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Dynamické portfolio

Hodnota jednotky portfolia 123.5891

Viykonnost za posledni mésic 16.72%

Vyvazené portfolio

Hodnota jednotky portfolia 128.8503

Vykonnost za posledni mésic -8.08%

Konzervativni portfolio

Hodnota jednotky portfolia 124.0940

Viykonnost za posledni mésic 377%
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VYVOJ NA FINANCNICH TRZICH

O DLuHoPISY — USA, EMU

Némecka vynosova kfivka prosla v bfeznu velmi turbulentnim vyvojem. V prvni poloviné mésice
klesly desetileté vynosy na -80 b.b., dvouleté na -100 b.b., v obou pfipadech tedy na historické
minimum. Ve druhé poloviné mésice se kvuli eskalujici situaci kolem koronaviru a z ni
resultujicim uzavirkdm sektord prodavalo na finanénich trzich vSechno, a klasické korelace
(akcie doll, dluhopisy nahoru) se v tu chvili rozpadly. Ve shance po likvidité za kazdou cenu se
dvouleté némecké vynosy na konci bfezna dostaly az na -70 b.b., desetileté na -47 b.b. (ato ty
dvouleté byly chvili i -60 b.b., desetileté dokonce i — 20 b.b., tj. nejvySe od poloviny ledna).

o DLuHoprisy CR

. Bloomberg Barclays Czech Index
Ceska vynosova krivka v bfeznu vyrazné 285

260
zvysila svij sklon a opustila inverzni tvar 265

z minulych mésici. Dlouhy konec (vynosy §j§

dlouhodobych dluhopistl) totiz ve volatilnim =

obchodovani na chvili sice poklesl az pod 1,1%, 230
225
poté se vSak vratil na 1,5 % a oproti konci unora 210
. . L, 215

se tak vynosy koncem bfezna nachazely SLEREEE,

o
=i
2

dokonce zhruba o 20 b.b. vyS. Na kratkém konci
se vyrazné podepsalo snizeni sazeb CNB vreakci na dramaticky obrat v ekonomickych
vyhlidkach v souvislosti s pandemii koronaviru — dvouleté dluhopisy klesly vynosové na 1,1%, {j.
070 b.b.

O DLUHOPISY — STREDNI A VYCHODNI EVROPA

dPITJI:s:)isy Globalni vyvoj se podepsal i na polské vynosové krivce. Ta stejné jako ceska zvysila svij
sklon, kdyz na kratkém konci poklesly vynosy o vice nez pil procentniho bodu na 0,9%, na
dlouhém konci byl pokles jen minimaini (z 1,8% na 1,7%).

r-:irlLl'Jr:ggiesy Bfeznovy vyvoj na trhu tureckych obligaci Sel ruku v ruce se zhorSujicim se stavem v Evropé.

AC turecké urady zpoc€atku neprojevovaly jakékoliv obavy, znepokojeni se situaci postupné
rostlo a vyustilo az v zavedeni karantény pro urcité vékové skupiny. Ceny tureckych dluhopist,
stejné jako na zbytku rozvijejicich se trh(, ztracely. Nicméné diky jiz minimalnimu podilu
zahranic¢nich investor(l na drzbé tureckych vladnich dluhopist byla na trhu nizs$i aktivita. Kurz
liry odepsal pfes 6 %. Vzhledem k vyvoji ménové politiky hlavnich centralnich bank ve svété
v reakci na rozvoj virové epidemie a mirné lepSimu inflaénimu vyvoji v Turecku pfistoupila i
tamni centralni banka, po lednovém snizeni sazeb, k dalSimu uvolnéni ménové politiky na svém
bfeznovém zasedani a indikovala dalSi pfipravenost podpofit ekonomicky vyvoj, zasazeny
. . i dopady virové pandemie.

