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Dynamické portfolio

Hodnota jednotky portfolia 137.6487

Vykonnost za posledni mésic 3,00 %

Vyvazené portfolio

Hodnota jednotky portfolia 137.2123

Vykonnost za posledni mésic 229 9%

Konzervativni portfolio

Hodnota jednotky portfolia 126.3200

Vykonnost za posledni mésic 1.40 %




= (ONSEQ

VYVOJ NA FINANCNICH TRZICH

O DLuHoPISY — USA, EMU

Némecka vynosova kfivka béhem kvétna mirné vzrostla na vSech splatnostech, na vSech
splatnostech v8ak také zustala zaporna. Rist béhem kvétna byl vS§ak maly: na kratkém konci
dosahl 10 bazickych boda (z -0,76% u dvouletych vynosl na konci dubna na -0,66% na konci
kvétna), na dlouhém konci pak 14 b. bodl (z -0,59% u desetiletych vynost na konci dubna na -
0,45% na konci kvétna). Ani volatilita v ramci mésice nebyla velka, od poloviny kvétna jsme byli
svedky zfetelného (byt, jak shora naznac¢eno) mirného ristu vynosu.

A to byly v Eurozéné — ve srovnani s pohyby vynos( na vynosové kfivce vladnich dluhopist
USA - jesté vcelku velké pohyby. Na kratkém konci americké kfivky se totiz vynosy prakticky
nezménily (0,2% na konci dubna vs. 0,16% na konci kvétna), to samé pak platilo i dlouhém
konci (0,64% vs. 0.65%). Volatilita v ramci mésice byla aspon néjaka — desetileté vynosy
oscilovaly mezi 0,6% a 0,75 %.

o DLuHoprisy CR

Ceské vynosové krivka v kvétnu vyrazné Bloomberg Barclays Czech Index
270 4

klesla. Kratky konec, ktery se jesté koncem 265 |

dubna nachazel nad 0,6% (a pocatkem lednana 23]

1,8%) totiz koncem kvétna poklesl knulové 227

hranici (0,1%). Dlouhy konec si proSel letos, a -

zejména v poslednim mésici, podobné zasadni E;Z
zménou. Koncem dubna byly desetileté vynosy 220
na urovni 1,3% (poCatkem ledna 2020 dokonce mggggggggggggggggggggg;gggggggg
na 1,6%), koncem kvétna vSak poklesly na BP PR PR R R RR RRR PR PR

0,8%. Davodem bylo snizeni sazeb CNB k nule a zejména o&ekavani mozného vstupu CNB na
dluhopisovy trh v podobé néjaké formy nakupl vliadnich emisi (kvantitativni uvolfiovani ménové
politiky po vzoru ECB).

O DLUHOPISY — STREDNI A VYCHODNI EVROPA

Polske Polska vynosova kfivka béhem kvétna vyrazné poklesla. Desetileté polské vynosy poklesly

dluhopisy bé&hem kvétna z 1,45% na 1,20% (nové historické minimum), na kratkém konci pak dvouleté
vynosy dokonce ztratily (podobné jako v dubnu) 40 b.b. a dostaly se az pod 0,20 %. Tento
pokles a zvy$eni sklonu mélo stejny divod jako v CR, tj. uvolfiovani mé&nové politiky centraini

banky.
Ukrajinské Nizka inflace, vysoké realné Urokové sazby, atraktivni cenové Urovné a opétovny optimismus
dluhopisy napfi¢ trhy vedly k rychlému navratu zahrani¢nich investorl a rustu cen ukrajinskych aktiv,

