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Dynamické portfolio

Hodnota jednotky portfolia 142.1708

Vykonnost za posledni mésic 3,29 %
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Konzervativni portfolio

Hodnota jednotky portfolia 127 9283

Viykonnost za posledni mésic 1.27 %
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VYVOJ NA FINANCNICH TRZICH

O DLuHoPISY — USA, EMU

a DLuHoprisy CR

Némecka vynosova kfivka se béhem ¢ervna vibec nezménila. Na kratkém konci zlstaly vynosy
u dvouletych dluhopist na -0,69% (koncem kvétna to bylo pfitom skoro stejné: -0,66%) a
ackoliv v prvni ¢ervnoveé dekadé doslo k jejich (jak se ve zbytku mésice ukazalo kratkodobému)
poklesu, podobny vysledek, tj. zadna zména mezi koncem kvétna a koncem ¢&ervna, byl
nakonec i u vynosu desetiletych. Ty se koncem kvétna i koncem Cervna nachazely totiz na
navlas stejné arovni -0,45%. Stejna situace — malé zmény mezi koncem kvétna a Cervna — byla
i ve Spojenych statech. PoCatkem cervna sice vynosy po relativné lepSich makrodatech
vzrostly, ale jen na dlouhém konci (skoro na +0,9%) a jen na par dni. Koncem ervna tak byly
desetileté americké vynosy opét zpatky na +0,67%, coz je urovefl shodna s koncem kvétna
(+0,65%).

Ceska vynosova kfivka zustala v&ervnu  BloomberaBarclays Czechindex

stejné jako jeji némecky protéjSek bez 265
zmén. Kratky konec, ktery se jesté koncem 222
dubna nachazel nad 0,6% (a pocatkem ledna Ei:
dokonce na 1,8%) totiz koncem kvétna poklesl >
na 0,08%, a jen o 1 b.b. nize ({j., na 0,07%) byl "
i koncem ¢€ervna. Dlouhy konec si proSel letos, 220

a zejména v kvétnu, podobné zgsadni zménou. Mfffffﬁfffffﬁwfff;;;;;;g;;;m
Koncem dubna byly desetileté vynosy na urovni

1,3% (pocatkem ledna 2020 dokonce na 1,6%), koncem kvétna vSak poklesly pod 0,8%, a to
jako dusledek snizeni sazeb CNB. B&hem &ervna se uz nic dal$iho nestalo, neptekvapi tedy, Ze
dlouhy konec se koncem €ervna nachazel jen o malinko vy$ (0,81%) nez koncem mésice
predchazejiciho. Sentimentu na trhu udavaly tén primarni aukce Ministerstva financi, jez byly
tak jako v celém druhém kvartdlu provazeny vysokym zdjmem zejména domacich ale i
zahrani¢nich investord. V ¢ervnu pfitom jiz MF snizZilo nabizené objemy, cozZ zlepSilo aukéni
vysledky a pomahalo cenam na sekundarnim trhu.
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O DLUHOPISY — STREDNI A VYCHODNI EVROPA

Polské
dluhopisy

Ukrajinské
dluhopisy

Firemni dluhopisy

Polska vynosova kfivka byla Siroko-daleko jedina, na které se néco v €ervnu délo.
Desetileté polské vynosy béhem Cervna narostly z 1,18% na 1,40%, tj. z historického minima
v kvétnu se dostaly na hodnotu z konce dubna, a to jako dusledek pfekvapivé vysoké inflace.
Na kratkém konci dvouleté vynosy zustaly bez zmény na 0,14%.

Cervnovy vyvoj v pfipadé ukrajinskych statnich dluhopisti odpovidal pomalu se navrativiimu
optimismu na globalnich trzich a postupnému obnovovani ekonomické aktivity. Rizikovy apetit
investord podpofilo navySeni objemu odkupu aktiv na strané ECB a oficidlni potvrzeni
osmnactimésicni pUjcky ve vysi 5 mld USD ze strany Mezinarodniho ménového fondu a 0,5
mid. EUR od Evropské unie. Historicky nejniz§i mira inflace umoznila centralni bance dale snizit
urokové sazby na 6 %, pfiCemz vyhled na dal$i vyvoj cenové hladiny a nastaveni ménové
politickych sazeb podporuji obnoveni ekonomického rastu.

