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Dynamické portfolio

Hodnota jednotky portfolia 133.6407

Vykonnost za posledni mésic 8,13%

Vyvazené portfolio

Hodnota jednotky portfolia 134.1356

Vykonnost za posledni mésic 4.10%

Konzervativni portfolio

Hodnota jednotky portfolia 124 5731

Viykonnost za posledni mésic 0.39%
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VYVOJ NA FINANCNICH TRZICH

O DLuHoPISY — USA, EMU

Némecka vynosova kfivka byla v dubnu ve srovnani s bfeznem mnohem klidnéjsi. Desetileté
vynosy se pohybovaly mezi -50 b.b. a -30 b.b., aby se na samém konci mésice z tohoto pasma
posunuly dold, kdyZ poklesly na -59 b.b. Na kratkém konci byl vyvoj stejny, jen se vétSina
pohyb( odehravala v uz§im pasmu od minus 60 do minus 70 b.b.; mésic pak vynos dvouletého
némeckého statniho dluhopisu uzavrel na urovni -75 b.b.

Ve Spojenych statech byly vynosy bez znatelnéjSich pohybl. Na desetileté splatnosti se v prvni
poloviné mésice pohybovali v pasmu 0,6% az 0,75%, ve druhé poloviné mésice vSak uz byly
v podstaté bez pohybu v t€sném okoli hranice 0,6%. Na kratkém konci byl vyvoj shodny: v prvni
poloviné mésice sice dvouleté vynosy jesté na chvili zamifily vySe, k 0,3%, poté se vSak uz od
urovné 0,2% v podstaté nehnuly.

a DLuHoprisy CR

Ceny cCeskych statnich dluhopisi se béhem Bloomberg Barclays Czech Index
dubna pozvolna ale setrvale posouvaly igg
vzhlru. Zajem investorl Zivila zejména 255
rostouci voéekévéni daliho snizeni Grokovych ij:
sazeb Ceskou narodni bankou na jejim 240
kvétnovém zasedani, potazmo spekulace na iiﬁ
mozné zapodeti systematickych nakupti CNB 225
na sekundarnim trhu vliadnich obligaci. Dobfe 20
patrny pak byl zajem jak domacich, tak ;LLLLL;LL;L;;;;;;;;;;;;;;;;;;
zahranic¢nich investord v primarnich aukcich 8 ' '
statnich  dluhopisi  Ministerstva financi.

Vysledkem byl posun celé vynosové kfivky smérem dolu pfi zvySovani jejiho sklonu. Vynos
desetiletého vliadniho dluhopisu poklesl z urovné okolo 1,5% koncem bfezna na 1,3%; na
kratkém konci se vySe uvedené podepsalo vyraznéji, vynos dvouletého dluhopisu klesl z 1,1%

azna 0,6%, tj. 0 50 b.b.

O DLUHOPISY — STREDNI A VYCHODNIi EVROPA

dPITJI:s;isy Polska vynosova kfivka je samoziejmé také pod vlivem globalniho vyvoje, ale také toho,
ze i polska centralni banka sméfuje se sazbami k nule. Desetileté polské vynosy poklesly
béhem dubna z 1,7% na 1,45%, na kratkém konci pak dvouleté vynosy dokonce ztratily 40 b.b.
a dostaly se az k 0,55%. | polska kfivka tak v dubnu, obdobné jako ¢esky protéjSek, zvysila svij
sklon.

;ﬁfgg;’;é Ceny ukrajinskych aktiv zaznamenaly v dubnu pozitivni vyvoj. Bezprostfedni dopady do

ekonomické aktivity v dusledku koronavirovych opatfeni se do realnych dat jesSté nestacily
promitnout, nicméné rostlo o¢ekavani poskytnuti nového financovani ze strany Mezinarodniho
ménoveého fondu (IMF). DoSlo také ke snizeni Urokovych sazeb centralni banky v reakci na
rekordné nizkou inflaci a probihajici pandemii. To bylo pozitivnim impulsem a pfilakalo zpét
zajem zahrani¢nich investord. Vyrazné se zklidnila i situace v pfipadé ukrajinské mény, ktera
posilila 0 2,5 %.

