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Dynamické portfolio

Hodnota jednotky portfolia 148.9464

Vykonnost za posledni mésic 3,16 %

Vyvazené portfolio

Hodnota jednotky portfolia 144.0753

Vykonnost za posledni mésic 1.85 %

Konzervativni portfolio

Hodnota jednotky portfolia 128.4978

Vykonnost za posledni mésic 061 %
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VYVOJ NA FINANCNICH TRZICH

O DLuHoPISY — USA, EMU

Némecka vynosova kfivka se b&hem srpna na dlouhém konci zvedla, i kdyZ jen minimalné (z -
50 b.b. koncem &ervence na -40 b.b. koncem srpna). Na kratkém konci byly vynosy téméf bez
zmeény: koncem Cervence -70 b.b., koncem srpna -66 b.b. Stejny vyvoj byl patrny i na opacném
bfehu Atlantiku. Ve Spojenych statech americkych jsme zaznamenali nar(st vynost na
dlouhém konci ze zhruba +55 b.b. koncem ¢&ervence na cca. +70 b.b. koncem srpna. Na
kratkém konci se nic nestalo, vynosy dvouletych dluhopis( zUstaly kolem 10 b.b. Toto zvySeni
sklonu vynosovych kfivek reflektovalo pokracujici pfesun investic do rizikovéjSich tfid aktiv
(akcie, firemni dluhopisy), mirnéné holubi€imi postoji hlavnich centralnich bank, jejichz
meénoveépolitické sazby zUstanou jesté dlouho beze zmény kolem nuly.
0 DLuHorisy CR

Bloomberg Barclays Czech Index

Ceska vynosova kiivka béhem srpna zvysila 270
svlj sklon. Kratky konec, ktery se jesté 260
koncem dubna nachazel nad 0,6% (a po¢atkem 20
ledna dokonce na 1,8%), totiz koncem srpna 240
dosahl urovné 0,15%, coz bylo jen cca 5 bb. i
nad urovni z konce ¢&ervence. Dlouhy konec
vS8ak vyrostl z0,9% na konci Cervence aZz na
1,1% koncem srpna. Na delSim konci se,
podobné jako mésic pfedtim, podepsala zejména vySSi nez oCekavana (a stale tvrdosijné
vysoka) inflace a téz podobny vyvoj na zahrani¢nich obligagnich trzich.

O DLUHOPISY — STREDNI A VYCHODNI EVROPA

Polské Polska vynosova krivka se béhem srpna moc nehybala, i kdyz prece jenom o néco malo
dluhopisy svUj sklon zvysila. Desetileté polské vynosy béhem srpna vzrostly zpatky na 1,4%, kde byly i
koncem ¢&ervna (koncem Cervence byly o 0,1 p.b. nize na 1,3%). Na kratkém konci dvouleté
vynosy zUstaly téméFr bez zmény (0,1% vs 0,12%). Vyvoj inflace ani rist zadluZzeni evidentné

s dluhopisovym trhem zastabilizovanym zasahy centraini banky nic nedélaly.
. ; V srpnu si ceny ukrajinskych statnich dluhopist pfipsaly mirné zisky &i stabilitu. Pfedbézna data
(lelﬁr:ggissl;/e o vyvoji hrubého domaciho produktu ve druhém Ctvrtleti ukdzala na silnéjSi dopad

koronavirovych opatfeni, nez se ¢ekalo. Mezikvartalni propad HDP ¢inil ttméf 10 %, pficemz
predstihové ukazatele z maloobchodniho a pramyslového sektoru ukazuji jen na pozvolny
navrat. Inflace v téchto podminkach zlistava taktéz velmi utlumena a spolu se stabilizujicim se
ménovym kurzem a otevira centralni bance prostor pro dalSi snizeni sazeb. Problematické
zUstavaji zmény v obsazeni bankovni rady a uUstup z reformnich snah i odklon od
pozadovanych bodl Mezinarodniho ménového fondu. Na§ pohled na dalSi vyvoj cen
ukrajinskych aktiv je tak nyni spiSe opatrny, nicméné Ize pfedpokladat, Ze nedojde k uplnému
preruSeni spoluprace s MMF. Rizikovy apetit investorll bude podporovat navySeni objemu
odkupu aktiv na strané ECB a oficialni potvrzeni osmnacti mésicni pljcky ve vysi 5 mld USD ze
strany Mezinarodniho ménového fondu a postupné uvolfovani jednotlivych transi. Historicky
na dalSi vyvoj cenové hladiny a nastaveni ménové politickych sazeb podporuji obnoveni
ekonomického ristu. Stale atraktivni zGstavaji i redlné urokové sazby.

