity | Spojené Staty usb -2,38% 3,34% 2,85%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb -1,14% 4,65% 2,42%
Templeton Asian Growth Fund | Asie (bez Japonska) usb -0,84% 4,97% 2,42%
BNP Paribas Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR 3,13% 7,06% 2,42%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR -2,80% 0,91% 2,15%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb -3,02% 2,66% 2,10%
FF - America Fund | Spojené Staty usb -3,80% 1,84% 2,08%
FF - Latin America Fund | Latinska Amerika usb -5,05% 0,51% 1,711%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb 0,25% 6,12% 1,42%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR 2,50% 6,41% 1,35%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR 0,41% 4,24% 1,32%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usb -2,37% 3,35% 1,32%
BNP Paribas Euro Equity | Evropa EUR -0,61% 3,18% 1,31%
NN (L) EURO Equity | Cap Evropa EUR -0,99% 2,79% 1,30%
NN (L) European Equity | Lucembursko EUR -1,56% 2,20% 1,30%
FF - Australia Fund | Australie usb -5,76% -0,24% 1,15%
FF - Japan Aggressive Fund | Japonsko JPY 6,74% 13,23% 1,09%
BNP Paribas Japan Equity | Japonsko JPY 2,64% 8,88% 1,05%
Templeton Frontier Markets Fund | Ostatni rozvijejici se trhy usb 1,04% 6,96% 1,01%
BNP Paribas Russia Equity | Rusko EUR -4,28% -0,63% 0,99%
Allianz China A-Shares WT Cina usb -1,79% 3,96% 0,76%
Aberdeen SICAV | Japanese Smaller Compan. | Japonsko JPY 6,08% 12,53% 0,46%
BNP Paribas US Mid Cap | Severni Amerika usb -1,34% 4,44% 0,45%
Allianz Japan Equity WT (JPY) Japonsko JPY 0,59% 6,71% 0,44%
OSTATNI -1,02%
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Hodnota portfolia tento mésic klesla o 0,52 % Vyvoj na dluhopisovych trzich byl podobné jako
v €ervenci a srpnu ve znameni zklidfujici se situace. Lehky rast byl zpisoben spiSe odklonem

Konzervativni portfolio

zejména tedy dluhopist. U korporatnich dluhopist se situace také zklidnila, avSak rust, jenz
zaznamenaly v minulych mésicich, se neopakoval.

Cast portfolia alokovana do akcii a alternativnich investic tento mésic (po dlouhé dobég)
sniZzovala vykonnost portfolia.

V prubéhu tohoto mésice jsme se rozhodli kvili rostouci nejistoté na trzich snizit proporcionalné
akciovou expozici v portfoliich a strategicky vybrat dalSi ¢ast zisk(. Penize ze sniZeni akciové
expozice jsme Caste¢né presunuli do alternativniho fondu, ktery stale nabizi pomérné slusné
zhodnoceni a Caste¢né do kratkodobych investic, které v pfipadé hlubSi korekce na trzich
umoznuji rychlou reakci a vyuZiti potencialnich investi€nich mozZnosti.

Vykonnost fondl byla béhem tohoto mésice smiSend. Lehce pozitivhé svou vykonnosti opét

prispél fond zaméreny na japonsky trh.

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 27,78%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a nla 2,21%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK -0,08% -0,08% 25,57%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 55,91%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stiedoevropsky region CzZK 0,42% 0,42% 33,59%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stfedoevropsky region CzZK 0,32% 0,32% 22,32%
Dluhopisové fondy - ostatni 6,80%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,54% 0,54% 5,07%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni uUsD -0,25% 5,59% 1,73%
Fondy alternativnich investic 4,61%
Conseq realitni Ceska republika CzK n/a n/a 2,59%
FF - Global Property Fund | Globalni usD -2,75% 2,95% 2,02%
Akciové fondy 5,00%
NN (L) Emerging Markets High Dividend | Globalni rozvijejici se trhy usb -1,74% 4,02% 1,63%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stiedoevropsky region CzK -2,25% -2,25% 0,70%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb -3,02% 2,66% 0,47%
FF - America Fund | Spojené Staty usb -3,80% 1,84% 0,47%
BNP Paribas Euro Equity | Evropa EUR 0,61% 3,18% 0,46%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR -2,80% 0,91% 0,45%
NN (L) Japan Equity | Japonsko JPY 0,78% 6,91% 0,36%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR 2,50% 6,41% 0,17%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usb 2,37% 3,35% 0,16%
FF - Australia Fund | Australie usb -5,76% -0,24% 0,14%
OSTATNI 0,10%
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Q DYNAMICKE PORTFOLIO

