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Dynamické portfolio

Hodnota jednotky portfolia 144.3895

Vykonnost za posledni mésic 1,56 %
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Konzervativni portfolio

Hodnota jednotky portfolia 127 7209

Vykonnost za posledni mésic -0.16 %
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VYVOJ NA FINANCNICH TRZICH

O DLuHoPISY — USA, EMU

Némecka vynosova kfivka se béhem &ervence prakticky nezménila. Na kratkém konci zdstaly
vynosy u dvouletych dluhopisd na -0,71% (koncem kvétna i €ervna to bylo pfitom skoro
naprosto stejné: -0,66% resp. -0,69%), na dlouhém konci jsme zaznamenali pokles o 7 b.b. na
-0,52%. Skoro stejna situace — malé zmény mezi koncem prvniho pololeti a koncem €ervence —
byla i ve Spojenych statech. Koncem €ervna vynosy na kratkém konci dosahovali cca 0,15%,
koncem cCervence pak 0,10%. Na dlouhém konci byly zmény o néco vyraznéjsi, ale stale jen
velmi malé: na konci €ervna se americké desetileté vynosy nachazely tésné pod hranici 0,7%
(0,66%), koncem Cervence pak byly lehce nad hranici 0,5%.

o DLuHoprisy CR

< , . , . . Bloomberg Barclays Czech Index
Ceska vynosova kiivka se béhem 270 -

cervence posunula nahoru a zvysila 7]

svUj sklon. Kratky konec, ktery se jesté 256 1
250 -
koncem dubna nachazel nad 0,6% (a 25

potatkem ledna dokonce na 1,8%) totiz . |

koncem c¢ervence dosahl uUrovné 0,1%, 22
coz bylo jen cca 4 bb. nad urovni z konce 220
gervna. Dlouhy konec vsak vyrostl z 0,8%  ~ ctdediiiilidtidid Ll lididdaddgs
koncem prvniho pololeti na 0,94% koncem §§§§§§§§§§§§§§§§§§§§§§§§§§§§§§§

prvniho meésice druhého pololeti. Na
pozadovanych vynosech dlouhodobych dluhopist se podepsala zejména vys$$i nez o¢ekavana

inflace.
- IEIk DLUHOPISY — STREDNI A VYCHODNI EVROPA
olské
dluhopisy Polska vynosova kfivka béhem ¢ervence mirné poklesla. Desetileté polské vynosy béhem
Cervence poklesly z 1,4% mirné pod hladinu 1,3%. Na kratkém konci dvouleté vynosy klesly z
0,14% na 0,11%, coz byl, podobné jako na dlouhém konci, skute¢né jen kosmeticky pohyb.
Vyvoj inflace ani (ne-)¢innost centralni banky nezadaly dluhopisovym trhim ddvod
k vyraznéjSim vynosovym pohyblm. U centralni banky se samozfejmé neni ¢emu divit, béhem
bfezna az kvétna udélala, co Slo.
Zkr:;m;ke V Cervenci si ukrajinské statni dluhopisy pfipsaly, po tfech mési¢nich ziscich, pokles. Zmény v
uhopisy

obsazeni bankovni rady, Ustup z reformnich snah i odklon od pozadovanych bodl
Mezinarodniho ménového fondu spustily prodej ukrajinskych aktiv. Nas§ pohled na dal$i vyvoj
cen ukrajinskych aktiv je tak nyni spiSe opatrny, nicméné lze predpokladat, ze nedojde k
uplnému preruseni spoluprace s MMF a aktualni pokles cen tak bude postupné dobrou
prilezitosti k navyseni pozic.