Vyvoj na kreditnim trhu se i v srpnu, podobné jako v pfedchazejicich ¢tyfech mésicich, nesl ve
znameni uklidiiovani situace po bfeznové panice. Panika kolem koronaviru a jeho efektl na
svétovou ekonomiku, ktera se podepsala na masivnich vyprodejich korporatnich dluhopisl
jakékoliv kvality a také na masivnim rastu CDS prémii v bfeznu, a ktera za¢ala v dubnu opadat,
se pod vlivem bezprecedentnich fiskalnich a ménové-politickych zasahl viad resp. centralnich
bank dale rozmélnovala i v dalSich mésicich, srpen nevyjimaje.

Firemni dluhopisy
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O AkcE
Globalni trhy

Stredoevropské trhy

= (ONSEQ

Korporatni dluhopisy investi¢niho i spekulativniho stupné denominované v euru tak béhem
srpna dale vzrostly, zména tzv. total return indexu u nich dosahla +0,19% resp. +1,43%. U
dolarovych instrumentd byl vyvoj nehomogenni — u investi€niho stupné pokles o 1,9%, u
spekulativniho stupné pak rist o 0,8%. DalSi zlepSeni jsme pak zaznamenali u kreditnich prémii
CDS kontraktt denominovanych v euru. Dle indexu Markit iTraxx Europe poklesly kreditni
prémie emitentd investi¢niho stupné oproti ¢ervenci o dal$iho 10,5 procenta, u spekulativniho
stupné o0 9,5%. U investi¢niho stupné jsou tak prémie jiz o skoro 16% pod urovni z konce Unora
(u spekulativniho jsou vSak nadale o 33% vys).

MSCI World Index

Na globalnich akciovych trzich se v —

srpnu bez z4sadnich novych
kurzotvornych zprav udrzela velice
pozitivni nalada z Cervence, kdyz si
vSechny hlavni akciové indexy pfipsaly
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Cistych ziskd. Trzby se jiz pohybovaly
blizko odhadim trhu. Dobré vysledky pfichazely prfedev§im ze sektord spotfebitelského,
zdravotnického, technologickému nebo praimyslu. Nedafilo se odvétvim ropy a plynu a utilit.
Vykonnostné se opét vyrazné dafilo rustovym spoleCnostem, zvlasté pak tém ze skupiny
FAANG. Extrémné pak plsobi zhodnoceni akcii Tesla, jejiz hodnota jiz prekrocila 400 mid USD
a je tak hodnotnéjsi nez napfiklad 10 svétoznamych automobilovych znaek dohromady
(Volkswagen, BMW, Daimler, Renault, Fiat, GM, Ford, Fiat, Honda,...). Americky akciovy index
S&P 500 v srpnu mezimési¢né vzrostl o 7 %, evropsky index DJ STOXX 600 o 29 % a
japonsky index Nikkei 225 0 6,6 %.

Stfedoevropské trhy nasledovaly trhy zapadni Evropy. Prazdninova nalada spojena s nizsi
likviditou a bez zasadnich kurzotvornych zprav vedla zhruba k dvouprocentnimu rustu
akciovych indexu v Praze a VarSavé. Zvefejnéné korporatni vysledky hospodafeni za druhé
Ctvrtleti vyrazné neprekvapily. V pfipadé bank doSlo k o¢ekavanému meziroénimu propadi
poskytnutych novych uvérl i drokovych marzi, vSechny zaroveri zauctovaly mozné odpisy
budoucich nesplacenych uvérli. Opét se vykonnostné dafilo ristovym spole¢nostem CD Project
(vyvojar her Zaklina¢ a Cyberpunk 2077) nebo potravinaiskému fetézci Dino Polska.
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Dynamické portfolio

STRUKTURA PORTFOLII

Hodnota dynamického portfolia v tomto mésici vzrostla o 3,16 %. | pfes stale narustajici pocet
nakazenych lidi koronavirem se akciovym trhim nadale dafi a pokracuji v rostoucim trendu.
Podporujicim efektem zUstava stale extrémné uvolnéna ménova politika hlavnich centralnich
bank a euforie investor(i, ktefi nadale tlaci trhy vzhlru. Solidni vykonnost predvedly opét

zejména korporatni dluhopisy.