Vyvoj na kreditnim trhu byl i v €ervnu, podobné jako v dubnu a v kvétnu, ve znameni
uklidiiovani situace po bfeznové panice. Panika kolem koronaviru a jeho efektd na svétovou
ekonomiku, ktera se podepsala na masivnich vyprodejich korporatnich dluhopist jakékoliv
kvality a také na masivnim rlistu CDS prémii v bfeznu, a ktera zac¢ala v dubnu opadat, se pod
vlivem bezprecedentnich fiskalnich a ménové-politickych zasahl dale rozmélfiovala i v kvétnu a
v €ervnu.

Korporatni dluhopisy investi¢niho i spekulativniho stupné denominované v euru tak béhem
¢ervna dale cenové rostly, zména tzv. total return indexu u nich dosahla +0,4% resp. +0,5%. U
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dolarovych instrumentt nebyl vyvoj takto homogenni — u investi¢niho stupné rist o 2,1%, u
spekulativnino stupné pokles o 1,9%. DalSi, tentokrate uniformni zlepSeni jsme pak
zaznamenali u kreditnich prémii korporatnich dluhopisi denominovanych v euru. Dle indexu
Markit iTraxx Europe poklesly prémie u dluhopist investi¢niho stupné oproti kvétnu o dalSiho
2,2 procenta, u spekulativniho stupné o 1,4%. U investi¢éniho stupné jsou tak prémie jiz na
urovni z konce unora (u spekulativniho jsou vSak nadale mnohem vys).

O AKcE

Globalni trh MSCI World Ind
Y Vzhledem k pokracujicim masivnim 2500 orieinaex

monetarnim stimuldm kli€ovych centralnich
bank a postupnému otevirani ekonomik
pokraCovala na globalnich akciovych trzich
pozitivni nalada. Poclty nakaZenych nemoci 1900
COVID19 v globalnim kontextu nevyznivaly 1700
pfili§ pozitivné, av8ak akciové trhy se .,
soustfedily prfevazné na pokraCovani v B
uvoliovani restriktivnich opatfeni a na bbb bbb e hebyes bt b
odekavani ekonomického oZiveni. Velice SPRRZRRR L RRR AR B RRR IRER CRRRLR S
dobrie se opét dafilo pfevazné technologickym

akciovym titulim jako Microsoft, Apple nebo Amazon. V Eervenci by méla zacit vysledkova
sezona, avSak ani ta zfejmé nebude mit vyznamny vliv na uréeni dal$iho vyvoje akciovych trhd,
jelikoz dllezité budouci mésice nadale lezi v nejistoté. Ve vysledku nejSirsi globalni akciovy
index MSCI All Country World pfipsal zhodnoceni 3,0 %, americky index S&P 500 +1,8 %,
evropsky index DJ STOXX 600 +2,9 % a japonsky index Nikkei 225 vyraznych +1,9 %.

Také stfedoevropské akciové trhy si uzivaly pozitivni nalady panujici na globalnich akciovych
trzich. Nadale dochazelo k uvolfiovani restriktivnich opatfeni a investofi ve vidiné budouciho
ekonomického ozivovani navySovali podily v akciich. Vyhled na korporatni zisky spolecnosti
zUstava slaby, avSak data ukazuji, Ze bychom se nyni mohli pohybovat blizko dna. Nejvice
zastoupeny sektor v naSsem regionu nikterak vykonnostné nezaujmul. Banky budou i
v budoucich &tvrtletich €elit odpisim nesplacenych uvérd a nizkym drokovym sazbam. Nejlépe
se v nasem regionu dafilo sektoru Utilit, cena akcii CEZ byla taZena schvélenou dividendou a
presnéjSimi konturami rozSifeni jaderné elektrarny Dukovany. Polské utility (PGE mezimési¢né
+42 %, Tauron +91 %, Enea +22 %) rostly na zakladé informaci o mozném rozdéleni aktiv na
uhelné a ostatni méné necisté zdroje. Dobra data pfichazela i z oblasti maloobchodniho
prodeje, kdy se trzby zotavuji rychleji, nez analytici olekavali. Polsky akciovy index
mezimésiéné vzrostl o 1,8%, Cesky index PX o 2,5 %, madarsky index BUX o -0,2% a
rumunsky index BET o -0,5 %.
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Stredoevropské trhy
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Hodnota dynamického portfolia v tomto mésici vzrostla o 3,29 %. V €ervnu navazaly akciové
trhy na pozitivni ndladu z kvétna a za pokracujicich masivnich monetarnich stimuld centralnich
bank a otevirani ekonomik pfipisovaly zisky. Z ddvodu hrozici ménové nestability a vysSiho
rizika jsme se rozhodli kompletné vyprodat fond zaméfeny na turecké akcie. Penize jsme
prevedli ¢aste¢né do fondu zamérfeného na ruské akcie a Caste¢né do cinskych akcii (A-
Shares). Pozitivné vidime pomérné rychly navrat cen ropy na své takika predkrizové hodnoty,
z ¢ehoz pak muze profitovat mnoho ruskych firem. Podil ¢inského akciového trhu ve svétovych
indexech neustéle roste a z dlouhodobého pohledu nabizi zajimavé zhodnoceni. Ekonomicka
situace v Ciné se navic navraci pomérné rychle do starych koleji. Mezi alternativami jsme
vyménili fond vyuZivajici opéni strategie za fond zaméfeny na globalni nemovitostni
spole¢nosti. Novy fond nabizi vétSi prostor k rGstu, nebot tyto spole¢nosti se jesté po
koronavirové krizi zdaleka nevratili na svoji pfedchozi urover, a ma dobrou dlouhodobou