V prubéhu kvétna by totiz mél byt ve zrychleném Ffizeni schvéalen novy bankovni zakon, ktery
pozaduje IMF a ktery se tykd zejména znarodnéni nejvétSiho bankovniho ustavu v zemi -
Privatbanky. Tento postup byl pfed Velikonoci prohlasovan vétSinou v Parlamentu, sloZzenou ze
strany sou€asného prezidenta, ktera (a€ disponuje vétSinou) se musela opfit o hlasy proruské
partaje, coz dava prostor pro zakulisni spekulace a je rizikem pro budouci vyvoj. Schvaleni
zrychleného fizeni bylo hned po jednani napadeno pro proceduralni nedostatky pravniky
pUvodnich vlastnikll znarodnéné Privatbanky, na které je zakon zaméfeny. Poskytnuti
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financovani ze strany IMF pfipadné dalSich mezinarodnich véfiteld je aktualné jedina moznost,
. . i jak se Ukrajina muze vyhnout zdlouhavym jednanim o refinancovani €i restrukturalizaci dluhu.
Firemni dluhopisy

Vyvoj na kreditnim trhu byl v dubnu po extrémnim bfeznu ve znameni uklidiiovani situace.
Panika kolem koronaviru a jeho efektd na svétovou ekonomiku, kterd se podepsala na
masivnich vyprodejich korporatnich dluhopisu jakékoliv kvality a také na masivnim rastu CDS
prémii, zaCala postupné opadat. Korporatni dluhopisy investi¢niho i spekulativniho stupné
denominované v euru vzrostly, zména tzv. total return indexu dosahla +1,1% resp. +6,2%. U
dolarovych instrument(i doslo rovnéz k vyraznym cenovym ristim — u investi¢niho stupné o
5,6%, u spekulativniho stupné o 3,6% (vétSimu zlepSeni branila situace na ropném trhu
dotykajici se energetickych titult). Vyrazné zlepSeni jsme samoziejmé zaznamenali i u
kreditnich prémii korporatnich dluhopisd denominovanych v euru. Dle indexu Markit iTraxx
Europe poklesly prémie u dluhopist investi¢niho stupné oproti Unoru o skoro 16 procent, u
spekulativniho stupné o 7,3%. Nadale jsou vSak vyrazné (+25% resp. 86%) vySSi nez byly
koncem unora.

G?obe’ial\m;ltﬁhy
Globalni akciové trhy dosahly lokalniho MSCI World Index
minima 23. bfezna. V tomto okamziku z  25%
historickych maxim 19. Unora ztratily pfiblizné 2300 4
35 %. Americky Fed nicméné na konci 2100 |
bfezna oznamil masivni program gy |
kvantitativniho uvolnovani, objemové
nasobné vétsi nez pfi posledni globalni
finanéni krizi 2008-2009. Také Evropska
centralni banka svij program nakupl aktiv — eeseeiiiieseesiiilliliessasads
vyrazné rozsifila. Ve vysledku se diky 5o
masivnim monetarnim stimuldm centralnich
bank podafilo situaci stabilizovat a posléze dokonce zacaly globéalni akciové trhy velice silné
rdst. Zacaly se vice zohledhovat fundamenty jednotlivych spoleénosti, kdy se nejlépe vedlo
nékterym technologickym, IT, telekomunikaénim a retailovym spoleCnostem. Zvefejnéné
vysledky hospodafeni za prvni Ctvrtleti letoSniho roku tak mnoho pozornosti nepfitahovala.
Investofi vSak bedlivé sledovali odhady spole¢nosti pro pfisti mésice. Dobrou dubnovou naladu
podporovaly zlepSujici se data ohledné lepSiciho se pocétu nakazenych COVID-19 a
oznamovana planovana uvolfiovani restrikci. Americky index S&P 500 mezimési¢né v dubnu
vrostl 0 12,7 %, evropsky akciovy index DJ STOXX 600 o 6,2 % a japonsky index Nikkei 225 si
pfipsal 6,8 %.