= (ONSEQ

V prabéhu tohoto mésice jsme se rozhodli vyuzit dalSiho rdstu akciovych trha, které jiz umazaly
pfevaznou vétSinu ztrat z koronavirové krize, k dalSimu ¢aste€nému vybéru ziskl. Z tohoto
dlivodu jsme v portfoliu proporcionalné snizili zastoupeni akcii, a to ve prospéch kratkodobych

investic a alternativ.

TéméF vSechny fondy béhem tohoto mésice pfipisovala zisky. Nejlépe se v tomto mésici dafilo

fondlim zaméfenym na Japonsko.

Prehled investi¢nich nastrojii obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost
Nazev fondu Teritorialni zaméreni Zékl' vz v mén§ Rozloie'ni
ména méné portfolia portfolia

Kratkodobé investice 2,21%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a nla 2,11%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,18% 0,18% 0,15%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 4,10%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stfedoevropsky region CzZK 0,35% 0,35% 2,46%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stfedoevropsky region CzZK 0,89% 0,89% 1,64%
Dluhopisové fondy - ostatni 2,50%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,56% 0,56% 2,50%
Fondy alternativnich investic 4,44%
Conseq realitni Ceska republika CzZK n/a n/a 2,55%
FF - Global Property Fund | Globalni usbD 2,93% 2,29% 1,89%
Akciové fondy 86,35%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Irsko CzZK 2,00% 2,00% 11,61%
BNP Paribas US Multi-Factor Equity | Spojené Staty usb 4,19% 3,54% 5,99%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usDb 517% 4,51% 5,19%
Templeton Asian Growth Fund | Asie (bez Japonska) usb 4,22% 3,57% 5,18%
BNP Paribas Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR 1,88% 2,02% 5,13%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR 5,14% 5,28% 4,73%
FF - America Fund | Spojené Staty usb 3,86% 3.21% 4,46%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usDb 3,42% 2,77% 4,43%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb 3,64% 2,99% 3,20%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR 477% 4,91% 2,86%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR 4,73% 4,87% 2,86%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usDb 5,74% 5,08% 2,82%
BNP Paribas Euro Equity | Evropa EUR 3,38% 3,52% 2,81%
NN (L) EURO Equity | Cap Evropa EUR 3,55% 3,69% 2,80%
NN (L) European Equity | Lucembursko EUR 3,18% 3,32% 2,79%
Allianz China A-Shares WT Cina usDb 4,73% 4,08% 2,74%
FF - Latin America Fund | Latinska Amerika usb -1,56% -2,17% 2,72%
FF - Australia Fund | Australie usD 6,12% 5,46% 2,49%
BNP Paribas Japan Equity | Japonsko JPY 6,48% 4,81% 2,19%
Templeton Frontier Markets Fund | Ostatni rozvijejici se trhy usb 6,84% 6,17% 2,19%
FF - Japan Aggressive Fund | Japonsko JPY 6,92% 5,24% 2,18%
BNP Paribas Russia Equity | Rusko EUR 0,79% 0,92% 2,12%
Aberdeen SICAV | Japanese Smaller Compan. | Japonsko JPY 8,16% 6,46% 0,95%
BNP Paribas US Mid Cap | Severni Amerika usb 4,37% 3,72% 0,94%
Allianz Japan Equity WT (JPY) Japonsko JPY 4,91% 3,26% 0,94%
OSTATNI 0,35%
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Vyvazené portfolio

= (ONSEQ

Hodnota vyvazeného portfolia v tomto mésici vzrostla o 1,85 %. | pfes stale nar(stajici pocet
nakazenych lidi koronavirem se akciovym trhim nadale dafi a pokracuji v rostoucim trendu.
Podporujicim efektem zUstava stale extrémné uvolnéna ménova politika hlavnich centralnich
bank a euforie investord, ktefi nadale tlaci trhy vzhlru. Solidni vykonnost pfedvedly opét
zejména korporatni dluhopisy.