Firemni dluhopisy

Vyvoj na kreditnim trhu se i v Eervenci, podobné jako v pfedchazejicich tfech mésicich, nesl ve
znameni uklidiiovani situace po bfeznové panice. Panika kolem koronaviru a jeho efekt( na
svétovou ekonomiku, ktera se podepsala na masivnich vyprodejich korporatnich dluhopisu
jakékoliv kvality a také na masivnim ristu CDS prémii v bfeznu, a ktera zacala v dubnu opadat,
se pod vlivem bezprecedentnich fiskalnich a ménové-politickych zasahl viad resp. centralnich
bank dale rozmélriovala i v kvétnu, v ¢ervnu a v ¢ervenci.

Korporatni dluhopisy investi¢niho i spekulativniho stupné denominované v euru tak béhem
prvniho mésice druhého pololeti dale vzrostly, zména tzv. total return indexu u nich dosahla
+0,34% resp. +1,51%. U dolarovych instrumentt byl vyvoj stejné homogenni, jen pohyby byly
vyraznéjSi — u investi¢niho stupné rist o 3,6%, u spekulativniho stupné pak rdst o 4,8%. DalSi
ZlepSeni jsme pak zaznamenali u kreditnich prémii korporatnich dluhopisi denominovanych
v euru. Dle indexu Markit iTraxx Europe poklesly prémie u dluhopis(l investi¢niho stupné oproti
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¢ervnu o dalSiho 8,8 procenta, u spekulativniho stupné o 0,2%. U investi¢niho stupné jsou tak
prémie jiz o skoro 6% pod urovni z konce Unora (u spekulativniho jsou vSak nadale o 47% vys).

AKCIE
Gl?obébl\n trh
i MSCI World Index

2500

S postupem cCasu stale vice vime o
nemoci COVID19, dokazeme ho lépe
Iécit, vyviji se vakciny, mutuje do 2300
slabSich méné zavaznych forem. 2100 |
Pocet nakazenych se celosvétové
pohybuje na letoSnich maximech
avSak i tak vétSina akciovych trha
pokracuje v rlstovém trendu, zvlasté 1500 -
pak americké technologické 1 300
spolecnosti.  Extrémné  uvolnéné JEPSEpepubepepepepeppep e e peprpui e pepupuprpprta i
ménové politiky centralnich  bank, SPRR PR PR PRR SRR PRR FRE A8
relativné optimistické vyhledy do

dalSich ctvrtleti a dobré hospodarské vysledky spole€nosti za druhé Ctvrtleti jsou nadale
podporou akciovym trhiim. V USA zahajena sezéna hospodaiskych vysledkd priibézné vyzniva
velice dobfe a zvlasté na urovni Cistych ziskl doslo k dvoucifernému prekonani odhadu
analytik( u vS8ech sektorl. Na trzbach zaostaly sektory ropy a plynu, tézby a utilities, vyrazné
pozitivni prekvapeni predvedl sektor pramyslu, spotfebitelsky, zdravotnictvi, telekomi a
technologii. Ve vysledku si nejSirSi globalni akciovy index MSCI All Country World pfipsal
zhodnoceni 5,1 %, v priméru opét vybocovala kladna vykonnost americkych technologickych
firem jako Amazon, Apple, Facebook nebo Google, americky index S&P 500 mezimési¢né
vzrostl 0 5,5 %, evropsky index DJ STOXX 600 klesl -1,1 % a japonsky index Nikkei 225 o -
2,6 %.