1700 4

1500 4

Stfedoevropské trh
P Y Stfedoevropské akciové trhy nasledovaly pozitivni sentiment panujici na globalnich trzich,

vykonnostné zvlasté pak téch zapadoevropskych. Dafilo se vétSiné akciovych titul(, pozadu
zUstaly prfedevsim akcie bank, u kterych je momentalné velice téZké odhadnout budouci odpisy
poskytnutych Uvérd. Zaroven snizovani zakladnich drokovych sazeb centralnimi bankami
snizuje urokové vynosy komercnich bank. Vyrazné se dafilo akciim spotrebitelského sektoru,
jejichz prodejny byly uzavfeny, pfiemz byl nedavno oznamen harmonogram jejich mozného
otevfeni. Dvouciferné rlsty tak prevedl prodejce bot CCC, fetézec rychlého oberstveni Amrest
(KFC, Pizza Hut, Sushi Shop, Tagliatella), LPP (Reserved, House, Sinsay), herni spole¢nost
CD Project nebo néktefi tézafi (napf. KGHM- méd). Z regionalnich trhd nejvyssich zisk( dosahl
Cesky index PX (mezimésicné +10,5 %), nasledovany polskym indexem WIG 30 (+9,5 %),
slovinskym indexem SBITOP (+9,4 %), madarskym indexem BUX (+6,2 %) a rumunskym
indexem BET (+4,6 %).
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Hodnota dynamického portfolia v tomto mésici vzrostla o 8,13 %. Po silnych vyprodejich a
nejistoté si finan¢ni trhy na konci bfezna pravdépodobné nasly své lokalni dno a i za v€asné a
silné pomoci centralnich bank a fiskalnich balickd od vlad béhem dubna posilovaly. DalSim
pozitivnim a pro trhy povzbuzujicim faktorem je postupné rozvolfiovani vSech bezpecnostnich
opatfeni proti koronaviru a pomalé navraceni ekonomiky do bézného rezimu. Vysledky firem,
mozné krachy spolecnosti a potencidlni druha vina nakazy vSak na trzich nechavaji pocit
nejistoty. AZ na vyjimku vSechny fondy v tomto mésici pfipisovaly zisky. Nejrychleji rostl fond
zamérfeny na Australii a dafilo se také fondiim zaméFenym na mensi spole¢nosti.

Dynamické portfolio

V tomto mésici jsme zvySili zastoupeni dluhopisi v méné portfolia a akcii, a to na ukor
kratkodobych investic. Rizikovéjsi dluhopisy nabizeji zajimavéjSi moznost vynosu s tim, jak se
bude situace postupné uklidfiovat a bude dochazet k poklesu kreditnich marzi. NavySeni
akciové expozice jsme sméfovali do Austrdlie, z divodu atraktivnich valuaci, Uzké provazanosti

na zotavujici se asijsky trh a s tim spojeny o¢ekavany rlist cen komodit.