V pribéhu tohoto mésice jsme se rozhodli vyuzit dalSiho rdstu akciovych trhd, které jiz umazaly
prevaznou vétSinu ztrat z koronavirové krize, k dalSimu ¢aste¢nému vybéru ziskd. Z tohoto
davodu jsme v portfoliu proporcionalné snizili zastoupeni akcii, a to ve prospéch kratkodobych
investic a alternativ.

Témér vSechny fondy béhem tohoto mésice pfipisovala zisky. Nejlépe se v tomto mésici dafilo
fondim zamérenym na Japonsko.

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

Kratkodobé investice 11,13%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a n/a 2,07%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,18% 0,18% 9,05%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 32,99%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stfedoevropsky region CzZK 0,35% 0,35% 19,75%
Conseq korporatnich dluhopist A Stfedoevropsky region CZK 0,89% 0,89% 13,24%
Dluhopisové fondy - ostatni 8,41%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,56% 0,56% 6,31%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usD 1,15% 0,52% 2,11%
Fondy alternativnich investic 4,48%
Conseq realitni Ceska republika CzK n/a n/a 2,56%
FF - Global Property Fund | Globalni UsD 2,93% 2,29% 1,92%
Akciové fondy 42,82%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Irsko CzK 2,00% 2,00% 5,75%
BNP Paribas US Multi-Factor Equity | Spojené Staty usb 4,19% 3,54% 2,97%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb 517% 4,51% 2,58%
Templeton Asian Growth Fund | Asie (bez Japonska) usb 4,22% 3,57% 2,57%
BNP Paribas Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR 1,88% 2,02% 2,55%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR 5,14% 5,28% 2,34%
FF - America Fund | Spojené Staty usD 3,86% 3.21% 2,21%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usDb 3,42% 2,77% 2,19%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb 3,64% 2,99% 1,60%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR 4,73% 4,87% 1,40%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR 477% 4,91% 1,40%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usDb 5,74% 5,08% 1,40%
BNP Paribas Euro Equity | Evropa EUR 3,38% 3,52% 1,40%
NN (L) EURO Equity | Cap Evropa EUR 3,55% 3,69% 1,39%
NN (L) European Equity | Lucembursko EUR 3,18% 3,32% 1,39%
Allianz China A-Shares WT Cina usb 4,73% 4,08% 1,36%
FF - Latin America Fund | Latinska Amerika usb -1,56% -2,17% 1,35%
FF - Australia Fund | Australie usD 6,12% 5,46% 1,24%
FF - Japan Aggressive Fund | Japonsko JPY 6,92% 5,24% 1,08%
BNP Paribas Japan Equity | Japonsko JPY 6,48% 4.81% 1,08%
Templeton Frontier Markets Fund | Ostatni rozvijejici se trhy usDb 6,84% 6,17% 1,08%
BNP Paribas Russia Equity | Rusko EUR 0,79% 0,92% 1,05%
BNP Paribas US Mid Cap | Sevemni Amerika usD 4,37% 3,72% 0,48%
Aberdeen SICAV | Japanese Smaller Compan. | Japonsko JPY 8,16% 6,46% 0,47%
Allianz Japan Equity WT (JPY) Japonsko JPY 4,91% 3,26% 0,47%
OSTATNI 0,17%
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Hodnota portfolia tento mésic klesla o 0,61 % Vyvoj na dluhopisovych trzich byl podobné jako

Konzervativni portfolio

nasledek rlst cen predevsim rizikovéjSich dluhopisli, zatimco konzervativni investice (statni
dluhopisy) vykonnostné zaostavaly. Obzvlasté dobfe se dafilo nejrizikovéjSim dluhopisim (High
Yield) a dluhopisim na rozvijejicich se trzich.

Cast portfolia alokovana do akcii a alternativnich investic pozitivng pfispéla k vykonnosti
portfolia.

V priibéhu tohoto mésice jsme se rozhodli vyuzit dalSiho rustu akciovych trhu, které jiz umazaly
pfevaznou vétsinu ztrat z koronavirové krize, k dalSimu ¢aste€nému vybéru zisk(. Z tohoto
dlivodu jsme v portfoliu proporcionalné snizili zastoupeni akcii, a to ve prospéch kratkodobych

investic a alternativ.