Stfedoevropsky region kopiroval vyvoj zapadoevropskych akcii, kdy vétSina trh( skoncila
v mirnych ztratadch. Zapo€ata vysledkova sezéna za druhé ¢tvrtleti vyrazné neprekvapila. Banky
obchodované na prazské burze zvefejnily vysledky, jez byly v ramci hlavnich ukazateld
v souladu s odhady analytik(. Odchylky byly na udrovni vy$Sich odpisl uvérl ocekavanych
v budoucnu, to vS8ak znamend, Ze odpisy v nasledujicich Ctvrtletich mohou byt nizSi. Byla
podepsana dohoda mezi statem a CEZem ohledné rozsifeni jadernych blok Dukovan, ty nyni
pokryvaji asi pétinu spotfeby elektfiny v zemi, kdy stat pom(ze s financovanim projektu. Novy
jaderny blok v Dukovanech by stat mél pfi vystavbé financovat beziro€né, za provozu se pocita
s dvouprocentnim Urokem. Stat by se mél na stavbé podilet ze 70 procent. Zbytek by mél
zaplatit CEZ, ktery bude hradit také vSechny pfipadné dodate&né naklady. Cena elektfiny pod
naklady projektu pak bude hrazena spotfebiteli. Také v Polsku jsme se dockali dalSich zprav
ohledné mozného rozdéleni tamnich utilit na dvé &asti a to na ,Spinavé uhelné® zdroje a ty
,zelené®. Polsky akciovy index WIG30 mezimésicné mirné vzrostl 0 0,2 %, Cesky index PX klesl
0 -3,8 %, madarsky index BUX o -3,1 % a rumunsky index BET o -3,3 %.

1900 A

1700 A

Stfedoevropské trhy
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Dynamické portfolio

STRUKTURA PORTFOLII

Hodnota dynamického portfolia v tomto mésici vzrostla o 1,56 %. | pfes znovu narustajici pocet
nakazenych lidi koronavirem se akciovym trhdm nadale dafi a pokracuji v rostoucim trendu.
Podporujicim efektem zUstava stale extrémné uvolnénad ménova politika hlavnich centralnich
bank. Dluhopisim se ze stejnych ddvodud taktéz dafilo. Solidni vykonnost pfedvedly zejména

korporatni dluhopisy.

= (ONSEQ

V prabéhu tohoto mésice jsme se rozhodli vyuzit rychlého zotaveni akciovych trh(, které jiz
umazaly velkou €ast ztrat z koronavirové krize, k vybéru ziskl. Z tohoto divodu jsme v portfoliu
proporcionalné snizili zastoupeni akcii, a to ve prospéch dluhopisovych fondu.

Vétsina fondl béhem tohoto mésice pfipisovala zisky. Svou vykonnosti se vyjimal pfedevsim
fond zaméfeni na Cinské A-shares akcie.

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 1,95%
Penize a penéZni ekvivalenty CZK n/a n/a 1,95%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 3,30%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stfedoevropsky region CzZK 0,40% 0,40% 1,98%
Conseq korporatnich dluhopist A Stiedoevropsky region CZK 0,25% 0,25% 1,31%
Dluhopisové fondy - ostatni 2,56%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CZK -1,76% -1,76% 2,56%
Fondy alternativnich investic 3,64%
Conseq realitni Ceska republika CzZK n/a n/a 2,38%
FF - Global Property Fund | Globalni usD n/a n/a 1,27%
Akciové fondy 85,09%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Irsko CzK -2,90% -2,90% 11,44%
BNP Paribas US Multi-Factor Equity | Spojené Staty usb 5,07% -2,80% 5,84%
Templeton Asian Growth Fund | Asie (bez Japonska) usb 10,28% 2,02% 5,24%
BNP Paribas Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR 3,14% 0,96% 5,21%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb 6,62% -1,36% 5,12%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR -2,40% -4,46% 4,50%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb 3,59% -4,17% 4,34%
FF - America Fund | Spojené Staty usb 3,72% -4,05% 4,34%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb 4,91% -2,95% 3,15%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR 0,68% -1,45% 2,90%
FF - Latin America Fund | Latinska Amerika usb 8,96% 0,80% 2,86%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR -0,70% -2,80% 2,80%
Allianz China A-Shares WT Cina usb 15,52% 6,87% 2,76%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usb 3,39% -4,35% 2,75%
BNP Paribas Euro Equity | Evropa EUR -0,36% -2,47% 2,74%
NN (L) EURO Equity | Cap Evropa EUR -1,08% -3,17% 2,74%
NN (L) European Equity | Evropa EUR -0,90% -2,99% 2,74%
FF - Australia Fund | Australie usb 4,91% -2,95% 2,41%
BNP Paribas Russia Equity | Rusko EUR 0,86% -1,27% 2,22%
FF - Japan Aggressive Fund | Japonsko JPY -1,32% -6,25% 2,11%
BNP Paribas Japan Equity | Japonsko JPY -1,15% -6,09% 2,11%
Templeton Frontier Markets Fund | Ostatni rozvijejici se trhy usD -0,80% -8,23% 2,04%
BNP Paribas US Mid Cap | Seveni Amerika usb 5,99% -1,95% 0,92%
Allianz Japan Equity WT (JPY) Japonsko JPY -1,76% -6,67% 0,90%
Aberdeen SICAV | Japanese Smaller Compan. | Japonsko JPY -4,41% -9,18% 0,89%
OSTATNI 3,45%
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Vyvazené portfolio
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Hodnota vyvazeného portfolia v tomto mésici vzrostla o 0,74 %. | pfes znovu 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. Dluhopisiim se ze stejnych divodu taktéZz dafilo. Solidni vykonnost pfedvedly zejména