véetné ménového kurzu. Financovani ze strany Mezinarodniho ménového fondu je jiz
v podstaté hotovou véci a hlavni otdazkou tak nyni zlstava rychlost obnoveni ekonomické
aktivity, hloubka propadu pfijma statniho rozpoctu v dusledku koronavirovych opatfeni a dalsi
vyvoj v kauze zestatnéné Privat banky. Zakon, ktery zamezuje revokaci opatfeni na zachranu
Privatbanky (pfevod pod stat a poskytnuti nouzového financovani), coz by vedlo k jejimu
navraceni puavodnim vlastnikim, ktefi z ni vyvedli cca 5 % HDP Ukrajiny, podepsal pred
koncem kvétna prezident. Tim byl splnén jeden ze zakladnich pozadavk( Mezinarodniho
ménového fondu pro poskytnuti dalSiho financovani. Tento zakon byl pfed Velikonoci
prohlasovan vétSinou v Parlamentu, slozenou ze strany souasného prezidenta, ktera (ac
disponuje vétSinou) se musela opfit o hlasy proruské partaje, coz dava prostor pro zakulisni
spekulace a je rizikem pro budouci vyvoj. Schvaleni zakona bylo hned po jednani napadeno pro
proceduralni nedostatky pravniky plvodnich vlastnikG znarodnéné Privatbanky, na které je
zakon zaméreny. Poskytnuti financovani ze strany IMF pfipadné dal§ich mezinarodnich véfitell
je aktualné jedina moznost, jak se Ukrajina mize vyhnout zdlouhavym jednanim o
refinancovani ¢i restrukturalizaci dluhu.
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Bfeznové propady na trzich, rdst rizikové averze a pozadovanych kreditnich marzi v segmentu
korporatnich dluhopist i vSeobecna panika a pesimismus z dopad(i pandemie na jednotlivé
ekonomiky v dubnu pozvolna odeznivaly a ani kvétnovy vyvoj nebyl jiny. Ceny korporatnich
dluhopist investiéniho i neinvesti¢niho ratingového stupné postupné mirné rostly a na trhu
zacCali velmi pozvolna pfevazovat kupci. V8e bylo dano pokracujicimi masivnimi monetarnimi
stimuly klicovych centralnich bank a postupnym oteviranim ekonomik. Pfedpoklad setrvani
nizkych vynosli na vyspélych dluhopisovych trzich po del$i dobu v kombinaci s masivnimi
injekcemi likvidity putujici do bankovniho sektoru a moznosti, aby evropska centralni banka
kupovala velmi Sirokou mnozinu dluhovych instrumentt, hnaly ceny v segmentu korporatnich
obligaci vzhru. Viditelna stabilizace a cenovy rast byl patrny v segmentu dluhopist s expozici
na tézebni a ropny sektor.

Firemni dluhopisy

O AKcE

3Ini MSCI World Index
Globalni trhy Vzhledem Kk pokraCujicim masivnim .

monetarnim stimuliim klicovych
centralnich bank a postupnému otevirani
ekonomik pokraovala na globalnich
akciovych  trzich  pozitivni  nalada.
Zaroven pfichazela dobra cisla ohledné
nakazenych a uzdravenych nemoci
COVID19. Investofi se tak orientovali na 13““Nmmmwwmmo@m.\mwmmmmg
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oCekavané zlepSeni situace spotfebitell B e
a nasledné oziveni  hospodafeni - ” - - - - - -
spole€nosti. Zvefejnéné vysledky hospodafeni za prvni ¢tvrtleti nebyla moc relevantni, investofi
se soustfedili na vyhled, zvlasté pak na normalizaci situaci v pfiStim roce. Ve vysledku si
nejSirsi globalni akciovy index MSCI All Country World pfipsal zhodnoceni 4,1 %, americky
index S&P 500 +4,5 %, evropsky index DJ STOXX 600 +3 % a japonsky index Nikkei 225
Stfedoevropské trhy vyraznych +8,3%.
Stfedoevropské akciové trhy si uzivaly pozitivni nalady panujici na globalnich akciovych trzich.
Mistni vlady nadale pfichazely s dal$imi balicky na podporu obc¢an, firem a ekonomik.
Centralni banky provadély uvolnénou ménovou politiku a to vSe investofi kvitovali nakupnimi
pfikazy. Také v CEE regionu nedavali investofi pfili§ velikou vahu zvefejnénym hospodaiskym
vysledkim za prvni &tvrtleti, které byly pro vétSinu spole¢nosti horsi oproti stejnému obdobi
prede$lého roku. Banky jiz za€aly s pfedstihem vytvaret opravky v o€ekavani nesplacenych
uvérq, utilitdm poklesl objem prodané elektfiny, ropné spole¢nosti zase opravkovaly zasoby z
dlvodu poklesu cen ropy. Pfichozi data ohledné uzdravenych lidi a nové nakazenych nemoci
COVID 19 vSak dodavala pozitivni impuls pro oCekavané hospodaiské oziveni v nasledujicich
mésicich. Polsky akciovy index mezimésitné vzrostl o 4,5%, Cesky index PX o 2,6 %,
madarsky index BUX 0 2 % a rumunsky index BET o +9,1 %.