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

Kratkodobé investice 28,90%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a nla 1,64%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,18% 0,18% 27,26%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 54,60%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stfedoevropsky region CzZK 0,35% 0,35% 32,70%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stfedoevropsky region CzZK 0,89% 0,89% 21,90%
Dluhopisové fondy - ostatni 6,40%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,56% 0,56% 4,81%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni uUsD 1,15% 0,52% 1,59%
Fondy alternativnich investic 4,52%
Conseq realitni Ceska republika CzZK n/a n/a 2,61%
FF - Global Property Fund | Globalni usbD 2,93% 2,29% 1,91%
Akciové fondy 5,65%
NN (L) Emerging Markets High Dividend | Globalni rozvijejici se trhy usb 2,99% 2,35% 1,86%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Irsko CzZK 2,00% 2,00% 0,76%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR 5,14% 5,28% 0,53%
BNP Paribas Euro Equity | Evropa EUR 3,38% 3,52% 0,53%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usDb 3,42% 2,77% 0,51%
FF - America Fund | Spojené Staty usDb 3,86% 3,.21% 0,51%
NN (L) Japan Equity | Japonsko JPY 10,73% 8,99% 0,42%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR 4,73% 4,87% 0,19%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usb 5,74% 5,08% 0,18%
FF - Australia Fund | Australie usb 6,12% 5,46% 0,16%
OSTATNI 0,07%
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Q DYNAMICKE PORTFOLIO

Struktura portfolia ke dni 31.08.2020 Struktura portfolia ke dni 31.07.2020
Dluhopisy 6.,60% Dluhopisy 5.86%
Kratkodobé investice 2.27% Kratkodobé investice 1.95%
Akcie CEE 11,61% Akcie CEE 11,44%

Akcie Evropa 18,85% Akcie Evropa 18,43%
Akcie Severni amerika 18,63% Akcie Severni amerika 18,19%
Akcie Japonsko 6,27% Akcie Japonsko 6,01%

Akcie emerging markets 28,49% Akcie emerging markets 28,61%
Akcie globalni | 0,00% Akcie globalni | 0,00%
Nemovitosti/alternativni inv. 4,44% Nemovitosti/alternativni inv. 3,64%
Ostatni fondy 2,49% Ostatni fondy 2.41%
Ostatni aktiva/zavazky | 0,35% Ostatni aktiva/zavaziky 3.45%
0,00% 50,00% 100,00% 0,00% 50,00% 100,00%
Q VYVAZENE PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 31.08.2020 Struktura portfolia ke dni 31.07.2020
Dluhopisy 41,40% Dluhopisy 41,99%
Kratkodobé investice 11,13% Kratkodobé investice 9.10%
Akcie CEE 5,75% Akcie CEE 5.82%
Alcie Evropa 9,32% Alkcie Evropa 9.41%
Akcie Severni amerika 9,24% Akcie Severni amerika 9,25%
Akcie Japonsko 3.11% Akcie Japonsko 3.13%
Akcie emerging markets 14,15% Akcie emerging markets 14,58%
Akcie globalni | 0,00% Akcie globalni | 0,00%
Nemovitostifalternativni inv. 4,48% Nemovitosti/alternativni inv. 3,75%
Ostatni fondy 1,24% Ostatni fondy 1,23%
Ostatni aktiva/zavazky | 0,17% Ostatni aktiva/zavazky 1.74%
0,00% 50,00% 100,00% 0,00% 50,00% 100,00%
O KONZERVATIVNI PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 31.08.2020 Struktura portfolia ke dni 31.07.2020
Dluhopisy r 60,99% Dluhopisy 61,10%
Kratkodobé investice 28,90% Kratkodobé investice 29,02%
Akcie CEE 0,76% Akcie CEE 0,81%
Akcie Evropa 1,25% Akcie Evropa 1,29%
Akcie Severni amerika 1,20% Akcie Severni amerika 1,28%
Akcie Japonsko 0,42% Akcie Japonsko 0,41%
Akcie emerging markets 0,00% Akcie emerging markets 0,00%
Alkcie globalni 1.86% Akcie globalni 2,05%
Nemovitostifalternativni inv B 452% Nemovitostifalternativni inv 3,90%
Ostatni fondy 0,16% Ostatni fondy 017%
Ostatni aktiva/zavazky -0,07% Ostatni aktiva/zavazky -0,04%
-50,00% 0,00% 50,00% 100,00% -50,00% 0,00% 50,00% 100,00%
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Na jedné strané extrémni emisni aktivita vlady, ktera letos vytvori zhruba 500 miliardovy deficit
(a v pfistim roce to bude o jen max o 100 mid. 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 komercni banky, které v Case
koronavirové nejistoty preferuji pjcovat statu nez pujcovat obyvateldm &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 nartist pozadovanych vynosu
(pokles cen), dle naSeho nazoru je to vSak klicovy rizikovy faktor ve scénafi déletrvajici recese.
V tomto ohledu nesmime také zapominat na pfetrvavajici vysoky (a v ramci CEE regionu i
historicky vyrazné nadpramérny) podil drzby €eskych statnich dluhopist zahraniénimi investory
(téméf 35% celkového objemu), jez v pfipadé zhorSeni trzniho sentimentu i vnimaného
makroekonomického fundamentu CR muaze vést k turbulencim na trhu a i k rozsahlym cenovym
ztratam viladnich dluhopis(.