Firemni dluhopisy

Vyvoj na kreditnim trhu byl v bfeznu, na rozdil od pfedchazejicich 3 mésicl, samozfejmé velmi
nepokojny. Panika kolem koronaviru a jeho efektd na svétovou ekonomiku se podepsala na
masivnich vyprodejich korporatnich dluhopist jakékoliv kvality a také na silném rdstu CDS
prémii. Korporatni dluhopisy investi¢niho i spekulativniho stupné denominované v euru klesly,
zmeéna tzv. total return indexu dosahla -2,7% resp. -13,2%. U dolarovych instrumentt doslo
rovnéz k vyraznym cenovym poklesim — u investi¢niho stupné o 7,4%, u spekulativniho stupné
o 10,8% (pokles ceny ropy se dotknul zejména energetickych titull). Masivni pohyby jsme
samoziejmé zaznamenali i u kreditnich prémii korporatnich dluhopisd denominovanych v euru.
Dle indexu Markit iTraxx Europe vzrostly prémie u dluhopist investi¢niho stupné oproti inoru o
skoro padesat procent, u spekulativniho stupné se dokonce zdvojnasobily. Rozsah cenovych
propadud byl mnohdy jeSté umocnén nucenymi prodeji ze strany fondl v disledku vybéra ¢i
nutnosti doplnit Urovefl bankami pozadovanych kolateralll z diivodu oslabujicich mén a
v podstaté neexistujicim trhem, kde se pfipadni kupci hledali jen velmi ztézka.
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ChbdMsFny MSCI World Index

Bfezen byl pro akciové trhy jednim 2500
Z nejtézsich v celé novodobé historii. Sifici se
nakaza COVID19 vedla k propadim vSech
akciovych trhli. V po¢ate¢ni fazi, zapocaté jiz
koncem Unora, doSlo téméf k bezhlavému

2300

2100

1500

vyprodavani, aniz by se reflektovaly zakladni '™
fundamenty jednotlivych spole¢nosti. Koncem 150
bfezna jiz doSlo krelativni stabilizaci A
akciovych trhli s orientaci na vlastnosti danych SgggEiigiffffggéfgiﬁszfgggﬁ
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spole¢nosti. Nejmen$i propady se tykaly
predevSim sektoru telekomunikaci, zdravotnického nebo spotfebitelského (kazdodenni zbozi).
Vyrazné propady naopak postihly sektory bankovnictvi, automobilovy, volného ¢asu,
nemovitostni a ropy a zemniho plynu. Pravé neshoda na omezeni produkce mezi OPEC a
Ruskem vedla k propadu ropy WTI z lednovych 60 az k bfeznovym 20 USD/barel. Na téchto
urovnich jsou tak ztratovi vSichni US tézafi, jejichz primérné naklady se pohybuji mezi 40-50
USD/barel. Korporatni zpravy staly stranou a investofi se snazili odhadnout alespon ¢astecné
dopady celé situace. StézZejni tak pro nékolik malo nasledujicich mésicl bude zkroceni Sifeni
nakazy a uvolfiovani sou€asnych opatfeni, jez maji vyrazny dopad na hospodareni jednotlivych
spole¢nosti a celych ekonomik. Pozitivné pro finanéni trhy plsobi podpurna a stabilizujici
opatfeni centralnich bank a fiskalni viadni bali¢ky. Americky index S&P 500 v bfeznu klesl o
12,5 %, evropsky index DJ STOXX 600 propadl o 14,8 %.

Stfredoevropské trhy ztratily pfi panujici situaci ohledné Sifeni COVID19, oproti vyspélym trhiim,

Stredoevropské trhy

specifickymi sektorovymi duvody, politickymi obavami (pfedev§im v Madarsku) a v neposledni
fadé otevienosti jednotlivych ekonomik a na né moznych dopad omezeni hranic a karantén.
Vyrazné se nedafilo akciim téZarskych spole¢nosti (propad produkce z diivodu karantén, pokles
cen surovin, vySsi zadluzeni), ropnych, v€etné rafinérskych spolecnosti (propad poptavky po
benzinu) nebo cyklickym retailovym spoleénostem. Jedny z nejvy$Sich propadl vSak zazil
bankovni sektor, u néhoz se velice téZzce odhaduji budouci ztraty z nesplacenych avérd. Dale
pak byly negativng& vnimany schvalena moratoria na odklad splatek uvérd, pfipadné v Ceské
republice sniZeni zakladnich Grokovych sazeb CNB nebo doporugeni centralnich bank
v letoSnim roce nevyplacet dividendy. MenSi ztraty zaznamenaly defenzivni sektory a
spolecnosti, které by z panujici situace mohly dokonce profitovat. Mezi takové patfi polské
vyvojafské IT firmy (CD Project, Ten square sGames, 11 Bit Studios), telekomunikacni nebo
defenzivni spotfebitelské spole&nosti (Philip Morris, Stock Spirits, Dino Polska). Cesky index PX
mezimésicné propadl o0 19,2 %, polsky index WIG30 o 15,3 %, madarsky index BUX 0 17,6 % a
index jiho-vychodnich evropskych trhd SETXEUR o 16,7 %. Cizomé&novym investicim pomohlo
silné oslabeni ¢eské koruny (EUR/CZK mezimésicné +7,4 %).
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Dynamické portfolio

