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Dynamické portfolio

Hodnota jednotky portfolia 148.4079

Viykonnost za posledni mésic -6.79%
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Vyvazené portfolio

Hodnota jednotky portfolia 140 1762

Vykonnost za posledni mésic -3.15%
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Konzervativni portfolio

Hodnota jednotky portfolia 128.9553

Viykonnost za posledni mésic -031%
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VYVOJ NA FINANCNICH TRZICH

O DLuHoPISY — USA, EMU

Némecka vynosova kfivka v unoru letoSniho roku poklesla. Na kratkém konci klesly dvouleté
vynosy na -77 b.b., na dlouhém konci doSlo k poklesu o dalSich 20 b.b. na skoro -60 b.b.; jsou
to nejnize hodnoty od poc¢éatku Fijna resp. od konce zafi 2019. V obou pfipadech je spole¢nym
davodem poklesu €insky koronavirus, nizka inflace samoziejmé tento vyvoj jen podporuje.

Z uplné stejnych pfi¢in, tj. kombinace nizké inflace a (hlavné) obav z globalniho zpomaleni
vlivem viru, poklesla v unoru i vynosova kfivka v USA. V unoru totiz vynosy na dlouhém konci
klesly o skoro pudl procentniho bodu, &imz se desetileté viadni vynosy dostaly az na nové
historické minimum pod hladinou 1,15%. Na kratkém konci jsou vynosy nejnize od listopadu
2016, a to na urovni 0,9%.
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Q PARKEHOPISY — STREDNI A VYCHODN/I EVROPA

dluhopisy Globalni vyvoj se podepsal i na polské vynosové krivce. Dal$i skokovy rust inflace se na
vynosech moc nepodepsal, obavy z koronaviru vS§ak ano — dlouhé vynosy klesly az pod 1,8%,

Turecké kratké vynosy se vratily na 1,4%, tj. na urover z prosince minulého roku.

dluhopisy Unorovy vyvoj cen tureckych dluhopisti zcela vymazal predchozi lednovy riist. Pod viivem obav

z dopadl koronaviru na ekonomickou aktivitu doSlo k vyraznému nardstu rizikové averze, coz
dopadalo na ceny dluhopisli i ménovy kurz. Na historicka minima klesl podil drzby tureckych
statnich dluhopisd zahrani¢nimi investory a turecké vladni obligace pfidaly ve vynosu témérF dva
procentni body. Kurz liry odepsal pfes 3,5 %. Vzhledem k vyvoji ménové politiky hlavnich
centralnich bank ve svét v reakci na rozvoj virové epidemie a mirné lepSimu inflanimu vyvoji v
Firemni dluhopisy Turecku Ize ¢ekat, Ze i tamni centralni banka pfistoupi po lednovém snizeni sazeb k dalSimu
uvolnéni ménové politiky na svém zasedani 19. bfezna.
Vyvoj na kreditnim trhu byl v unoru, podobné jako v pfedchazejicich dvou mésicich, relativné
pokojny — urcité minimalné vzhledem k turbulencim na akciovych trzich. Korporatni dluhopisy
investi€niho i spekulativniho stupné denominované v euru klesly, zména tzv. total return indexu
dosahla 0,1% resp. 2 %. U dolarovych instrumentd doSlo k cenovému rdstu (o 1,3%) u
investiéniho stupné, a to kvuli Uprku do bezpeéi, u spekulativniho stupné jsme zaznamenali
pokles o 1,7%. Pohyby tedy byly s ohledem na déni na akciovych trzich skute¢né vcelku malé.
To nelze fict o kreditnich prémiich korporatnich dluhopistt denominovanych v euru. Zde jsme
totiz, podobné jako v lednu 2020, vidéli znatelny rast. Zatimco tedy vynosy statnich dluhopist
klesaly, coz podporovalo i ceny korporatnich obligaci, rizikové pfirazky naopak rostly. Dle
indexu Markit iTraxx Europe vzrostly prémie u dluhopist investiéniho stupné oproti lednu o
dalSich 4,5%, u spekulativniho stupné dokonce o skoro 10 % (9,7%).
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zdalo téméF nemozné. Americky index

S&P 500 mezimési¢né ztratil 8,4 %. Vysledkova sezona pokraCovala v nezménéném mirné
pozitivnim trendu, trh se vsSak jiz soustfedil na nasledujici mésice, kdy dojde k promitnuti
Corona viru do prdmyslovych indikatord. Ztratdm nezabranilo ani trhem ogekavané budouci
snizeni zakladnich Grokovych sazeb. Dopad do hospodafské aktivity Ciny a preneseni do
obchodni bilance Evropy tlacilo ceny evropskych akcii také dol(i, index DJ STOXX propadl o
8,5 %. Zaroven zvefejnéni nékolika nakazenych osob v severni Italii vedlo k otazkam jak a kam
se COVID-19 rozsifi do zbytku Evropy. Hospodaiské vysledky za &tvrté Ctvrtleti minulého roku
dopadly témér podle ocekavani analytik(i, hGfe dopadl sektor ropy a plynu, |épe se naopak

Stredoevropské trhy dafilo bankovnimu sektoru.