Ceské dluhopisy

Co se tyée ménové politiky CNB, dle posledni kvartalni prognézy a komentaft ze srpnového
zasedani bankovni rady Ize prozatim oCekavat stabilitu sazeb, jejich dalSi (kosmetické) snizeni
jiz neni pravdépodobné, stejné tak, jako pouZiti nekonvencnich nastroju na dal$i ekonomickou
stimulaci. My naopak vnimame riziko spiSe smérem k vys8im sazbam v dfivéjSim horizontu, nez
vyplyva z prognézy CNB (2. pololeti 2021) a to v dusledku vy$si realizované inflace a siln&jsiho
ekonomického oziveni. Ze zahranici, tedy zejména z EMU, v nejbliz§i dobé silny tlak na rdst
obliga¢nich vynosu spiSe nepfijde, nebot témto tendencim bude branit Evropska centralni
banka navySenym programem nakupt vladnich dluhopist. Podtrzeno secteno, byt vysledkem
v nejblizSich mésicich maze byt relativni stabilita ¢eskych vynost na nizkych drovnich,
postupné dle naseho nazoru pfevladnou tendence smérem k vy$§Sim pozadovanym vynosiim a
vynosova kfivka bude zvySovat svuj sklon ristem stfedné- a zejména dlouhodobych vynosu.

Pozdéji by se méla cela posouvat vzhiru.
Dluhopisové trhy

stfedni a vychodni

Podobny vyhled plati i pro Polsko. | Polsko je malo zadluzena 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 pfetrvavajici zvySené inflace, ktera se jiz dostala do viditelného
kontrastu s extrémné (na polské poméry) uvolnénou ménovou politikou. Nizké vynosy

Mény v Eurozoné budou nicméné vyraznéjsi rast polské krivky pravdépodobné tlumit.

Vyvoj kurzu eura proti dolaru byl v éervenci prekvapivé razantni, v srpnu pak nudny.
Oslabeni dolaru nad hranici 1,15 a smérem k 1,20 bylo taZzeno primarné spekulacemi na zménu
strategie ménové politiky Fedu, které se nasledné potvrdily. Pasobeni 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 ocekavame, Ze tendence ke slab$imu dolaru by méla v dalSich
mésicich pokracovat.

Koruna je po srpnovém posileni uz v podstaté tam, kde jsme ji pro letoSek predpokladali
—tj., nedaleko hranice 26 korun za euro. Drobny prostor pro dalSi posileni (k arovni 26 resp.
mirn& pod tuto hranici) v letodnim roce viak jesté vidime. Makroekonomicky je totiZ na tom CR
Iépe nez EMU, inflace je zde také tvrdosijné vysoka, coz Zivi spekulace na dfivéjsi rust sazeb,
nez v prognéze a nez v EMU. ProtoZze v8ak ani béhem pandemie nedoSlo k dramatickému
poklesu objemu pozic zahrani¢nich investord (drzba ¢eskych dluhopist nerezidenty cCinila ke
konci Cervence 33,5% vsech dluhopist), je prostor pro vyraznéjSi posileni omezen. Do konce
roku se tak sice koruna s nejvétsi pravdépodobnosti vrati k drovni 26 korun za euro nebo lehce
pod tuto hranici, ale zranitelnost, jakozto dédictvi davno ukon&enych devizovych intervenci, si
s sebou ponese dal.