STRUKTURA PORTFOLII

Hodnota dynamického portfolia v tomto mésici poklesla o 16,72 %. Za ztratou portfolia stoji
zejména globalné se Sifici nakaza koronavirem, ktery se béhem Unora a bfezna rozsifil takika
po celém svété. Na trzich stale panuje strach a pesimismus, avSak v€asna a silna pomoc
centralnich bank a fiskalnich bali¢k od vlad trhy lehce stabilizovala. K propadum téz pfispéla
extrémné nizka cena ropy, ktera klesala z diivodu cenové valky mezi OPEC a ostatnimi tézafi.
Trhy rizikovych aktiv tak zaZivaji od krize z roku 2008 nejhorsi obdobi. Pesimismus na trzich
zpUsobil i velké vyprodeje dluhopist.

= (ONSEQ

Az na vyjimku vSechny fondy v tomto mésici ztracely. Nejvice dopadla vina koronaviru na fondy

zaméfené na rozvijejici se trhy.

V bfeznu jsme navySovali akciovou expozici na ukor dluhopisové a alternativni slozky portfolii

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 2,54%
Penize a penéZzni ekvivalenty CZK n/a n/a 2,54%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 1,91%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stfedoevropsky region CzZK -4,38% -4,38% 0,98%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stfedoevropsky region CzZK -5,46% -5,46% 0,92%
Dluhopisové fondy - ostatni 2,20%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzZK -5,70% -5,70% 2,20%
Fondy alternativnich investic 5,14%
Conseq realitni Ceska republika CzZK n/a n/a 3,95%
Allianz Structured Return IT Sevemni Amerika usb -31,47% -26,08% 1,20%
Akciové fondy 87,59%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzZK -19,83% -19,83% 11,61%
BNP Paribas US Multi-Factor Equity | Spojené Staty usb -15,26% -8,59% 6,07%
BNP Paribas Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR -13,58% -6,99% 5,41%
Templeton Asian Growth Fund | Asie (bez Japonska) usb -15,26% -8,59% 541%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb -15,20% -8,53% 5,29%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR -24,01% -18,22% 4,89%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb -20,71% -14,47% 4,63%
FF - America Fund | Spojené Staty usb -12,85% -5,99% 4,61%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb -25,86% -20,03% 3,15%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR -19,87% -13,76% 3,05%
NN (L) European Equity | Evropa EUR -15,95% -9,54% 2,96%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR -25,78% -20,12% 2,93%
BNP Paribas Euro Equity | Evropa EUR -13,27% -6,66% 2,92%
NN (L) EURO Equity | Cap Evropa EUR -18,86% -12,68% 2,89%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usD -19,46% -13,12% 2,89%
FF - Latin America Fund | Latinska Amerika usb -33,61% -28,39% 2,81%
FF - Japan Aggressive Fund | Japonsko JPY -1,74% -0,31% 2,42%
BNP Paribas Japan Equity | Japonsko JPY -9,60% -2,32% 2,24%
Allianz China A-Shares WT Cina usb -8,61% -1,42% 2,21%
Templeton Frontier Markets Fund | Ostatni rozvijejici se trhy usb -24,23% -18,27% 2,18%
BNP Paribas Russia Equity | Rusko EUR -19,44% -13,30% 1,69%
FF - Australia Fund | Australie usD -21,02% -14,81% 1,17%
Aberdeen SICAV | Japanese Smaller Compan. | Japonsko JPY n/a nfa 1,08%
BNP Paribas Turkey Equity | Turecko EUR -18,68% -12,48% 1,06%
Allianz Japan Equity WT (JPY) Japonsko JPY 5,37% 2,26% 1,06%
BNP Paribas US Mid Cap | Severni Amerika usb -17,80% -11,33% 0,96%
OSTATNI 0,62%
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Vyvazené portfolio
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Hodnota vyvazeného portfolia vtomto mésici poklesla o 8,08 %. Za ztratou portfolia stoji
zejména globalné se Sifici ndkaza koronavirem, ktery se b&hem Unora a bfezna rozsifil takika
po celém svété. Na trzich stale panuje strach a pesimismus, avSak v€asna a silnd pomoc
centralnich bank a fiskalnich bali¢k(l od vlad trhy lehce stabilizovala. K propadim téZ pfispéla
extrémné nizka cena ropy, ktera klesala z dlivodu cenové valky mezi OPEC a ostatnimi téZafi.
Trhy rizikovych aktiv tak zazZivaji od krize z roku 2008 nejhor$i obdobi. Pesimismus na trzich
zpUsobil i velké vyprodeje dluhopist.