Strana 3 .

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



Dynamické portfolio

STRUKTURA PORTFOLII

Hodnota dynamického portfolia v tomto mésici vzrostla o 3,00 %. V kvétnu navazaly akciové
trhy na pozitivni naladu z dubna a za pokradujicich masivnich monetarnich stimuld centralnich
bank a postupného otevirani nékterych ekonomik pfipisovaly zisky. Pozitivnim faktorem pro trhy
byla i dobra ¢isla z rozvinutych trhd tykajicich se COVID 19. Investofi se zaméfili zejména na
zlepSeni situace spotfebitelll a oziveni hospodareni spole¢nosti nez na vysledky hospodareni
z prvniho kvartalu tohoto roku. Vysledky firem, mozné krachy spole¢nosti a potencialni druha
vina nakazy v8ak na trzich nechavaji pocit nejistoty.

= (ONSEQ

VétSina fondu pfipisovala zisky a dafilo se zejména fondim zaméfenym na Japonsko.

Tento mésic jsme v portfoliu neprovadéli zadné zmény.

Prehled investi¢nich nastrojii obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost

Nazev fondu Teritorialni zaméreni :‘aélr(llé n‘llézn.é ;;Iothe:I?a l:)%zrlt?:ﬁ:'
Kratkodobé investice 2,64%
Penize a penéZzni ekvivalenty CzZK n/a n/a 2,64%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 1,73%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stiedoevropsky region CzZK 2,07% 2,07% 1,04%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stfedoevropsky region CzZK 1,67% 1,67% 0,69%
Dluhopisové fondy - ostatni 2,35%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CZK 2,37% 2,37% 2,35%
Fondy alternativnich investic 3,73%
Conseq realitni Ceska republika CzK n/a n/a 2,44%
Allianz Structured Return WT hedged Sevemni Amerika usD 0,21% -2,79% 1,30%
Akciové fondy 88,53%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stiedoevropsky region CzK 3,03% 3,03% 11,70%
BNP Paribas US Multi-Factor Equity | Spojené Staty usb 5,36% 2,20% 6,12%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb -0,87% -3,84% 5,24%
Templeton Asian Growth Fund | Asie (bez Japonska) usb -0,06% -3,06% 5,18%
BNP Paribas Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR -4,09% -4,73% 5,08%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR 3,39% 2,70% 4,86%
FF - America Fund | Spojené Staty usb 4,48% 1,35% 4,53%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb 2,54% -0,53% 4,43%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb 421% 1,09% 3,29%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usb 7,95% 4,71% 3,04%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR 5,65% 4,95% 3,04%
BNP Paribas Euro Equity | Evropa EUR 5,39% 4,69% 2,98%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR n/a nfa 2,95%
NN (L) EURO Equity | Cap Evropa EUR 4,33% 3,64% 2,94%
FF - Latin America Fund | Latinska Amerika usb 5,15% 2,00% 2,90%
NN (L) European Equity | Evropa EUR 2,99% 2,31% 2,90%
FF - Australia Fund | Australie usb 7,72% 4,49% 2,57%
FF - Japan Aggressive Fund | Japonsko JPY 10,32% 6,44% 2,40%
BNP Paribas Japan Equity | Japonsko JPY 10,12% 6,25% 2,37%
Templeton Frontier Markets Fund | Ostatni rozvijejici se trhy usb 3,65% 0,54% 2,15%
Allianz China A-Shares WT Cina usD 2,30% -0,77% 2,12%
BNP Paribas Russia Equity | Rusko EUR 4,99% 4,29% 1,66%
BNP Paribas Turkey Equity | Turecko EUR 4,92% 4,22% 1,12%
Aberdeen SICAV | Japanese Smaller Compan. | Japonsko JPY 10,28% 6,40% 1,02%
BNP Paribas US Mid Cap | Sevemni Amerika usb 9,13% 5,86% 0,99%
Allianz Japan Equity WT (JPY) Japonsko JPY 5,92% 2,20% 0,97%
OSTATNi 1,01%
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Vyvazené portfolio