Dynamické portfolio

vykonnost.
Prehled investiCnich nastroju obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost
Nazev fondu Teritorialni zaméreni Zékl' VZ. v mén§ Rozloie_ni
ména méné portfolia portfolia

Kratkodobé investice 1,78%
Penize a penézni ekvivalenty CZK n/a nla 1,78%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 1,70%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stfedoevropsky region CzZK 1,37% 1,37% 1,02%
Conseq korporatnich dluhopist A Stiedoevropsky region CZK 1,85% 1,85% 0,68%
Dluhopisové fondy - ostatni 2,32%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 2,28% 2,28% 2,32%
Fondy alternativnich investic 3,70%
Conseq realitni Ceska republika CzK n/a n/a 2,37%
FF - Global Property Fund Y Globalni usD 1,51% 0,30% 1,33%
Akciové fondy 88,95%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzK 2,40% 2,40% 11,53%
BNP Paribas US Multi-Factor Equity | Spojené Staty usb 1,37% 0,16% 5,93%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb 7,96% 6,67% 5,41%
Templeton Asian Growth Fund | Asie (bez Japonska) usb 8,61% 7,31% 5,38%
BNP Paribas Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR 7,44% 6,74% 5,25%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR 2,90% 2,23% 4,81%
FF - America Fund | Spojené Staty usb 0,19% -1,01% 4,34%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb -0,05% -1,25% 4,24%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb 7,69% 6,40% 3,39%
FF - Latin America Fund | Latinska Amerika usb 10,65% 9,33% 3,07%
BNP Paribas Euro Equity | Evropa EUR 4,99% 4,31% 3,00%
NN (L) EURO Equity | Cap Evropa EUR 5,78% 5,09% 2,99%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usb 2,97% 1,74% 2,99%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR 0,58% -0,07% 2,94%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR 3,24% 2,57% 2,93%
Allianz China A-Shares WT Cina usD 12,49% 11,14% 2,90%
NN (L) European Equity | Evropa EUR 3,98% 3,30% 2,90%
FF - Australia Fund | Australie usb 6,10% 4,83% 2,61%
FF - Japan Aggressive Fund | Japonsko JPY 2,76% 0,94% 2,35%
BNP Paribas Japan Equity | Japonsko JPY 1,40% -0,40% 2,29%
BNP Paribas Russia Equity | Rusko EUR 0,72% 0,07% 2,21%
Templeton Frontier Markets Fund | Ostatni rozvijejici se trhy usb 2,70% 1,47% 2,11%
Aberdeen SICAV | Japanese Smaller Compan. | Japonsko JPY -1,10% -2,85% 0,96%
BNP Paribas US Mid Cap | Sevemni Amerika usb 1,46% 0,25% 0,96%
Allianz Japan Equity WT (JPY) Japonsko JPY 0,25% -1,53% 0,92%
BNP Paribas Turkey Equity | Turecko EUR 7,99% 7,29% 0,53%
OSTATNI 1,55%
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Vyvazené portfolio
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Hodnota vyvazeného portfolia v tomto mésici vzrostla o 2,34 %. V €ervnu navazaly akciové trhy
na pozitivni nadladu z kvétna a za pokracdujicich masivnich monetarnich stimult centralnich bank
a otevirani ekonomik pfipisovaly zisky. Dluhopisy v Cervnu pfedvedly ze stejnych pfiCin také
solidni vykonnost. Z dudvodu hrozici ménové nestability a vy$Siho rizika jsme se rozhodli
kompletné vyprodat fond zaméfeny na turecké akcie. Penize jsme prevedli ¢aste¢né do fondu
zaméreného na ruské akcie a ¢astecné do Cinskych akcii (A-Shares). Pozitivné vidime pomérné
rychly navrat cen ropy na své takrka predkrizové hodnoty, z ¢ehoz pak mize profitovat mnoho
ruskych firem. Podil €inského akciového trhu ve svétovych indexech neustale roste a z
dlouhodobého pohledu nabizi zajimavé zhodnoceni. Ekonomicka situace v Ciné se navic
navraci pomérné rychle do starych koleji. Mezi alternativami jsme vymeénili fond vyuzivajici
opcni strategie za fond zaméreny na globalni nemovitostni spole€nosti. Novy fond nabizi vétsi
prostor k ristu, nebot tyto spole¢nosti se jesSté po koronavirové krizi zdaleka nevratili na svoji
predchozi Uroven, a ma dobrou dlouhodobou vykonnost.