AZ na vyjimku vSechny fondy v tomto mésici ztracely. Nejvice dopadla vina koronaviru na fondy

zaméfené na rozvijejici se trhy.

V bfeznu jsme navySovali akciovou expozici na Ukor dluhopisové a alternativni slozky portfolii.

Prehled investi¢nich nastrojli obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost
Nazev fondu Teritorialni zaméreni A vz Ut Rozloie'ni
ména méné portfolia portfolia

Kratkodobé investice 13,01%
Penize a penézni ekvivalenty CzK nla n/a 1,85%
Conseq Invest Konzervativni A Stiedoevropsky region CZK -1,80% -1,80% 11,16%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 26,97%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stfedoevropsky region CzZK -4,38% -4,38% 16,05%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stfedoevropsky region CzZK -5,46% -5,46% 10,92%
Dluhopisové fondy - ostatni 7,78%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzZK -5,70% -5,70% 5,77%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni uUsD -8,15% -0,92% 2,00%
Fondy alternativnich investic 4,70%
Conseq realitni Ceska republika CzZK n/a n/a 3,46%
Allianz Structured Return IT Sevemni Amerika usb -31,47% -26,08% 1,24%
Akciové fondy 46,68%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stiedoevropsky region CzZK -19,83% -19,83% 6,78%
BNP Paribas US Multi-Factor Equity | Spojené Staty usb -15,26% -8,59% 3,22%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb -15,20% -8,53% 2,92%
Templeton Asian Growth Fund | Asie (bez Japonska) usb -15,26% -8,59% 2,90%
BNP Paribas Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR -13,58% -6,99% 2,87%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR -24,01% -18,22% 2,57%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb -20,71% -14,47% 2,46%
FF - America Fund | Spojené Staty usD -12,85% -5,99% 2,43%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb -25,86% -20,03% 1,73%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR -25,78% -20,12% 1,64%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR -19,87% -13,76% 1,61%
NN (L) European Equity | Evropa EUR -15,95% -9,54% 1,52%
BNP Paribas Euro Equity | Evropa EUR -13,27% -6,66% 1,52%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usb -19,46% -13,12% 1,52%
NN (L) EURO Equity | Cap Evropa EUR -18,86% -12,68% 1,51%
FF - Latin America Fund | Latinska Amerika usb -33,61% -28,39% 1,48%
FF - Japan Aggressive Fund | Japonsko JPY -1,74% -0,31% 1,19%
BNP Paribas Japan Equity | Japonsko JPY -9,60% -2,32% 1,18%
Templeton Frontier Markets Fund | Ostatni rozvijejici se trhy usb -24,23% -18,27% 1,16%
Allianz China A-Shares WT Cina usb -8,61% -1,42% 1,06%
BNP Paribas Russia Equity | Rusko EUR -19,44% -13,30% 0,86%
FF - Australia Fund | Australie usb -21,02% -14,81% 0,59%
BNP Paribas Turkey Equity | Turecko EUR -18,68% -12,48% 0,55%
Allianz Japan Equity WT (JPY) Japonsko JPY 5,37% 2,26% 0,49%
BNP Paribas US Mid Cap | Seveni Amerika usb -17,80% -11,33% 0,49%
Aberdeen SICAV | Japanese Smaller Compan. | Japonsko JPY n/a n/a 0,45%
OSTATNI 0,87%
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Konzervativni portfolio
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Hodnota portfolia tento mésic poklesla o 3,77 %. Dluhopisové trhy byly b&éhem bfezna jako
vSechna ostatni aktiva zasazeny nejistotou a strachem z globalné se Sificiho koronaviru.
Dluhopisy v tomto obdobi nepotvrdily svou povést bezpe¢ného pfistavu a zaznamenaly také
ztraty. Investofi v tomto panickém obdobi vyprodavali vSechna aktiva vcetné dluhopist a

preferuji penize v hotovosti.