= (ONSEQ

Hodnota vyvazeného portfolia v tomto mésici vzrostla o0 2,29 %. V kvétnu navazaly akciové trhy
na pozitivni naladu z dubna a za pokracujicich masivnich monetarnich stimuld centralnich bank
a postupného otevirani nékterych ekonomik pfipisovaly zisky. Pozitivnim faktorem pro trhy byla
i dobra Cisla z rozvinutych trhd tykajicich se COVID 19. Investofi se zaméfili zejména na
zlepSeni situace spotfebitelll a oziveni hospodareni spole¢nosti nez na vysledky hospodareni
z prvniho kvartalu tohoto roku. U dluhopist se investofi pfiklanéli k vétSimu riziku z ehoz tézily

zejména rizikovéjsi

korporatni

dluhopisy. Konzervativng;jsi

rizikovéjSimi kolegy z branze zaostavaly.

statni dluhopisy za svymi

VétSina fondu pfipisovala zisky a dafilo se zejména fondim zaméfenym na Japonsko.

Tento mésic jsme v portfoliu neprovadéli zadné zmény.

Prehled investi¢nich nastrojii obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost

Nazev fondu Teritorialni zaméreni :‘aélr(llé n‘llézn.é ;;Iothe:I?a l:)%zrlt?:ﬁ:'
Kratkodobé investice 7,98%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a n/a 2,20%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,79% 0,79% 5,78%
Fondy zaméfené na dluhopisy v méné portfolia 31,77%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stfedoevropsky region CzK 2,07% 2,07% 19,08%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stiedoevropsky region CZK 1,67% 1,67% 12,69%
Dluhopisové fondy - ostatni 7,95%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 2,31% 2,371% 6,01%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usD n/a n/a 1,94%
Fondy alternativnich investic 3,83%
Conseq realitni Ceska republika CzK n/a n/a 2,50%
Allianz Structured Return WT hedged Sevemni Amerika USD 0,21% -2,79% 1,33%
Akciové fondy 47,98%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stiedoevropsky region CzK 3,03% 3,03% 6,35%
BNP Paribas US Multi-Factor Equity | Spojené Staty usb 5,36% 2,20% 3,32%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb -0,87% -3,84% 2,84%
Templeton Asian Growth Fund | Asie (bez Japonska) usb -0,06% -3,06% 2,80%
BNP Paribas Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR -4,09% -4,73% 2,75%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR 3,39% 2,70% 2,63%
FF - America Fund | Spojené Staty usb 4,48% 1,35% 2,46%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb 2,54% -0,53% 2,40%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb 421% 1,09% 1,78%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usb 7,95% 4,71% 1,65%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR 5,65% 4,95% 1,64%
BNP Paribas Euro Equity | Evropa EUR 5,39% 4,69% 1,61%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR n/a nfa 1,60%
NN (L) EURO Equity | Cap Evropa EUR 4,33% 3,64% 1,59%
FF - Latin America Fund | Latinska Amerika usb 5,15% 2,00% 1,57%
NN (L) European Equity | Evropa EUR 2,99% 2,31% 1,57%
FF - Australia Fund | Australie usb 7,72% 4,49% 1,39%
FF - Japan Aggressive Fund | Japonsko JPY 10,32% 6,44% 1,30%
BNP Paribas Japan Equity | Japonsko JPY 10,12% 6,25% 1,28%
Templeton Frontier Markets Fund | Ostatni rozvijejici se trhy usb 3,65% 0,54% 1,17%
Allianz China A-Shares WT Cina usDb 2,30% -0,77% 1,15%
BNP Paribas Russia Equity | Rusko EUR 4,99% 4,29% 0,89%
BNP Paribas Turkey Equity | Turecko EUR 4,92% 4.22% 0,61%
Aberdeen SICAV | Japanese Smaller Compan. | Japonsko JPY 10,28% 6,40% 0,55%
BNP Paribas US Mid Cap | Seveni Amerika usb 9,13% 5,86% 0,54%
Allianz Japan Equity WT (JPY) Japonsko JPY 5,92% 2,20% 0,52%
OSTATNi 0,49%
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Konzervativni portfolio