Struktura portfolia ke dni 30.09.2020

Dluhopisy

Kratkodobé investice

Akcie CEE

3.35%

7.42%

11,97%

(ON3

Struktura portfolia ke dni 31.08.2020

Dluhopisy
Kratkodobé investice
Akcie CEE

6.60%
2,27%
11.61%

Q KONZERVATIVNI PORTFOLIO

Struktura portfolia ke dni 30.09.2020

Dluhopisy r 62,71% Dluhopisy r 60,99%
Kratkodobé investice 27.78% Kratkodobé investice 28,90%

Akcie CEE 0.70% Akcie CEE 0.76%

Akcie Evropa 1,08% Akcie Evropa 1,25%

Akcie Severni amerika 1,09% Akcie Severni amerika 1,20%
Akcie Japonsko 0,36% Akcie Japonsko 0,42%

Akcie emerging markets 0,00% Akcie emerging markets 0,00%
Alkcie globalni 1,63% Akcie globalni 1.86%
MNemovitostifalternativni inv 0 461% MNemovitostifalternativni inv B 452%
Ostatni fondy 0,14% Ostatni fondy 0,16%

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%

Akcie Evropa 18,94% Akcie Evropa 18,85%
Akcie Severni amerika 18,92% Akcie Severni amerika 18,63%
Akcie Japonsko 6,61% Akcie Japonsko 6,27%
Akcie emerging markets 28,30% Akcie emerging markets 28,49%
Akcie globalni 0,00% Akcie globalni | 0,00%
Nemovitosti/alternativni inv. 4,62% Nemovitosti/alternativni inv. 4,44%
Ostatni fondy 2,42% Ostatni fondy 2,49%
Ostatni aktiva/zavazity  -2,54% Ostatni aktiva/zavazky | 0,35%
-50,00% 0,00% 50,00% 100,00% 0,00% 50,00% 100,00%
Q VYVAZENE PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 30.09.2020 Struktura portfolia ke dni 31.08.2020
Dluhopisy 44,37% Dluhopisy 41,40%
Kratkodobé investice 11,58% Kratkodobé investice 11,13%
Akcie CEE 5.58% Akcie CEE 5.75%
Alcie Evropa 8,74% Alkcie Evropa 9,32%
Akcie Severni amerika 8,81% Alkcie Severni amerika 9,24%
Akcie Japonsko 3.05% Akcie Japonsko 3.11%
Akcie emerging markets 13.15% Akcie emerging markets 14,15%
Akcie globalni 0,00% Akcie globalni | 0,00%
Nemovitostifalternativni inv. 4,58% Nemovitosti/alternativni inv. 4,48%
Ostatni fondy 1.15% Ostatni fondy 1,24%
Ostatni aktiva/zavazky  -1,02% Ostatni aktiva/zavazky | 0,17%
-50,00% 0,00% 50,00% 100,00% 0,00% 50,00% 100,00%