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 7,40%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a nla 1,70%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,74% 0,74% 5,70%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 31,56%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stiedoevropsky region CzZK 1,37% 1,37% 18,94%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stfedoevropsky region CzZK 1,85% 1,85% 12,63%
Dluhopisové fondy - ostatni 7,90%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 2,28% 2,28% 5,99%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni uUsD 1,72% 0,50% 1,91%
Fondy alternativnich investic 3,80%
Conseq realitni Ceska republika CzK n/a n/a 2,45%
FF - Global Property Fund Y Globalni usD 1,51% 0,30% 1,35%
Akciové fondy 48,62%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzK 2,40% 2,40% 6,32%
BNP Paribas US Multi-Factor Equity | Spojené Staty usb 1,37% 0,16% 3,25%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb 7,96% 6,67% 2,96%
Templeton Asian Growth Fund | Asie (bez Japonska) usb 8,61% 7,31% 2,94%
BNP Paribas Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR 7,44% 6,74% 2,87%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR 2,90% 2,23% 2,63%
FF - America Fund | Spojené Staty usb 0,19% -1,01% 2,38%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb -0,05% -1,25% 2,32%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb 7,69% 6,40% 1,85%
FF - Latin America Fund | Latinska Amerika usb 10,65% 9,33% 1,68%
BNP Paribas Euro Equity | Evropa EUR 4,99% 4,31% 1,64%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usb 2,97% 1,74% 1,64%
NN (L) EURO Equity | Cap Evropa EUR 5,78% 5,09% 1,63%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR 0,58% -0,07% 1,60%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR 3,24% 2,57% 1,60%
NN (L) European Equity | Evropa EUR 3,98% 3,30% 1,58%
Allianz China A-Shares WT Cina usb 12,49% 11,14% 1,56%
FF - Australia Fund | Australie usD 6,10% 4,83% 1,43%
FF - Japan Aggressive Fund | Japonsko JPY 2,76% 0,94% 1,28%
BNP Paribas Japan Equity | Japonsko JPY 1,40% -0,40% 1,25%
BNP Paribas Russia Equity | Rusko EUR 0,72% 0,07% 1,20%
Templeton Frontier Markets Fund | Ostatni rozvijejici se trhy usb 2,70% 1,47% 1,16%
BNP Paribas US Mid Cap | Sevemni Amerika usD 1,46% 0,25% 0,53%
Aberdeen SICAV | Japanese Smaller Compan. | Japonsko JPY -1,10% -2,85% 0,52%
Allianz Japan Equity WT (JPY) Japonsko JPY 0,25% -1,53% 0,50%
BNP Paribas Turkey Equity | Turecko EUR 7,99% 7,29% 0,30%
OSTATNI 0,71%
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Konzervativni portfolio
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Hodnota portfolia tento mésic vzrostla o 1,27 %. Vyvoj na dluhopisovych trzich byl podobné

za nasledek riist cen predevsim rizikovéjSich dluhopisu, 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.