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 1,86%
Penize a penéZni ekvivalenty CZK n/a n/a 1,86%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 1,75%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stiedoevropsky region CzZK -0,10% -0,10% 1,05%
Conseq korporatnich dluhopist A Stiedoevropsky region CZK 0,04% 0,04% 0,70%
Dluhopisové fondy - ostatni 2,34%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CZK 1,06% 1,06% 2,34%
Fondy alternativnich investic 3,69%
Conseq realitni Ceska republika CzK n/a nfa 2,32%
Allianz Structured Return WT hedged Sevemni Amerika usb 0,52% 0,41% 1,37%
Akciové fondy 89,75%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stiedoevropsky region CzK 7,68% 7,68% 11,67%
BNP Paribas US Multi-Factor Equity | Spojené Staty usb 11,10% 10,98% 6,17%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb 10,51% 10,39% 5,61%
Templeton Asian Growth Fund | Asie (bez Japonska) usb 7,81% 7,69% 5,50%
BNP Paribas Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR 9,23% 8,31% 5,49%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR 9,36% 8,44% 4,87%
FF - America Fund | Spojené Staty usb 7,72% 7,60% 4,61%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb 10,03% 9,91% 4,59%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb 13,96% 13,83% 3,35%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR 13,73% 12,77% 3,00%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usb 14,37% 14,24% 2,99%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR 11,49% 10,55% 2,98%
FF - Latin America Fund | Latinska Amerika usb 7,23% 711% 2,93%
BNP Paribas Euro Equity | Evropa EUR 6,72% 5,82% 2,93%
NN (L) EURO Equity | Cap Evropa EUR 6,92% 6,02% 2,92%
NN (L) European Equity | Evropa EUR 6,23% 5,34% 2,92%
FF - Australia Fund | Australie usb 14,79% 14,66% 2,54%
FF - Japan Aggressive Fund | Japonsko JPY 10,19% 12,10% 2,33%
BNP Paribas Japan Equity | Japonsko JPY 4.97% 6,79% 2,30%
Templeton Frontier Markets Fund | Ostatni rozvijejici se trhy usDb 10,11% 9,99% 2,20%
Allianz China A-Shares WT Cina usb 10,30% 10,18% 2,20%
BNP Paribas Russia Equity | Rusko EUR 12,33% 11,38% 1,64%
BNP Paribas Turkey Equity | Turecko EUR 8,23% 7,32% 1,11%
Aberdeen SICAV | Japanese Smaller Compan. | Japonsko JPY 5,69% 7,52% 0,99%
Allianz Japan Equity WT (JPY) Japonsko JPY 4,59% 6,41% 0,97%
BNP Paribas US Mid Cap | Sevemni Amerika usD 11,79% 11,66% 0,96%
OSTATNI 0,61%
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Vyvazené portfolio
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Hodnota vyvazeného portfolia vtomto mésici vzrostla o 4,10 %. Po silnych vyprodejich a
nejistoté si finan¢ni trhy na konci bfezna pravdépodobné nasly své lokalni dno a i za v€asné a
silné pomoci centralnich bank a fiskalnich balickd od vlad béhem dubna posilovaly. Dal$im
pozitivnim a pro trhy povzbuzujicim faktorem je postupné rozvolfiovani vSech bezpecnostnich
opatfeni proti koronaviru a pomalé navraceni ekonomiky do bé&zného rezimu. Vysledky firem,
mozné krachy spole€nosti a potencidlni druha vina nakazy vSak na trzich nechavaji pocit
nejistoty.

projevil nejvice u rizikovéjSich dluhopisu, které pfipsaly solidni zisky.

AZ na vyjimku vSechny fondy v tomto mésici pfipisovaly zisky. Nejrychleji rostl fond zaméreny
na Australii a dafilo se také fondim zaméfenym na mens$i spolecnosti. V tomto mésici jsme
zvysili zastoupeni dluhopisi v méné portfolia a akcii, a to na Ukor kratkodobych investic.
Rizikovéjsi dluhopisy nabizeji zajimavéjSi moznost vynosu s tim, jak se bude situace postupné
uklidfiovat a bude dochéazet k poklesu kreditnich marzi. NavySeni akciové expozice jsme
smérfovali do Australie, z davodu atraktivnich valuaci, Uzké provazanosti na zotavujici se asijsky

trh a s tim spojeny o¢ekavany rast cen komodit.