Struktura portfolia ke dni 31.08.2020
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Na jedné strané extrémni emisni aktivita vlady, ktera letos vytvofi zhruba 500 miliardovy deficit
(a v pfistim roce to bude o jen max o 100 mld. lepsi), a persistentné vysoka domaci inflace, na
strané druhé pokles sazeb CNB na nulu, extrémni uvolfiovani ménové politiky v Eurozoné,
domaci bankovni sektor ve vyrazném prebytku likvidity a komeréni banky, které v Case
koronavirové nejistoty preferuji pljcovat statu nez pujcovat obyvatelim &i firmam. Potfeba statu
financovat se na dluhopisovém trhu tak zUstane po del$i dobu vyrazné zvySena. V ¢eskych
pomérech to sice nemusi nutné automaticky znamenat okamzity nardst pozadovanych vynost
(pokles cen), dle naSeho nazoru je to vSak klicovy rizikovy faktor ve scénafi déletrvajici recese.
V tomto ohledu nesmime také zapominat na pretrvavajici vysoky (a vramci CEE regionu i
historicky vyrazné nadprdmeérny) podil drzby €eskych statnich dluhopis zahrani¢nimi investory
(téméf 35% celkového objemu), jez v pfipadé zhorSeni trzniho sentimentu i vnimaného
makroekonomického fundamentu CR mze vést k turbulencim na trhu a i k rozsahlym cenovym
ztratam vladnich dluhopist.

Ceské dluhopisy

Co se tye ménové politiky CNB, dle posledni kvartalni prognézy a komentafd &lenti bankovni
rady lze nadale ocekavat stabilitu sazeb, jejich dalSi (kosmetické) snizeni spiSe neni
pravdépodobné, stejné tak, jako pouziti nekonvenénich nastroju na dal$i ekonomickou
stimulaci, byt akcelerujici druha vina pandemie toto riziko zvySuje. Pozdg&ji nicméné,
se stabilizaci epidemie ogekavame vyssi sazby zhruba v souladu s prognézou CNB (2. pololeti
2021), a to v dusledku vysSi realizované inflace a téz silngjSiho ekonomického oZiveni. Ze
zahranici, tedy zejména z EMU, v nejbliz§i dobé silny tlak na rdst obliganich vynosu spise
nepfijde, nebot témto tendencim bude branit Evropska centralni banka navySenym programem
nakupl vladnich dluhopist. Podtrzeno secteno, byt vysledkem v nejblizSich mésicich mize byt
relativni stabilita ¢eskych vynos( na nizkych urovnich, postupné dle naseho nazoru previadnou
tendence smérem k vy$§im pozadovanym vynosim a vynosova kfivka bude zvySovat svj
sklon rastem stfedné- a zejména dlouhodobych vynosu. Pozdéji by se méla celd posouvat
vzhiru.

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 rast vynosd tak zevnitf Polska mlze, 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

Vyvoj kurzu eura proti dolaru byl v éervenci prekvapivy, v srpnu nudny, v zafi pak dle
ocekavani. Oslabeni dolaru v ¢ervenci smérem k 1,20 bylo primarné tazeno spekulacemi na
zménu strategie ménové politiky Fedu, které se nasledné potvrdily. Plsobeni tohoto faktoru by
mohlo mit trvalejSi negativni dopad na hodnotu kurzu dolaru, tizit by jej v dalSim obdobi mély
také extrémné nepfiznivy fiskalni vyvoji v USA a politicka nejistota v souvislosti
s prezidentskymi volbami. V dusledku tak o¢ekavame, Ze tendence ke slabSimu dolaru by méla
v dalSich mésicich pokracovat.

Koruna je po zarijovém oslabeni opét moc slaba. LepSi rust (ve srovnani s EMU) a — hlavné
— vy8si inflace by mély poté, co se trochu zplosti epidemiologicka kfivka, postupné vést
k navratu koruny smérem k urovni 26 CZK/EUR v prvni poloving 2021. Ano, koruna bude
i nadale zranitelna (pfece jen, stale je v ni spousta zahrani¢nich investord), ale nemélo by se
(uz jenom proto, Zze se nejedna o takovy Sok, jako na jafe) ani v pfipadé dalSiho zhorSeni
situace opakovat jarni oslabeni az na dohled 28 korunam za euro. Koruna by se méla jesté do

konce roku vratit na mirné silnéj$i urovné, v roce 2021 pak dale posilit.
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Polskému zlotému by z fundamentalniho hlediska svéd€ily hodnoty mnohem siln&jsi, nez jaké
vidime dnes. ZhorSena situace kolem koronaviru, absence berlicek v podobé vysSich realnych
sazeb v8ak budou polskému zlotému branit ve vyraznéjSim posileni. Ze stavajicich hodnot
oCekavame do konce roku pouze navrat k hranici 4,40.