Mezi alternativami jsme vyménili fond vyuzivajici opcni strategie za fond zaméreny na globalni
nemovitostni spole¢nosti. Novy fond nabizi vétSi prostor k riistu, nebot tyto spolecnosti se jesté
po koronavirové krizi zdaleka nevratili na svoji pfedchozi uroven, a ma dobrou dlouhodobou

vykonnost.
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 28,97%
Penize a penézni ekvivalenty CzK n/a n/a 1,76%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,74% 0,74% 27,22%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 53,89%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stfedoevropsky region CzZK 1,37% 1,37% 32,33%
Conseq korporatnich dluhopisi A Stfedoevropsky region CzZK 1,85% 1,85% 21,56%
Dluhopisové fondy - ostatni 6,15%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 2,28% 2,28% 4,66%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni uUsD 1,72% 0,50% 1,48%
Fondy alternativnich investic 3,91%
Conseq realitni Ceska republika CzZK n/a n/a 2,54%
FF - Global Property Fund Y Globalni usb 1,51% 0,30% 1,37%
Akciové fondy 7,18%
NN (L) Emerging Markets High Dividend | Globalni rozvijejici se trhy usb 6,18% 4,91% 2,42%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzK 2,40% 2,40% 0,94%
BNP Paribas Euro Equity | Evropa EUR 4,99% 4,31% 0,70%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR 2,90% 2,23% 0,67%
FF - America Fund | Spojené Staty usb 0,19% -1,01% 0,63%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb -0,05% -1,25% 0,62%
NN (L) Japan Equity | Japonsko JPY -1,28% -3,03% 0,51%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usb 2,97% 1,74% 0,25%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR 0,58% -0,07% 0,24%
FF - Australia Fund | Australie usb 6,10% 4,83% 0,22%
OSTATNI -0,10%
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Struktura portfolia ke dni 30.06.2020 Struktura portfolia ke dni 29.05.2020

Q DYNAMICKE PORTFOLIO

Dluhopisy 4,02% Dluhopisy 4,08%
Kratkodobé investice 1,78% Kratkodobé investice 2,64%
Akcie CEE 11,53% Akcie CEE 11,70%

Akcie Evropa 19,57% Akcie Evropa 19,66%
Akcie Severni amerika 18,46% Akcie Severni amerika 19,11%
Akcie Japonsko 6.52% Akcie Japonsko 6.77%