korporatni dluhopisy.

V prubéhu tohoto mésice jsme se rozhodli vyuzit rychlého zotaveni akciovych trha, které jiz
umazaly velkou €ast ztrat z koronavirové krize, k vybéru ziskl. Z tohoto dtivodu jsme v portfoliu
proporcionalné snizili zastoupeni akcii, a to ve prospéch dluhopisovych fonda.

VétSina fondl béhem tohoto mésice pfipisovala zisky. Svou vykonnosti se vyjimal pfedevSim
fond zaméreni na Cinské A-shares akcie.

Prehled investi¢nich nastrojli obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost

Nazev fondu Teritorialni zaméreni :‘aél:llé n‘llézn.é ;;Iothe:I?a ’:)%zrlt?:ﬁgl
Kratkodobé investice 9,10%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a n/a 1,86%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,23% 0,23% 7,24%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 33,56%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stfedoevropsky region CzZK 0,40% 0,40% 20,16%
Conseq korporatnich dluhopist A Stiedoevropsky region CZK 0,25% 0,25% 13,40%
Dluhopisové fondy - ostatni 8,43%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzZK -1,76% -1,76% 6,39%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usD 1,95% -5,68% 2,04%
Fondy alternativnich investic 3,75%
Conseq realitni Ceska republika CzK n/a n/a 2,48%
FF - Global Property Fund | Globalni USD n/a n/a 1,27%
Akciové fondy 43,41%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Irsko CzZK -2,90% -2,90% 5,82%
BNP Paribas US Multi-Factor Equity | Spojené Staty usb 5,07% -2,80% 2,97%
Templeton Asian Growth Fund | Asie (bez Japonska) usb 10,28% 2,02% 2,67%
BNP Paribas Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR 3,14% 0,96% 2,65%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb 6,62% -1,36% 2,61%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR -2,40% -4,46% 2,28%
FF - America Fund | Spojené Staty usb 3,72% -4,05% 2,21%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb 3,59% -4,17% 2,21%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb 491% -2,95% 1,60%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR 0,68% -1,45% 1,51%
FF - Latin America Fund | Latinska Amerika usb 8,96% 0,80% 1,46%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR -0,70% -2,80% 1,43%
Allianz China A-Shares WT Cina usb 15,52% 6,87% 1,41%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usb 3,39% -4,35% 1,40%
BNP Paribas Euro Equity | Evropa EUR -0,36% -2,47% 1,40%
NN (L) EURO Equity | Cap Evropa EUR -1,08% -3,17% 1,39%
NN (L) European Equity | Evropa EUR -0,90% -2,99% 1,39%
FF - Australia Fund | Australie usb 4,91% -2,95% 1,23%
BNP Paribas Russia Equity | Rusko EUR 0,86% -1,27% 1,13%
BNP Paribas Japan Equity | Japonsko JPY -1,15% -6,09% 1,11%
FF - Japan Aggressive Fund | Japonsko JPY -1,32% -6,25% 1,08%
Templeton Frontier Markets Fund | Ostatni rozvijejici se trhy usD -0,80% -8,23% 1,06%
Aberdeen SICAV | Japanese Smaller Compan. | Japonsko JPY -4,41% -9,18% 0,47%
BNP Paribas US Mid Cap | Sevemni Amerika usD 5,99% -1,95% 0,47%
Allianz Japan Equity WT (JPY ') Japonsko JPY -1,76% -6,67% 0,46%
OSTATNI 1,74%

Strana 5 .