= (ONSEQ

Hodnota portfolia tento mésic vzrostla o 1,40 %. Vyvoj na dluhopisovych trzich byl podobné

nasledek rust cen predevsim rizikovéjSich dluhopisu, zatimco konzervativni investice (statni
dluhopisy) vykonnostné zaostavaly za svymi rizikovéjSimi kolegy z branze. Obzvlasté dobre se

dafilo nejrizikovéjsim dluhopisim (High Yield) a dluhopisim na rozvijejicich se trzich.

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

portfolia.

Tento mésic jsme v portfoliu neprovadéli zadné zmény.

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 29,24%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a nla 1,90%
Conseq Invest Konzervativni A Stiedoevropsky region CZK 0,79% 0,79% 27,34%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 53,67%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stiedoevropsky region CzZK 2,07% 2,07% 32,24%
Conseq korporatnich dluhopisi A Stfedoevropsky region CzZK 1,67% 1,67% 21,43%
Dluhopisové fondy - ostatni 6,12%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 2,37% 2,37% 4,63%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usSD n/a nfa 1,49%
Fondy alternativnich investic 3,93%
Conseq realitni Ceska republika CzZK n/a n/a 2,56%
Allianz Structured Return WT hedged Severni Amerika usD 0,21% -2,79% 1,36%
Akciové fondy 7,11%
NN (L) Emerging Markets High Dividend | Globalni rozvijejici se trhy usb 2,69% -0,39% 2,33%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stiedoevropsky region CzK 3,03% 3,03% 0,93%
BNP Paribas Euro Equity | Evropa EUR 5,39% 4,69% 0,68%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR 3,39% 2,70% 0,66%
FF - America Fund | Spojené Staty usb 4,48% 1,35% 0,65%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb 2,54% -0,53% 0,63%
NN (L) Japan Equity | Japonsko JPY 6,12% 2,39% 0,53%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usb 7,95% 4,711% 0,25%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR 5,65% 4,95% 0,24%
FF - Australia Fund | Australie UsD 7,72% 4,49% 0,21%
OSTATNI -0,07%
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Q DYNAMICKE PORTFOLIO

Struktura portfolia ke dni 29.05.2020 Struktura portfolia ke dni 30.04.2020
Dluhopisy 4,08% Dluhopisy 4,09%
Kratkodobé investice 2,64% Kratkodobé investice 1.86%
Akcie CEE 11,70% Akcie CEE 11,67%

Akcie Evropa 19,66% Akcie Evropa 19,62%
Akcie Severni amerika 19.11% Akcie Severni amerika 19,31%
Akcie Japonsko 6.77% Akcie Japonsko 6.59%

Akcie emerging markets 28,73% Akcie emerging markets 30,03%
Akcie globalni | 0,00% Akcie globalni | 0,00%
Nemovitosti/alternativni inv. 3,73% Nemovitosti/alternativni inv. 3,69%
Ostatni fondy 2,57% Ostatni fondy 2,54%
Ostatni aktiva/zavaziky | 1,01% Ostatni aktiva/zavazky | 0,61%
0,00% 50,00% 100,00% 0,00% 50,00% 100,00%
Q VYVAZENE PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 29.05.2020 Struktura portfolia ke dni 30.04.2020