Akcie emerging markets 30,25% Akcie emerging markets 28,73%
Akcie globalni | 0,00% Akcie globalni | 0,00%
Nemovitosti/alternativni inv. 3,70% Nemovitosti/alternativni inv. 3,73%
Ostatni fondy 2,61% Ostatni fondy 2,57%
Ostatni aktiva/zavaziky 1,55% Ostatni aktiva/zavazky | 1,01%
0,00% 50,00% 100,00% 0,00% 50,00% 100,00%
Q VYVAZENE PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 30.06.2020 Struktura portfolia ke dni 29.05.2020
Dluhopisy 39,47% Dluhopisy 39,72%
Kratkodobé investice 7.40% Kratkodobé investice 7,98%
Akcie CEE 6,32% Akcie CEE 6,35%
Alcie Evropa 10,69% Alkcie Evropa 10,64%
Akcie Severni amerika 10,11% Alkcie Severni amerika 10,37%
Akcie Japonsko 3.56% Akcie Japonsko 3.66%
Akcie emerging markets 16,52% Akcie emerging markets 15,57%
Akcie globalni | 0,00% Akcie globalni | 0,00%
Nemovitostifalternativni inv. 3,80% Nemovitosti/alternativni inv. 3,83%
Ostatni fondy 1,43% Ostatni fondy 1,39%
Ostatni aktiva/zavazky | 0,71% Ostatni aktiva/zavazky | 0,49%
0,00% 50,00% 100,00% 0,00% 50,00% 100,00%
Q KONZERVATIVNI PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 30.06.2020 Struktura portfolia ke dni 29.05.2020
Dluhopisy 60,03% Dluhopisy 59,79%
Kratkodobé investice 28,97% Kratkodobé investice 29,24%
Akcie CEE 0,94% Akcie CEE 0,93%
Akcie Evropa 1,61% Akcie Evropa 1,58%
Akcie Severni amerika 1,50% Akcie Severni amerika 1,63%
Akcie Japonsko 0,51% Akcie Japonsko 0,53%
Akcie emerging markets 0,00% Akcie emerging markets 0,00%
Alkcie globalni 2,42% Akcie globalni 2,33%
MNemovitostifalternativni inv 3,91% MNemovitostifalternativni inv 3,93%
Ostatni fondy 0,22% Ostatni fondy 0,21%
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%
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Vyvoj béhem koronavirové krize vyrazné zménil dluhopisovy terén. Na jedné strané doSlo k
vyraznému narustu emisni aktivity ¢eské vlady a Ize Cekat pokracovani této tendence. Viada
totiz za posledni roky nevytvofila na nepfedvidanou situaci zadnou vyraznou rezervu (navic
navysila vyrazné mandatorni vydaje), takZze vS8echny programy pomoci ekonomice musi
financovat dluhem. Rozpoctovy schodek tak v letoSnim roce bude atakovat 500 miliard korun
(po nékolikaté revizi k hlubSimu deficitu), coz pfedstavuje bezmala 10% HDP, dvakrat tolik, kolik
¢inil rozpoctovy schodek pfi finanéni krizi 2009. Navic, podobny schodek tomu letoSnimu vlada,
dle planu MF, pfipravuje také na pFisti rok. Potfeba statu financovat se na dluhopisovém trhu
tak zustane po delSi dobu vyrazné zvySena. V Geskych pomérech to sice nemusi nutné
automaticky znamenat okamzity narlst poZzadovanych vynost (pokles cen), dle naseho nézoru
je to vSak kliGovy rizikovy faktor ve scénafi déletrvajici recese. V tomto ohledu nesmime také
zapominat na pfetrvavajici vysoky (a v rdamci CEE regionu i historicky vyrazné nadprdmérny)
podil drzby €eskych statnich dluhopistd zahraniénimi investory (téméf 40% celkového objemu),
jez v pfipadé zhorSeni trzniho sentimentu & vnimaného makroekonomického fundamentu CR
muze vést k turbulencim na trhu a i k rozsahlym cenovym ztratam viadnich dluhopisu.

Ceské dluhopisy

Je véak na druhou stranu tfeba zdtraznit, ze CR ma v soudasnosti nizké celkové zadluZeni, coz
spole¢né s nyni slabsi korunou muze dale lakat zahrani¢ni investory pfi existenci zajimavé
marze nad eurové vladni dluhopisy. V neposledni fadé je zde CNB — jeji mé&novépolitické sazby
klesly na dohled nuly a jesté kosmeticky poklesnout mohou, plus centrélni banka je dle slov
bankovni rady pfipravena vstoupit v pfipadé vyraznéjSich propadl cen na trh vladnich
dluhopist a nakupovat, mozna soucasné s podporou ménovému kurzu prodejem casti
devizovych rezerv. Ze zahrani¢i, tedy zejména z EMU, v nejblizSi dobé silny tlak na rlst
obligagnich vynosu nejspi$ nepfijde, nebot témto tendencim bude branit Evropska centralni
banka navySenym programem nakup( vliadnich dluhopist. Podtrzeno secteno, byt vysledkem
v dalSich malo mésicich mize byt relativni stabilita ¢eskych vynosud na nizkych udrovnich,
vnimame vysoké riziko mozného prechodné negativniho vyvoje a v dasledku soucasné

podprimeérné vynosy ¢eskych viadnich dluhopisti jako neatraktivni.
Dluhopisové trhy

Podobny vyhled plati i pro Polsko. | Polsko je malo zadluzena ekonomika se zdravymi
stredni a vychodni

fundamenty a centralni bankou, ktera navic, pro mnohé celkem prekvapivé, snizila sazby az na

Evropy nulu. Tlak na rist vynosu tak zevnitr Polska mize, nicméné, zacit pfichazet pfi scénafi
ekonomického zotaveni a pretrvavajici zvySené inflace. Nizké vynosy v Eurozoné budou
. nicméné vyraznéjsi rast polské kfivky pravdépodobné tlumit.
Mény