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

Hodnota portfolia tento mésic klesla o 0,16 Vyvoj na dluhopisovych trzich byl podobné jako

Konzervativni portfolio

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

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

V prubéhu tohoto mésice jsme se rozhodli vyuzit rychlého zotaveni akciovych trhu, které jiz
umazaly velkou €ast ztrat z koronavirové krize, k vybéru ziskl. Z tohoto diivodu jsme v portfoliu

proporcionalné snizili zastoupeni akcii, a to ve prospéch dluhopisovych fondu.

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 29,02%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a n/a 1,70%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,23% 0,23% 27,32%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 54,77%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stfedoevropsky region CzZK 0,40% 0,40% 32,90%
Conseq korporatnich dluhopist A Stiedoevropsky region CZK 0,25% 0,25% 21,87%
Dluhopisové fondy - ostatni 6,33%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzZK -1,76% -1,76% 4,80%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usD 1,95% -5,68% 1,54%
Fondy alternativnich investic 3,90%
Conseq realitni Ceska republika CzZK n/a n/a 2,59%
FF - Global Property Fund | Globalni USD n/a n/a 1,30%
Akciové fondy 6,02%
NN (L) Emerging Markets High Dividend | Globalni rozvijejici se trhy usb 9,74% 1,52% 2,05%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Irsko CzK -2,90% -2,90% 0,81%
BNP Paribas Euro Equity | Evropa EUR -0,36% -2,47% 0,55%
FF - America Fund | Spojené Staty usb 3,72% -4,05% 0,54%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb 3,59% -4,17% 0,54%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR -2,40% -4,46% 0,54%
NN (L) Japan Equity | Japonsko JPY 6,57% -11,24% 0,41%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR 0,68% -1,45% 0,21%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usb 3,39% -4,35% 0,20%
FF - Australia Fund | Australie usb 4,91% -2,95% 0,17%
OSTATNI -0,04%
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Q DYNAMICKE PORTFOLIO

Struktura portfolia ke dni 31.07.2020 Struktura portfolia ke dni 30.06.2020
Dluhopisy 5.86% Dluhopisy 4,02%
Kratkodobé investice 1.95% Kratkodobé investice 1.78%
Akcie CEE 11,44% Akcie CEE 11,53%

Akcie Evropa
Akcie Severni amerika
Akcie Japonsko

18.43% Akcie Evropa
18,19% Akcie Severni amerika
6,01% Akcie Japonsko

19,57%
18,46%
6,52%

Akcie emerging markets 28,61% Akcie emerging markets 30,25%
Akcie globalni | 0,00% Akcie globalni | 0,00%

Nemovitosti/alternativni inv. 3,64% Nemovitosti/alternativni inv. 3,70%

Ostatni fondy 2.41% Ostatni fondy 2,61%

Ostatni aktiva/zavaziky 3.45% Ostatni aktiva/zavaziky 1,55%

0,00% 50,00% 100,00% 0,00% 50,00% 100,00%
Q VYVAZENE PORTFOLIO

Struktura portfolia ke dni 31.07.2020 Struktura portfolia ke dni 30.06.2020

Dluhopisy 41,99% Dluhopisy 39,47%
Kratkodobé investice 9.10% Kratkodobé investice 7.40%
Akcie CEE 5,82% Akcie CEE 6,32%

Alcie Evropa 9.41% Alkcie Evropa 10,69%
Alkcie Severni amerika 9,25% Alkcie Severni amerika 10,11%
Akcie Japonsko 3.13% Akcie Japonsko 3.56%