Prehled investi¢nich nastrojii obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost
Nazev fondu Teritorialni zaméreni A VZ. e ey
ména méné portfolia portfolia

Kratkodobé investice 7,85%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a nla 1,98%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK -0,14% -0,14% 5,87%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 31,90%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stiedoevropsky region CzK -0,10% -0,10% 19,14%
Conseq korporatnich dluhopisi A Stfedoevropsky region CZK 0,04% 0,04% 12,77%
Dluhopisové fondy - ostatni 7,96%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzK 1,06% 1,06% 5,96%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni UsD 3,14% 3,02% 2,00%
Fondy alternativnich investic 3,85%
Conseq realitni Ceska republika CzK n/a n/a 2,45%
Allianz Structured Return WT hedged Severni Amerika usD 0,52% 0,41% 1,40%
Akciové fondy 48,31%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stiedoevropsky region CzK 7,68% 7,68% 6,29%
BNP Paribas US Multi-Factor Equity | Spojené Staty usb 11,10% 10,98% 3,32%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb 10,51% 10,39% 3,02%
Templeton Asian Growth Fund | Asie (bez Japonska) usb 7,81% 7,69% 2,96%
BNP Paribas Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR 9,23% 8,31% 2,95%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR 9,36% 8,44% 2,62%
FF - America Fund | Spojené Staty usb 7,72% 7,60% 2,48%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb 10,03% 9,91% 2,47%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usD 13,96% 13,83% 1,80%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR 13,73% 12,77% 1,61%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usD 14,37% 14,24% 1,61%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR 11,49% 10,55% 1,60%
FF - Latin America Fund | Latinska Amerika usb 7,23% 711% 1,57%
BNP Paribas Euro Equity | Evropa EUR 6,72% 5,82% 1,57%
NN (L) EURO Equity | Cap Evropa EUR 6,92% 6,02% 1,57%
NN (L) European Equity | Evropa EUR 6,23% 5,34% 1,57%
FF - Australia Fund | Australie usD 14,79% 14,66% 1,36%
FF - Japan Aggressive Fund | Japonsko JPY 10,19% 12,10% 1,25%
BNP Paribas Japan Equity | Japonsko JPY 4.97% 6,79% 1,24%
Templeton Frontier Markets Fund | Ostatni rozvijejici se trhy usDb 10,11% 9,99% 1,19%
Allianz China A-Shares WT Cina usb 10,30% 10,18% 1,19%
BNP Paribas Russia Equity | Rusko EUR 12,33% 11,38% 0,88%
BNP Paribas Turkey Equity | Turecko EUR 8,23% 7,32% 0,60%
Aberdeen SICAV | Japanese Smaller Compan. | Japonsko JPY 5,69% 7,52% 0,53%
Allianz Japan Equity WT (JPY) Japonsko JPY 4,59% 6,41% 0,52%
BNP Paribas US Mid Cap | Severni Amerika UsD 11,79% 11,66% 0,52%
OSTATNI 0,13%
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Hodnota portfolia tento mésic vzrostla o 0,39 %. Po bfeznovych vyprodejich zejména
korporatnich dluhopisti se situace na dluhopisovych trzich v dubnu pomérné uklidnila a
extrémni vyprodeje zplGsobené panikou okolo koronaviru pominuly. Klidnéjsi prostfedi, dobra
nalada, postupné ruSeni restrikci a zavedenych opatfeni z divodu koronaviru zpusobily lehké

Konzervativni portfolio

rizikovéjSich dluhopisu, které pfipsaly solidni zisky.
Cast portfolia alokovana do akcii a alternativnich investic pozitivné piispéla k vykonnosti
portfolia.

V tomto mésici jsme navySovali akciovou a dluhopisovou expozici v portfoliich na ukor
kratkodobych investic z divodu mozného vyssiho vynosu plynouciho z poklesu cen dluhopisu.
Navy$eni akciové expozice jsme sméfovali do Australie z dlivodu levnych komodit, atraktivnich
valuaci a uzké provazanosti na recoverujici asijsky trh.