Cast portfolia alokovana do akcii a alternativnich investic se silné podepsala na negativni

vykonnosti portfolia.

V bfeznu jsme navySovali akciovou expozici na Ukor dluhopisové a alternativni slozky portfolii.

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

Kratkodobé investice 34,23%
Penize a penézni ekvivalenty CzK nla n/a 2,46%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK -1,80% -1,80% 31,77%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 48,44%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stfedoevropsky region CzZK -4,38% -4,38% 29,09%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stfedoevropsky region CzZK -5,46% -5,46% 19,35%
Dluhopisové fondy - ostatni 5,92%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzZK -5,70% -5,70% 4,42%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni uUsD -8,15% -0,92% 1,50%
Fondy alternativnich investic 4,49%
Conseq realitni Ceska republika CzZK n/a n/a 3,20%
Allianz Structured Return IT Sevemni Amerika usb -31,47% -26,08% 1,29%
Akciové fondy 6,40%
NN (L) Emerging Markets High Dividend | Globalni rozvijejici se trhy usb -14,66% -7,95% 2,08%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzK -19,83% -19,83% 0,92%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb -20,71% -14,47% 0,62%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR -24,01% -18,22% 0,61%
FF - America Fund | Spojené Staty usb -12,85% -5,99% 0,60%
BNP Paribas Euro Equity | Evropa EUR -13,27% -6,66% 0,60%
NN (L) Japan Equity | Japonsko JPY -12,10% -5,02% 0,44%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR -19,87% -13,76% 0,22%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usb -19,46% -13,12% 0,22%
FF - Australia Fund | Australie usb -21,02% -14,81% 0,10%
OSTATNI 0,51%
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Q DYNAMICKE PORTFOLIO

Struktura portfolia ke dni 31.03.2020 Struktura portfolia ke dni 28.02.2020
Diuhopisy 4,11% Dluhopisy 5,96%
Kratkodobé investice 2.54% Kratkodobé investice 5,00%

Akoie CEE 11,61% Akcie CEE 11,47%
Akcie BEvropa 19,65% Akcie Evropa 18,46%
Akcie Severni amerika 19,15% Akcie Severni amerika 18,06%
Akcie Japonsko 6,81% Akcie Japonsko 5.77%
Akcie emerging markets 29.21% Akcie emerging markets 28,93%
Akcie globalni Akcie globalni 0,00%
Nernavitostifaltermnativni inv Nemovitosti/alternativni inv 6.34%
Ostatni fandy Ostatni fondy 1,09%
Ostamni aktivalzavazky Ostatni aktivaizavazky — -1,09%
0,00% 0o 180,A0% -50,00% 0,00% 50,00% 100,00%
Q VYVAZENE PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 31.03.2020 Struktura portfolia ke dni 28.02.2020
Diuhopisy 34,75% Dluhopisy 38.45%
Kratkodobé investice 13,01% Kratkodobé investice 18,54%
Akcie CEE 6,78% Akcie CEE 5,11%
Akcie BEvropa 10.37% Akcie Evropa 8.23%
Alkcie Severni amerika 10,12% Akcie Severni amerika 8,06%
Akcie Japonska 3,31% Akcie Japonsko 2.59%
Akcie emerging markets 15.51% Akcie emerging markets 12,94%
Akcie globalni | 0,00% Akcie globalni 0,00%
MNemovitostifalternativii imv 4,70% Nemovito sti/alternativni inv. 6,12%
O.Statm' fondy 0,59% Ostatni fondy 0,48%
Ostatni aktivaizavazky | 0,87% Ostatni aktivaizavazky  -0,52%
0% b 100,0% -50,00% 0,00% 50,00% 100,00%
Q KONZERVATIVNI PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 31.03.2020 Struktura portfolia ke dni 28.02,2020
Dluhopisy 54,36% Dluhopisy r 56,46%
Kratkodob e investice 34,23% Kratkodobé investice 33.27%
Akcie CEE | 0,92% Akcie CEE 0,60%
Akcie Bvropa 1,43% Akcie Evropa 0,97%
Akcie Severni amerika 1,43% Akcie Severni amerika 0,94%
Akcie Japonsko 0,44% Akcie Japonsko 0,30%
Akcie emerging markets | 0,00% Akcie emerging markets 0,00%
Akcie globalni | 2,08% Akcie globalni 1,63%
MNermaovito stifalternativi  iny 4,49% Memovito sti/alternativni inv W 594%
Cstatni fondy 0,10% Ostatni fondy 0,05%
Cstatni aktivalzavazky 051% Ostatnl aktiva/zavazky 0,07%
B.0% s0p0¥ 100,00% -50,00% 0,00% 50,00% 100,00%
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Vyvoj ceského dluhopisového trhu bude nadale ovliviovan vyvojem globalni krize
v souvislosti s pandemii koronaviru, zejména pak situaci v Eurozoné a velkou
pravdépodobnosti dal$iho uvolnéni ménové politiky CNB.