U kurzu eura proti dolaru vidime pro nejblizsi obdobi kurz dolaru v pasmu 1,12-1,15, ve
stfednédobém vyhledu pak ocekavame oslabovani dolaru (i vaci dalSim svétovym ménam).
Hlad po dolarové likvidité, ktery hnal posilovani v bfeznu, totiz FED zahnal jak FX swapy s
jinymi centralnimi bankami, tak repo programem FIMA (umoznujicim repo operace centralnich
bank ve svété s americkymi dluhopisy pfimo s FEDem). V relativnim postaveni ménovych politik
ECB a FED-u se nejméné rok nic ménit nebude, a samotna tempa oziveni ekonomik si také asi
nebudou mit co zavidét. Rust novych pfipadl koronavirového onemocnéni, ktery nyni v ¢astech
USA pozorujeme, hrozi tim, ze se americka ekonomika opét brzy zavre, coz by se dolaru dotklo
negativné.

Koruna je nyni fundamentalné stale moc slaba, jeji navrat na silngjSi hodnoty je tak
v horizontu 6 mésicl pravdépodobny. V bfeznovém vyprodeji doslo jen k malému sniZeni pozic
zahrani¢nich hracu a duben v tomto sméru také o moc lepSi nebyl (drzba ¢eskych dluhopisi
nerezidenty Cinila ke konci kvétna 33,7% vSech dluhopist). Do konce roku se tak sice koruna
pravdépodobné vrati k hranici 26 korun za euro, ale zranitelnost jakozto dédictvi davno
ukon&enych devizovych intervenci si s sebou ponese dal.

Polskému zlotému by z fundamentalniho hlediska svédcily hodnoty mnohem silnéjsi, nez jaké
vidime dnes. O¢ekavame, ze se po opadnuti paniky vrati zpatky na 4,30, na silnéj$i hodnoty
vSak asi nebude jen tak mit, pokud uvazime, ze pfed bfeznovymi vyprodeji jej na né nedostal

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

ani Siroky pozitivni Urokovy diferencial a silny rist ekonomiky (a oboji je ted’ véci minulosti). Je
vS8ak mozné, Ze se, podobné jako v roce 2008-9, polska ekonomika vyporada se soucasnou
krizi 1épe nez EMU, v kterémzto pfipadé se zloty mize dostat az pod 4,20.

pomeérné lehce (i kdyz nedavny pokles sazeb centralni banky tento proces prodlouzi), dale vSak
jen tak neposili. Jedinou nadéji je, ze by se na Madarsku stavajici krize podepsala ménég, nez
na Eurozdéng, coZ se vzhledem k pfece jenom lepSimu strukturalnimu podkladu ekonomiky

neda uplné vyloucit. Tvrda data vSak zatim nic takového neindikuiji.
Globalni akciové

trhv Spolecnost si postupné pfivyka a adaptuje na situaci ohledné nemoci COVID19. Prvotni panika

odeznéla, zdravotni systémy byly adekvatné nastaveny, vlady pokracuji v uvolfiovani dfive
nastavenych omezeni, obchody se oteviraji, firmy obnovuji vyrobu, centralni banky nadale vse
podporuji uvolnénymi ménovymi politikami a vlady fiskalnimi podpirnymi bali¢ky. Zda se tak, ze
to nejhorsi je za ndmi. To v8e se na akciovych trzich postupné bude odrazet v pozitivni naladé.
Stézejni vSak bude zvladnuti kone¢ného uvolfiovani pfijatych opatfeni a nastartovani ekonomik.
Zotaveni duvéry spotfebitele bude nutnou podminkou. Akceleraci ekonomické aktivity
oCekavame v nasledujicich mésicich, pfi€emz na predkrizové Urovné se nedostaneme ani
v pfistim roce. Rust ziskovych ukazateld korporaci by se mél vyraznéji dostavit az v poslednim
Ctvrtleti 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 rUstovy potencial v ramci stfedoevropského regionu nyni vidime u slovinskych a
nékterych ¢eskych akcii. Silné propady zpusobené Sifenim COVID 19 dle nas ve stfednédobém
horizontu poskytuji zajimavé investi¢ni 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 uUrokovou marzi. U
polského akciového trhu nadale vidime rizika ve vysokém zastoupeni statu v podilech mnoha
spole¢nosti, 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 zacenéno. Z hodnotového pohledu se nam libi
mnoho slovinskych spolecnosti.

Anne-Francoise Bliher
Adam Sper!

Simon Schloff

Portfolio managers

Strana 9 .

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