Prehled investi¢nich nastrojii obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost

Nazev fondu Teritorialni zaméreni :‘aélr(llé n‘llézn.é ;;Iothe:I?a ';%zrlt?:ﬁ:'
Kratkodobé investice 29,47%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a n/a 1,98%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK -0,14% -0,14% 27,49%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 53,43%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stfedoevropsky region CzZK -0,10% -0,10% 32,05%
Conseq korporatnich dluhopist A Stiedoevropsky region CZK 0,04% 0,04% 21,38%
Dluhopisové fondy - ostatni 6,07%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 1,06% 1,06% 4,55%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usDb 3,14% 3,02% 1,52%
Fondy alternativnich investic 3,96%
Conseq realitni Ceska republika CzK n/a n/a 2,54%
Allianz Structured Return WT hedged Sevemni Amerika usb 0,52% 0,41% 1,42%
Akciové fondy 7,10%
NN (L) Emerging Markets High Dividend | Globalni rozvijejici se trhy usb 9,03% 8,91% 2,38%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzK 7,68% 7,68% 0,92%
BNP Paribas Euro Equity | Evropa EUR 6,72% 5,82% 0,65%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR 9,36% 8,44% 0,65%
FF - America Fund | Spojené Staty usb 7,72% 7,60% 0,65%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb 10,03% 9,91% 0,64%
NN (L) Japan Equity | Japonsko JPY 5,07% 6,89% 0,52%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usb 14,37% 14,24% 0,24%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR 11,49% 10,55% 0,24%
FF - Australia Fund | Australie uUsD 14,79% 14,66% 0,20%
OSTATNI -0,03%
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Q DYNAMICKE PORTFOLIO

Q VYVAZENE PORTFOLIO

Struktura portfolia ke dni 30.04.2020

Dluhopisy 4,09%
Kratkodobé investice 1,86%
Akcie CEE 11,67%

Akcie Evropa 19,62%
Akcie Severni amerika 19,31%
Akcie Japonsko 6.59%

Q KONZERVATIVNI PORTFOLIO

Akcie emerging markets 30,03%
Akcie globalni | 0,00%
Nemovitosti/alternativni inv. 3,69%
Ostatni fondy 2.54%
Ostatni aktiva/zavazky | 0,61%
0,00% 50,00% 100,00%
Struktura portfolia ke dni 30.04.2020
Dluhopisy 39,86%
Kratkodobé investice 7,85%
Akcie CEE 6,29%
Alcie Evropa 10,55%
Akcie Severni amerika 10,40%
Akcie Japonsko 3,54%
Akcie emerging markets 16,17%
Akcie globalni | 0,00%
Nemovito stifalternativni inv. 3.85%
Ostatni fondy 1,36%
Ostatni aktiva/zavazky | 0,13%
0,00% 50,00% 100,00%
Struktura portfolia ke dni 30.04.2020
Dluhopisy 59,50%
Kratkodobé investice 29,47%
Akcie CEE 0,92%
Akcie Evropa 1,54%
Akcie Severni amerika 1,63%
Akcie Japonsko 0,52%
Akcie emerging markets 0,00%
Alkcie globalni 2,38%
MNemovitostifalternativni inv 3,96%
Ostatni fondy 0,20%
Ostatni aktiva/zavazky 0,03%
-50,00% 0,00% 50,00% 100,00%

Akcie emerging markets

MNemovitostifalternativil inv

= (ONSEQ

Struktura portfolia ke dni 31.03.2020
Dluhopisy 4.11%
Kratkodobé investice 2.54%
Akcie CEE 11,61%
Akcie BEvropa
Akcie Severni amerika
Akcie Japonska

19,65%
19,15%
6,81%
29.21%
Akcie globalni

Clstatni fondy
Ostatni aktiva/zavazky
0,00% 50,00% 100,00%

Struktura portfolia ke dni 31.03.2020

Dluhopisy 34.75%
Kratkodobg investice 13.01%
Akcie CEE 6,78%
Akcie Bvropa 10.37%
Akcie Severni amerika 10,12%
Akcie Japonska 3,31%
Akcie emerging markets 15,51%
Akcie globalni | 0,00%
MNemovitostifalternativil imv 4,70%
Ostatni fondy 0,59%
Ostatni aktivaizavazky | 0,87%
0,00% 5000% 100,00%