Polskému zlotému by z fundamentalniho hlediska svédcily hodnoty mnohem silngjsi, nez jaké
vidime dnes. Ocekavame, ze se béhem druhého pololeti vrati zpatky na 4,30, na silngjsi
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hodnoty v8ak asi nebude jen tak mit, pokud uvazime, Ze pfed bfeznovymi vyprodeji jej na né
nedostal ani Siroky pozitivni Urokovy diferencial a silny rast ekonomiky (a oboji je ted véci
minulosti). Je vS§ak mozné, ze se, podobné jako v roce 2008-9, polska ekonomika vyporada se
soucasnou krizi Iépe nez EMU, v kterémzto pfipadé se zloty mize dostat az pod 4,20. To vSak
az nejdfiv v pfistim roce.

Mad'arskému forintu uskodil vyrazny propad ekonomiky ve 2Q20, ktery byl mnohem horsi nez
v Polsku, v CR nebo i jinde v Eurozén&. Na druhé strané véak dle mésiénich dat ekonomika
solidné ozivuje, sazba centralni banky i po snizeni sazeb stale zUstava nejvySe v regionu (a to
samé plati o vynosech dluhopistl) a vysoka inflace také mulze zivit spekulace, Ze se ménova
politika zpfisni dfiv, nez se zatim obecné €eka. To by mélo forint do konce roku vratit zpatky na

siln&j$i hodnoty (pod 340 forint(i / euro).
Globalni akciové

trhv Situace ohledné nemoci COVID19 se za uplynuly mésic vyrazné celosvétové nezmeénila, avSak

v evropskych zemi postupné dochazi k narlistu poctu nové nakazenych. Akciové trhy tohle
doposud nereflektovaly a zvlasté americké trhy rostly, =zvlast€ pak spolecnosti
z technologického sektoru. Na zakladé hodnotovych ukazateld se nam technologicky sektor,
reprezentovany predevsim skupinou FAANG (Facebook, Amazon, Apple, Netflix, Google), jevi
jako vyrazné predrazeny. V nésledujicich mésicich tak ofekavame vykonnostni zaostavani
ristovych spolecnosti a lepsi vykonnost hodnotovych akcii, jako napfiklad bankovniho sektoru.
To by znamenalo lepS§i regiondlni vykonnost akcii obchodovanych na evropskych a rozvijejicich
se trzich a horsi vykonnost americkych akcii. Obecné se nékolika mési¢ni rlist globalnich
akciovych trhu v nasledujicich mésicich a letech projevi v niz§i o¢ekavané primérné rocéni
zhodnoceni, v€etné dividend, zhruba okolo 4 %. Nepfiznivym faktorem pro akcie je negativné
dynamika globalnich korporatnich zisk(, jejichz meziroéni pokles ke konci srpna €inil 29 %.
Nicméné klicova je podle nas pokracujici masivni podpora hlavnich centralnich bank a vladnich
bali¢ku. Rust ziskovych ukazatell korporaci by se mél vyraznéji dostavit az v poslednim &tvrtleti
letoSniho roku. Vyhled na globalni akciové trhy pro zbytek roku 2020 mame regionalné
selektivni- pozitivni jsme na evropské a rozvijejici se trhy, nadale opatrni jsme naopak na US
trhy.

Myslime si, ze zaostavani stfedoevropské regionu a atraktivni hodnotové ukazatele povedou
k dobré  vykonnosti v nasledujicich mésicich. Nejvys$si rlstovy potencidl v ramci
stfedoevropského regionu nyni vidime prfedevSim u slovinskych a ¢eskych akcii. Silné propady
zplsobené Sifenim COVID 19 dle nas ve stfednédobém horizontu poskytuji zajimavé investi¢ni
pFilezitosti. Mistni trhy se vyznaéuji vysokymi dividendovymi vynosy (pro rok 2020 nebude platit)
a relativné nizkym zadluZzenim. 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 spole€nosti, coz Casto vede kvyménam
managementu, nevhodnym akvizicim nebo neefektivnimu fizeni mnohdy bez ohledu na cile
minoritnich akcionarl. Pozitivni vSak jsme na polské spole¢nosti 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.

Anne-Francoise Bliher
Adam Sperl

Simon Schloff

Portfolio managers
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