Ceské dluhopisy

Vyvoj v bfeznu a koronavirova krize samozfejmé méni dluhopisovy terén. V prvni fadé totiz Ize
Cekat vyrazny narust emisni aktivity Ceské vlady. Ta za posledni roky totiz nevytvofila na
nepredvidanou situaci Zadnou vyraznou rezervu, takZze vSechny programy pomoci ekonomice
bude muset, chté nechté, financovat dluhem. Rozpoctovy schodek tak v letoSnim roce muze
velmi realné dosahnout i citelné horSiho vysledku nez vladou nyni indikovanych 200 miliard
korun. V ¢eskych pomérech to sice nemusi nutné automaticky znamenat razantni narGst
vynosU, dle naSeho nazoru je to v8ak kliCovy rizikovy faktor ve scénafi déletrvajici recese. Je
totiz nutné zduraznit, Ze CR ma v soucasnosti nizké celkové zadluZeni, coz spole¢né s nyni
slabSi korunou mize po prvotnim Soku pfilakat znovu zahrani¢ni investory. V neposledni fadé
je zde CNB - jeji mé&novépolitické sazby klesly a nejspi$ jesté dale klesnou a, coZ je nyni
mozna dulezitéjsi, centralni banka je dle vyjadfeni guvernéra pfipravena vstoupit v pfipadé
vyraznéjSich propadl cen na trh vliadnich dluhopisd a nakupovat, dost mozna soucasné
s podporou ménovému kurzu prodejem Casti devizovych rezerv. Ze zahranici, tedy zejména
z EMU, v nejbliz§i dobé vyraznéjsi tlak na rust obligacnich vynosu nejspi$ nepfijde, nebot témto
tendencim z titulu nutnosti financovat extrémni rozpoctové schodky v letoSnim roce bude
urputné branit Evropska centralni banka navySenym programem nakupd viadnich dluhopist.
Podtrzeno secteno, byt vysledkem v dalSich malo mésicich muZe byt relativni stabilita ¢eskych
vynosu s ohledem na vy$e zminéné, vnimame vysoké riziko mozného prechodné negativniho

vyvoje a v dusledku sou¢asné vynosy ¢eskych vladnich dluhopisti jako neatraktivni.
Dluhopisové trhy

stredni 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 nyni
nevahala ménovou politiku vyrazné uvolnit. Zaroven jiz zaCala nakupovat viadni dluhopisy
s cilem podporovat trh v obdobi vyrazného uvolnéni fiskalni politiky. Tlak na rlst vynost tak
zevnitf Polska pravdépodobné v brzké dobé nepfijde. A, jak bylo zminéno vySe, nezda se ani,
Ze pfijde z EMU.

Vlivem probihajici stagnace turecké ekonomiky a silného bazického efektu poklesla
spotfebitelska inflace vyraznéji pod hranici 10%, v zavéru roku 2019 a pocatkem letoSniho roku
se v8ak vratila az nad Uroven 12%. PfedeSly pokles inflace umoznil centralni bance (v souladu
se silnym pfanim prezidenta Erdogana) vyrazné snizit ménovépolitické urokové sazby (v uhrnu
zatim o0 12,75 p.b. od maxima po eskalaci krize na podzim 2018) nejprve k hranici 11% a nyni
dale pod 10%. V letoSnim roce bude zalezet na dalSim inflaCnim, celkovém ekonomickém a
v neposledni fadé téz geopolitickém vyvoji. Prostor pro dal$i cenovy rast viadnich dluhopist v
nasSem zakladnim scénafi vidime pro nejblizSi obdobi jako omezeny s vySSim rizikem korekce
¢asti predeslych rozsahlych ziskd, v del§im horizontu pak vyvoj uréi inflaéni trajektorie (mj. pod
vlivem stability/nestability mé&nového kurzu), stav vnitfni a vnéjsi bilance (deficity rozpoltu a
Ma bé&Zného uctu platebni bilance) spolu s geopolitickou situaci.

e U kurzu eura proti dolaru vidime pro nejblizSi mésice — ergo, az do momentu, kdy se
koronavirova epidemie dostane pod kontrolu — kurz dolaru v pasmu 1,08-1,12. Hlad po
dolarové likvidité, ktery hnal posilovani v minulém meésici, 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). Naproti tomu vSak USA
jenom Ceka nejvétsi napor koronavirové krize ve zdravotnictvi, coz je negativni pro ekonomiku a
dle naSeho nazoru i pro dolar.