Struktura portfolia ke dni 31.03.2020

Dluhopisy 54,36%
kratkaodobé investice 34,23%
Akcie CEE | 0,92%
Akcie Beropa 1,43%

Akcie Severni amerika 1,43%
Akcie Japonsko | 0,44%
Akcie emerging markets | 0,00%
Akcie globalni 2,08%

MNemavita stifalternativni inv. 4,49%
Cstatni fondy 0,10%

Qstatni aktivaizavazky | 0,51%

0,00% 50,00% 100,00%
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Vyvoj ceského dluhopisového trhu bude nadale ovliviiovan vyvojem globalni krize
v souvislosti s pandemii koronaviru, zejména pak situaci v Eurozéné a o¢ekavanim trhu
ohledné dalsiho vyvoje ménové politiky CNB.

Ceské dluhopisy

Vyvoj v bfeznu a koronavirova krize vyrazné& zménily dluhopisovy terén. Na jedné strané jiz
doslo a Ize ¢ekat pokracovani vyrazného narlstu emisni aktivity Ceské vlady. Ta za posledni
roky nevytvofila na nepfedvidanou situaci Zadnou vyraznou rezervu, takZze v8echny programy
pomoci ekonomice musi financovat dluhem. Rozpoctovy schodek tak v letoSnim roce muze
velmi realné dosahnout i znatelné hordiho vysledku nez vladdou nyni (po nékolikaté revizi
k hlubsimu deficitu) indikovanych 300 miliard korun. Navic, podobny schodek vlada, dle planu
MF, pFipravuje také na pfisti rok. Potfeba statu financovat se na dluhopisovém trhu tak zlstane
po delSi dobu vyrazné zvySenda. V Ceskych pomérech to sice nemusi nutné automaticky
znamenat okamzity narlst pozadovanych vynosu (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 nadprdmérny) podil drzby
Ceskych statnich dluhopisti zahrani¢nimi 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.

Je v8ak na druhou stranu tfeba zd(iraznit, ze CR ma v soudasnosti nizké celkové zadluZeni, coz
spole¢né s nyni slabsi korunou mulze dale ldkat 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 nejbliz§i dobé silny tlak na rlst
obliga¢nich vynosl nejspi$ nepfijde, nebot témto tendencim bude branit Evropska centralni
banka navySenym programem nakup( vladnich dluhopist. Podtrzeno secéteno, byt vysledkem
v dalSich malo mésicich mize byt relativni stabilita ¢eskych vynosud na nizkych drovnich,
vnimame vysoké riziko mozného prechodné negativniho vyvoje a v dlsledku soucéasné

podprimérné vynosy ¢eskych viadnich dluhopisl jako neatraktivni.
Dluhopisové trhy

stfedni a vychodni
Evropy

Podobny vyhled plati i pro Polsko. | Polsko je malo zadluzena ekonomika se zdravymi
fundamenty a centralni bankou, ktera se do utahovani politiky nehrnula ani doposud a
v soucasné situaci nevahala sniZit urokové sazby. Zaroven zacala nakupovat vladni dluhopisy
s cilem podporovat trh v obdobi vyrazného uvolnéni fiskalni politiky. Tlak na rdst vynosu tak
zevnitf Polska tézko pfijde. A, jak bylo zminéno vySe, nezda se ani, ze pfijde z EMU.