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 mési¢nich dat ekonomika solidné oZivuje,
nestacilo to ve svétle vysoké inflace (ergo, nizkych realnych urokovych sazeb) na to, aby forint
pfi zhorSeni epidemiologické situace neztratii pldu pod nohami. Zasah centralni banky
v podobé zvySeni depozitni sazby nejspiSe bude stalit na to, aby forint dale neoslaboval, ale
zda jej dokaze posilit je nejisté. Makroekonomické oziveni by vSak mélo forint vratit aspon pod
350 do konce roku.

Globalni akciové

trhv Situace ohledné nemoci COVID19 se za uplynuly mésic celosvétové vyrazné nezménila, av§ak

v evropskych zemich postupné dochazi k nardstu poc¢tu nové nakazenych. Akciové trhy,
v mésici zafi, bez vétSich kurzotvornych zprav uzavrely ¢ast dfive nabytych ziskl. K tomuto
kroku pravdépodobné vedly duvody jako blizici se volby amerického prezidenta, geopolitické
problémy v rlznych mistech svéta, nardstajici zadluzeni vlad a korporaci, nepredikovatelna
situace ohledné vyvoje nemoci COVID 19 v zimnich mésicich a mnoho jiného. Proto jsme na
akciové trhy z kratkodobého horizontu opatrni. Negativni vykonnost oéekavame predevsim
od americkych spolecnosti, zvlasté pak téch obsaZenych v technologickém indexu Nasdagq.
V nasledujicich mésicich tak ocekavame vykonnostni zaostavani ristovych spole¢nosti a lepsi
vykonnost hodnotovych akcii, jako napfiklad bankovniho sektoru, primyslu nebo ropy a plynu.
To by znamenalo lepsi regionalni vykonnost akcii obchodovanych na evropskych a rozvijejicich
se trzich a hor$i vykonnost americkych akcii. Obecné se nékolika mési¢ni rlst globalnich
akciovych trha v nasledujicich mésicich a letech projevi v niz§i o€ekavané primérné rocéni
zhodnoceni, v€etné dividend, zhruba okolo 5 %. Nepfiznivym faktorem pro akcie je negativné
dynamika globalnich korporatnich ziskd, jejichz meziro¢ni pokles ke konci zafi €inil 29 %.
Nicméné klicova je podle nas pokracujici masivni podpora hlavnich centralnich bank a vladnich
bali¢kl. Rust ziskovych ukazatell korporaci by se mél vyraznéji dostavit az v poslednim Gtvrtleti
letosSniho roku.

Zaostavani stfedoevropské regionu a atraktivni hodnotové ukazatele pravdépodobné povedou
k dobré vykonnosti v horizontu jednoho roku. Nejvy$si rastovy potencial v ramci
stfedoevropského regionu nyni vidime pfedevSim u slovinskych a ¢eskych akcii. Silné propady
zpUsobené Sifenim COVID 19 dle nas ve stfednédobém horizontu poskytuji zajimavé investi¢ni
prilezitosti. Mistni trhy se vyznacuji vysokymi dividendovymi vynosy (pro rok 2020 nebude platit)
a relativné nizkym zadluzenim. Bankovni tituly pak vysokou kapitalizaci, dobrou ziskovosti
vlastniho kapitalu a drokovou 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 akcionaru. Pozitivni vSak jsme na polské spoleCnosti 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 spolecnosti. Zajimavou
investiéni pfileZitost vidime v nedavném IPO Ceské zbrojovky, kdy se jedna o dobfe fizenou
spole¢nost, s kvalitnimi vyrobky, rostoucim trznim podilem a zdravou kapitalovou strukturou.

Anne-Francgoise Bliher
Adam Sper!
Simon Schlioff

Portfolio managers
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