Dluhopisy 39,72% Dluhopisy 39,86%
Kratkodobé investice 7,98% Kratkodobé investice 7,85%
Akcie CEE 6,35% Akcie CEE 6,29%

Alcie Evropa 10,64% Alkcie Evropa 10,55%
Akcie Severni amerika 10,37% Alkcie Severni amerika 10,40%
Akcie Japonsko 3.66% Akcie Japonsko 3.54%

Akcie emerging markets 15,57% Akcie emerging markets 16,17%
Akcie globalni | 0,00% Akcie globalni | 0,00%
Nemovitostifalternativni inv. 3,83% Nemovitosti/alternativni inv. 3,85%
Ostatni fondy 1,39% Ostatni fondy 1,36%
Ostatni aktiva/zavazky | 0,49% Ostatni aktiva/zavazky | 0,13%
0,00% 50,00% 100,00% 0,00% 50,00% 100,00%
Q KONZERVATIVNI PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 29.05.2020 Struktura portfolia ke dni 30.04.2020
Dluhopisy 59,79% Dluhopisy 59,50%
Kratkodobé investice 29,24% Kratkodobé investice 29,47%

Akcie CEE 0,93% Akcie CEE 0,92%
Akcie Evropa 1,58% Akcie Evropa 1,54%
Akcie Severni amerika 1,63% Akcie Severni amerika 1,63%
Akcie Japonsko 0,53% Akcie Japonsko 0,52%
Akcie emerging markets 0,00% Akcie emerging markets 0,00%
Alkcie globalni 2,33% Akcie globalni 2,38%
MNemovitostifalternativni inv 3,93% MNemovitostifalternativni inv 3,96%
Ostatni fondy 0,21% Ostatni fondy 0,20%

Ostatni aktiva/zavazky -0,07% Ostatni aktiva/zavazky -0,03%

-50,00% 0,00% 50,00% 100,00% -50,00% 0,00% 50,00% 100,00%
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Vyvoj béhem koronavirové krize vyrazné zménil dluhopisovy terén. Na jedné strané doslo a Ize
Cekat pokraCovani vyrazného nardstu emisni aktivity Ceské vlady. Ta za posledni roky
nevytvofila na nepfedvidanou situaci zadnou vyraznou rezervu (navic navySila vyrazné
mandatorni vydaje), takze vSechny 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 zdstane po
delSi dobu vyrazné zvysena. V €eskych pomérech to sice nemusi nutné automaticky znamenat
okamzity narlGst poZadovanych vynos( (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 nadpramérny) podil drzby
Ceskych statnich dluhopist zahrani¢nimi investory (téméf 40% celkového objemu), jez
v pfipadé zhordeni trzniho sentimentu & vnimaného makroekonomického fundamentu CR
muze vést k turbulencim na trhu a i k rozsahlym cenovym ztratam.

Ceské dluhopisy

Je véak na druhou stranu tfeba zd(iraznit, ze CR ma v soudasnosti nizké celkové zadluZeni, coz
spole¢né s nyni slabsi korunou muze dale lakat zahraniéni 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 centralni 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 rust
obligagnich vynosu nejspi$ nepfijde, nebot témto tendencim bude branit Evropska centralni
banka navy$enym programem nakupl vladnich 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
podpriimérné vynosy ¢eskych viadnich dluhopist jako neatraktivni.

Dluhopisové trhy

stredni 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 rist vynost tak zevnitf Polska muze, 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 mésice kurz dolaru v pasmu 1,08-1,12. Hlad po
dolarové likvidité, ktery hnal posilovani v bfeznu, totiz centralni banka FED zahnala jak FX
swapy s jinymi centralnimi bankami, tak repo programem FIMA (umoziujicim repo operace
centralnich bank ve svété s americkymi dluhopisy pfimo s FEDem). V relativnim postaveni
ménovych politik se nejméné rok (a dost mozna léta) nic ménit nebude, a samotna tempa
oziveni ekonomik si také asi nebudou mit co zavidét.