Akcie emerging markets 14,58% Akcie emerging markets 16,52%
Akcie globalni | 0,00% Akcie globalni | 0,00%
Nemovitostifalternativni inv. 3,75% Nemovitosti/alternativni inv. 3,80%
Ostatni fondy 1,23% Ostatni fondy 1,43%
Ostatni aktiva/zavazky 1,74% Ostatni aktiva/zavazky | 0,71%
0,00% 50,00% 100,00% 0,00% 50,00% 100,00%
Q KONZERVATIVNI PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 31.07.2020 Struktura portfolia ke dni 30.06.2020
Dluhopisy 61.10% Dluhopisy 60,03%
Kratkodobé investice 29,02% Kratkodobé investice 28.97%

Akcie CEE 0,81% Akcie CEE 0,94%
Akcie Evropa 1.29% Akcie Evropa 1,61%
Akcie Severni amerika 1,28% Akcie Severni amerika 1,50%
Akcie Japonsko 0.41% Akcie Japonsko 0,51%
Akcie emerging markets 0,00% Akcie emerging markets 0,00%
Alkcie globalni 2,05% Akcie globalni 2,42%
MNemovitostifalternativni inv 3,90% MNemovitostifalternativni inv 3,91%
Ostatni fondy 0,17% Ostatni fondy 0,22%

Ostatni aktiva/zavazky -0,04% Ostatni aktiva/zavazky -0,10%

-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 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 obyvatelm &i firmam. Potfeba statu
financovat se na dluhopisovém trhu tak zlstane po del$i dobu vyrazné zvysend. V ¢eskych
pomérech to sice nemusi nutné automaticky znamenat okamzity nariist 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 v ramci 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 muaze vést k turbulencim na trhu a i k rozsahlym cenovym
ztratam vladnich dluhopist.

Ceské dluhopisy

Co se tyée ménové politiky CNB, dle posledni kvartalni prognézy a komentaiti ze srpnového
zasedani bankovni rady Ize prozatim oCekavat stabilitu sazeb, jejich dalSi (kosmetické) snizeni
jiz neni pravdépodobné, stejné tak, jako pouZziti nekonvenénich 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 silngjsiho
ekonomického oziveni. Ze zahranici, tedy zejména z EMU, v nejbliz§i dobé silny tlak na rust
obliga¢nich vynosu spiSe nepfijde, nebot témto tendencim bude branit Evropska centraini
banka navy$enym programem nakup( vladnich dluhopist. Podtrzeno secteno, byt vysledkem
v nejbliz§ich mésicich mlze byt relativni stabilita Seskych vynosd na nizkych urovnich,
postupné dle naseho nazoru pfevladnou tendence smérem k vy$§im pozadovanym vynosim a
vynosova kfivka bude zvySovat svUj sklon rlstem stfedné- a zejména dlouhodobych vynosu.

Pozdéji by se méla cela posouvat vzh(ru.
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 pfekvapivé, sniZila sazby az na

Evropy nulu. Tlak na rist vynost tak zevnitf Polska mize, nicméné, zadit 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

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

Vyvoj kurzu eura proti dolaru byl v €ervenci prekvapivé razantni. Jeho oslabeni nad hranici
1,15 a smérem k 1,20 bylo primarné hnano zhorsujici se epidemiologickou situaci, nikoliv hor&i
soucasnou makroekonomickou situaci, nicméné&, negativné se to promitalo do ocekavani
trajektorie ekonomického oziveni a tedy i budouciho nastaveni ménové politiky Fedu. Vzhledem
zejména k extrémné nepfiznivému fiskalnimu vyvoji v USA a politické nejistoté v souvislosti
s prezidentskymi volbami oekavame, Ze tendence k slabSimu dolaru bude pokracovat.