Vynosy ukrajinskych dolarovych statnich dluhopist pokragovaly v poklesu (ceny rostly) a to
zhruba o 100 az 150 bps, na udroven 9-10 %. Statni dluhopisy denominované v Hfivné
reflektovaly snizeni Urokovych sazeb centraini banky o 200 bps a jejich ceny taktéz rostly.
Vynosy v pfipadé statnich dluhopist v lokalni méné klesly na 12 % v pfipadé desetileté
splatnosti. V ramci obou segmentl ukrajinskych vladnich dluhopisu vidime i nadale atraktivni
rdstovy potencial s ohledem na o€ekavané obnoveni programu financovani od IMF (snizeni
M refinanéniho rizika) a stale velmi vysoké nabizené realné urokové sazby resp. kreditni marze.
e U kurzu eura proti dolaru vidime pro nejbliz§i mésice kurz dolaru v pasmu 1,08-1,12. Hlad po
dolarové likvidité, ktery hnal posilovani v minulém mésici, totiz centralni banka FED utlumila jak
FX swapy s jinymi centralnimi bankami, tak repo programem FIMA (umoznéni 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 moc slaba, jeji navrat na silngjSi hodnoty je tak v horizontu 6
mésicu pravdépodobny. V bfeznovém vyprodeji doslo jen k malému sniZeni pozic zahrani¢nich
hra¢l a otazkou je, zda byl duben v tomto sméru lepsi (nejspi$ nikoliv). Do konce roku se tak
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sice koruna pravdépodobné bude navracet 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 svéd€ily hodnoty mnohem siln&jsi, nez jaké
vidime dnes. O¢ekavame, Ze se po opadnuti paniky vrati zpatky na 4,30, na siln&jSi 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. Je vSak mozné, Ze se, podobné
jako v roce 2008-9, polska ekonomika vyporada se sou€asnou krizi Iépe nez EMU, v kterémzto
pfipadé by se kurzu PLN mohlo dafit je$té o néco Iépe.

pravdépodobné vrati, dale vSak jen tak neposili. Jedinou nadéji je, Zze by se na Madarsku
stavajici krize podepsala méné, neZz na Eurozéné, coz se vzhledem k pfece jenom lepSimu
strukturalnimu podkladu ekonomiky neda upIné vyloucit (byt pfedstihové indikatory to zatim,

alespon v primyslu, neindikuji).
Globalni akciové P P y i

trhv Soucasna situace ohledné koronaviru zaskocila nejen mnoho statd, ale i finan¢ni trhy. Pomalu

se zacina s uvolhovanim restriktivnich opatfeni, avSak vySe Skod je stale téZko odhadnutelna.
NaSe olekavani tak byla pro stfednédoby horizont a rok 2020 upravena. | nadale jsme opatrné
pozitivni, nicméné vzhledem k tomu, Ze globalni akciové trhy prosly vyraznou korekci, bude pro
mnoho z nich slozité dosahnout za cely rok solidni kladné akciové zhodnoceni. Globalni
ekonomika dostane v prvnim a pfedevSim druhém Ctvrtleti velice silny zasah z poptavkové i
nabidkové strany. Pravdépodobné se bude jednat o nejsilngjsi recesi od druhé svétoveé valky.
Drtiva vétSina centralnich bank ménovou politiku pfistoupila k vyraznym podpdrnym uvolnénim
svych ménovych politik. Americky Fed se dokonce zavazal k neomezenym nakupum dluhovych
cennych papird. Centralni banky ve vysledku investi€nimu sentimentu v pribéhu dubna vyrazné
pomohly. Také vlady oznamily vyrazné podpUirné opatfeni pro ob¢any, Zivnostniky a firmy.

Po Unorovém a zejména bfeznovém propadu se valuace globalnich akciovych trhi dostaly na
atraktivni urovné, které indikuji, Ze ve stfednédobém horizontu 2-3 let by mélo byt akciové
zhodnoceni nadstandardni. StéZejni vSak bude zvladnuti a omezeni Sifeni koronaviru a
nasledné uvolnéni nyni pfijatych opatfeni. Akceleraci ekonomické aktivity tak nyni o¢ekavame
predevSim v druhé poloviné roku, stejné tak rust ziskovych ukazatell korporaci. 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 potencidl 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 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 akcionarl. Pozitivni v§ak jsme na
polské spolecnosti 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 kiizi spole¢nost Karo.

Anne-Francoise Bliher
Adam Sperl

Simon Schioff

Portfolio managers
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