Koruna je nyni fundamentalné stale moc slaba, jeji navrat na silnéjSi hodnoty je tak
v horizontu 6 mésicli pravdépodobny. V bfeznovém vyprodeji doslo jen k malému snizeni pozic
zahrani¢nich hra¢d a duben v tomto sméru také o moc lepsSi nebyl (drzba ¢eskych dluhopis
nerezidenty Cinila ke konci dubna 34,4% vSech dluhopisli). Do konce roku se tak sice koruna
s nejvétSi pravdépodobnosti vrati ke 26 korundm za euro, ale zranitelnost jakozto dédictvi
davno ukonc¢enych devizovych intervenci si s sebou ponese dal.

Polskému zlotému by z fundamentalniho hlediska svédc&ily hodnoty mnohem silngjsi, nez jaké
vidime dnes. O¢ekavame, ze se po opadnuti paniky 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 rast ekonomiky (a oboji je ted véci minulosti). Je
v8ak mozné, Ze se, podobné jako v roce 2008-9, polska ekonomika vypofada se soucasnou
krizi Iépe nez EMU, v kterémzto pfipadé se zloty mlze dostat az pod 4,20.
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pomérné lehce, dale vSak jen tak neposili. Jedinou nadéji je, Ze by se na Madarsku stavajici
krize podepsala méné, neZz na Eurozéné, coz se vzhledem Kk pfece jenom lepSimu
strukturalnimu podkladu ekonomiky nedd uplné vyloucit (byt pfedstihové indikatory ani prvni
tvrda data nic takového prozatim neindikuji).

Globalni akciové
trhv Situace ohledné nemoci COVID19 se pozvolna stabilizuje. Vlady postupné uvolfiuji dfive

nastavena omezeni, obchody se oteviraji, firmy obnovuji vyrobu, centralni banky nadale vse
podporuji uvolnénymi ménovymi politikami a viady fiskalnimi podplrnymi bali¢ky. Zda se tak, ze
to nejhorsi je za nami. Védci vi mnohem vice o viru COVID19 a pfedevsim se spole¢nost vraci
z vystraSené nalady do normalu. To v8e se na akciovych trzich postupné bude odrazet
v pozitivni naladé. Mnoho trhli se po unorovych a bfeznovych propadech nadale obchoduji na
atraktivnich drovnich, které indikuji, Ze ve stfednédobém horizontu 2-3 let by mélo byt akciové
zhodnoceni nadstandardni. Stézejni vSak bude zvladnuti kone¢né uvolfiovani pfijatych opatfeni
a nastartovani ekonomik. Akceleraci ekonomické aktivity tak nyni ofekavame predevSim v
druhé poloviné roku, rast ziskovych ukazatell korporaci az koncem 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 rlstovy potencial v ramci stfedoevropského regionu nyni vidime u slovinskych a
nékterych eskych akcii. Silné propady zplsobené Sifenim COVID 19 dle nés ve stfednédobém
horizontu poskytuji zajimavé investicni pfilezitosti. Mistni trhy se vyznacuji vysokymi
dividendovymi vynosy (pro rok 2020 zfejmé nebude platit) a relativné nizkym zadluzenim.
Bankovni tituly pak vysokou kapitalizaci, dobrou ziskovosti vlastniho kapitalu a urokovou marzi.
U polského akciového trhu nadale vidime rizika ve vysokém zastoupeni statu v podilech mnoha
spoleCnosti, coz c&asto vede kvyménam managementu, nevhodnym akvizicim nebo
neefektivnimu fizeni mnohdy bez ohledu na cile minoritnich akcionard. Pozitivni vSak jsme na
polské spolec€nosti ze spotiebitelského 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 spole¢nosti. Ze segmentu START, ¢asti prazské burzy pro malé firmy, jsme
pozitivni na akcie vyrobce strun do 3D tiskaren, Fillamentum, vyrobce obuvi Prabos, producenta
bezpilotnich letadel Primoco a také na zpracovatele kizi spole¢nost Karo.

Anne-Francoise Bliher
Adam Sper!
Simon Schloff

Portfolio managers
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