Koruna je i navzdory posileni v poslednim mésici fundamentalné stale moc slaba, jeji
navrat na o néco silngjSi hodnoty je tak v horizontu 6 mésict velice pravdépodobny.
Makroekonomicky je totiz na tom lépe nez EMU, inflace je zde také tvrdosijné vysoka. Protoze
vSak i béhem pandemie nedo$lo k dramatickému poklesu objemu a poctu zahrani¢nich
investorl (drzba €eskych dluhopisd nerezidenty Cinila ke konci €ervna 33,1% vSech dluhopisu),
je prostor pro vyraznéjSi posileni omezen. Do konce roku se tak sice koruna s nejvétsi
pravdépodobnosti vrati k urovni 26 korun za euro, ale zranitelnost jakozto dédictvi davno
ukonc&enych devizovych intervenci si s sebou ponese dal.

Polskému zlotému by z fundamentalniho hlediska svédcily hodnoty mnohem siln&jsi, nez jaké
vidime dnes. Ocekavame, Zze se do béhem druhého pololeti vrati zpatky na 4,30, na silngjsi
hodnoty vSak asi nebude jen tak mit, pokud uvazime, ze pfed bfeznovymi vyprodeji jej na né
nedostal ani Siroky pozitivni Urokovy diferencial a silny rist ekonomiky (a oboji je ted veéci
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minulosti). Je vSak mozné, ze se, podobné jako v roce 2008-9, polska ekonomika vypofada se
souc€asnou krizi lépe nez EMU, v kterémzto pfipadé se zloty mizZe dostat az pod 4,20.

pomeérné lehce (Cervencovy vyvoj toto potvrzuje, i kdyz nedavny pokles sazeb centralni banky
tento proces normalizace asi prodlouzi), dale vSak jen tak neposili. Jedinou nadéji je, Zze by se
na Madarsku stavajici krize podepsala méné&, nez na Eurozéné, coz se vSak vzhledem
k prekvapivé dobrym makro datim z dubna i kvétna zda byt nyni pravdépodobné. Pokud to, ze
se Madarsko s pandemii vyrovnalo Iépe nez EMU, potvrdi i Eervnova data a pak data z druhého
pololeti, mél by i navzdory pokracujicimu uvolfiovani ménové politiky forint posilit ke 320 za

euro.
Globalni akciové

trhy Situace ohledné nemoci COVID19 se za uplynuly mésic vyrazné nezménila. Spolec¢nost si

postupné privyka a adaptuje na situaci ohledné nemoci COVID19. Prvotni panika odeznéla,
zdravotni systémy byly nastaveny, vlady nyni nepfistupuji k dalSim ploSnym omezenim,
obchody se oteviraji, firmy obnovuji vyrobu, centraini banky nadale vSe podporuji uvolnénymi
ménovymi politikami a vlady fiskalnimi podpUrnymi bali¢ky. To v§e se na akciovych trzich nyni
projevuje v pozitivni naladé. StéZejni vSak bude nastartovani ekonomik. Zotaveni divéry
spotiebitele je nutnou podminkou. Akceleraci ekonomické aktivity oekavame v nasledujicich
mésicich, pficemz na predkrizové urovné se nedostaneme ani v pfistim roce. Rulst 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.

NejvysSi ristovy potencial v ramci stfedoevropského regionu nyni vidime u slovinskych a
nékterych ¢eskych akcii. Silné propady zpusobené Sitenim COVID 19 dle nas ve stfednédobém
horizontu poskytuji zajimavé investicni pfilezitosti. 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 Urokovou marzi. U
polského akciového trhu nadale vidime rizika ve vysokém zastoupeni statu v podilech mnoha
spoleénosti, coz d&asto vede kvyménam managementu, nevhodnym akvizicim nebo
neefektivnimu Fizeni mnohdy bez ohledu na cile minoritnich akcionard. Pozitivni v§ak jsme na
polské spole€nosti 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 spole¢nosti.

Anne-Francoise Bliher
Adam Sperl

Simon Schioff

Portfolio managers
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