Koruna je nyni fundamentalné moc slaba, jeji navrat na silngj$i hodnoty je tak v horizontu 6
mésicl dle naseho nazoru pravdépodobny. V bfeznovém vyprodeji doslo k uréitému snizeni
(urcité v8ak ne k eliminaci) pozic zahrani¢nich hracl, coz by mélo korunu ucinit o néco méné
volatilni do dalSich let. Do konce roku véfime v navrat k urovni 26 korun za euro.

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

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 silnéjSi hodnoty
v8ak asi nebude jen tak mit, pokud uvazime, Ze pfed bfeznovymi vyprodeji jej tam nedostal ani
velky pozitivni urokovy diferencidl a silny riist ekonomiky. Je vS§ak mozné, Ze se, podobné jako
vroce 2008-9, polska ekonomika vypofadd se sou€asnou krizi l1épe nez EMU - zloty se
v takovém pFipadé mGze dostat az pod 4,20.

Mad’arsky forint je na tom stejné& jako zloty. Na silngj8i, pfed-vyprodejové urovné, se asi vrati
pomeérné lehce, dale vSak neposili. Jedinou nadéji je, Zze by se na Madarsku stavajici krize
podepsala méné, nez na Eurozoné, coz se vzhledem k pfece jenom lepSimu strukturalnimu

Globaini akciové podkladu ekonomiky neda vyloudit.

trhv NaSe ocekavani pro rok 2020 byla rozSifenim epidemie koronaviru po celém svété vyrazné
upravena. | nadale jsme opatrné pozitivni, nicméné vzhledem k tomu, Ze globaini akciové trhy
jsou momentalné od zacatku roku pfes 25% v minusu, bude pomérné slozité dosahnout za cely
rok solidni kladné akciové zhodnoceni. Globalni ekonomika dostane v prvnim a predevSim
druhém Ctvrtleti velice silny zasah z poptavkové i nabidkové strany. Pravdépodobné se bude
jednat o nejsilngjSi recesi od druhé svétové valky. Drtiva vétSina centralnich bank ménovou
politiku v pribéhu bfezna vyrazné uvolnila. Americky Fed se dokonce zavazal k neomezenym
nakuptm dluhovych cennych papird. Centralni banky ve vysledku investi¢énimu sentimentu na
konci mésice vyrazné pomohly. Také vlady oznamily vyrazné podplrna opatfeni pro ob&any,
podnikatele a firmy.
Po Unorovém a zejména bfeznovém propadu se valuace globalnich akciovych trhli dostaly na
velice atraktivni urovné, které indikuji, ze ve stfednédobém horizontu 2-3 let by mélo byt
akciové zhodnoceni vysoce nadstandardni. Stézejni vSak bude zvladnuti a omezeni Sifeni
koronaviru a nasledné uvolnéni nyni pfijatych opatfeni. Akceleraci ekonomické aktivity tak nyni
ocekavame predevSim v druhé poloviné roku, stejné tak rist ziskovych ukazatel( korporaci.
Vyhled na globaini akciové trhy pro zbytek roku 2020 mame regionalné selektivni- pozitivni
jsme na evropské a rozvijejici se trhy, nadéle opatrni jsme naopak na US trhy.
Nejvyssi rustovy potencial v ramci stfedoevropského regionu nyni vidime u slovinskych a
nékterych Ceskych akcii. Mistni trhy se vyznacluji vysokymi dividendovymi vynosy 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 spole¢nosti, coz ¢asto vede k vyménam managementu,
nevhodnym akvizicim nebo neefektivnimu Ffizeni mnohdy bez ohledu na cile minoritnich
akcionarl. Pozitivni v8ak 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 kizi spole€nost Karo.

Anne-Francoise Bliher
Adam Sper!

Simon Schloff

Portfolio managers
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