Nervozita na svétovych trzich se pfenesla i do regionu stfedni Evropy. Zaroven relativné
marginalni vaha zdejSiho regionu v globalnich indexech a specifické problémy mistniho trhu
spojené s nejistymi politickymi zasahy do fungovani spolecnosti tlacilo akciové trhy do ztrat.
Nejvétsi polsky trh mezimési¢né propadl o 14,1 % (index WIG 30). NejvysSi ztraty zaznamenaly
polostatni spolecnosti jako utility PGE (-34,8 %) a Tauron (-26 %), ropné spolecnosti PKN Orlen
(-22,5 %) a Lotos (-22,7 %) nebo tézaf médi KGHM (-22,7 %). Pouze jedno procento ,uspé&sSné*
ztratila herni spole¢nost CD Project. Propady se nevyhnuly ani defenzivnim ¢eskym akciim,
index PX -8,9 %. Nejztratov&jsi byly akcie CEZ (-11,4 %), naopak nejméné ztratily akcie
medialni skupiny CETV (-1,6 %), u nichz se ¢ekalo na blizici se valnou hromadu ohledné
schvaleni odkupu akcii skupinou PPF. Pouhych 6,6 % umazaly madarské akcie (index BUX).
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Dynamické portfolio

STRUKTURA PORTFOLII

Hodnota dynamického portfolia v inoru poklesla o 6,79 %. Za ztratou fondu stoji zejména
globalné se Sifici nakaza koronavirem, ktery se b&éhem Unora rozSifil takifka po celém svété. Na

= (ONSEQ

trzich zavladl strach a nejistota, které zapficinily velké vyprodeje. Trhy rizikovych aktiv tak
zaZivaji od krize zroku 2008 nejhorSi obdobi. Méné rizikové dluhopisy potvrdily svou roli
bezpecného pfistavu a mésic zakoncili mirné v plusu.

Nejvétsi ztratu pfipsal fond zaméfeny na Latinskou Ameriku. Asijské fondy (bez Japonska)
zaznamenaly jen malou ztratu. Z akciovych fondd zakong¢il mésic v kladnych &islech pouze fond
zaméfeny na Cinu, kde podty nové nakaZzenych zadaly vyrazné klesat.

Na zacatku mésice jsme v portfoliich navysili expozici fondd zamérenych na &inské A-share
akcie na ukor ostatnich fondu v asijském regionu.

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 5,00%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a n/a 2,68%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,06% 0,06% 2,31%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 3,04%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stfedoevropsky region CzZK 0,42% 0,42% 1,82%
Conseq korporatnich dluhopist A Stiedoevropsky region CZK 0,11% 0,11% 1,21%
Dluhopisové fondy - ostatni 2,92%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,57% -0,57% 2,03%
Templeton Global Bond Fund | Globalni UsDh -0,55% 0,82% 0,88%
Fondy alternativnich investic 6,34%
Conseq realitni Ceska republika CzK n/a n/a 3,26%
Franklin K2 Alternative Strategies Fund | Globalni usb -1,16% 0,20% 1,61%
Allianz Structured Return IT Severni Amerika usD -10,24% -9,00% 1,47%
Akciové fondy 83,79%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stiedoevropsky region CzK -9,58% -9,58% 11,47%
BNP Paribas US Multi-Factor Equity | Spojené Staty usb 9,11% -7,86% 5,92%
Templeton Asian Growth Fund | Asie (bez Japonska) usb -2,03% -0,68% 5,42%
BNP Paribas Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR -2,93% -2,24% 5,36%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb -3,81% -2,49% 5,33%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR -8,92% -8,27% 4,47%
FF - America Fund | Spojené Staty usb -9,59% -8,35% 4,22%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb -11,20% -9,98% 4,22%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb -5,14% -3,83% 3,11%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR -6,09% -5,42% 2,88%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR -7,96% -7,30% 2,80%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usb -7,52% -6,25% 2,80%
BNP Paribas Euro Equity | Evropa EUR -6,68% -6,01% 2,80%
NN (L) European Equity | Evropa EUR -8,69% -8,04% 2,78%
NN (L) EURO Equity | Cap Evropa EUR -7,48% -6,82% 2,73%
FF - Latin America Fund | Latinska Amerika usb -15,35% -14,18% 2,68%
Allianz China A-Shares WT Cina usb 9,59% 11,10% 2,36%
Templeton Frontier Markets Fund | Ostatni rozvijejici se trhy usD -7,35% -6,07% 2,08%
BNP Paribas Japan Equity | Japonsko JPY -11,60% -10,24% 2,06%
FF - Japan Aggressive Fund | Japonsko JPY -11,41% -10,04% 1,98%
BNP Paribas Russia Equity | Rusko EUR -13,81% -13,19% 1,57%
FF - Australia Fund | Australie usb -10,11% -8,87% 1,09%
BNP Paribas Turkey Equity | Turecko EUR -13,88% -13,27% 1,02%
BNP Paribas US Mid Cap | Sevemni Amerika usDb -8,93% -7,68% 0,91%
Allianz Japan Equity WT (JPY') Japonsko JPY -10,88% -9,51% 0,89%
Aberdeen SICAV | Japanese Smaller Compan. | Japonsko JPY n/a n/a 0,84%
OSTATNI -1,09%
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Vyvazené portfolio
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Hodnota vyvazeného portfolia v unoru poklesla o 3,15 %. Za ztratou fondu stoji zejména
globalné se Sifici nakaza koronavirem, ktery se b&éhem unora rozS$ifil takika po celém svété. Na
trzich zavladl strach a nejistota, které zapficinily velké vyprodeje. Trhy rizikovych aktiv tak
zaZivaji od krize z roku 2008 nejhorSi obdobi. Méné rizikové dluhopisy prokazaly svou roli
bezpetného pfistavu a mésic zakoncili mirné v plusu.

Nejvétsi ztratu pfipsal fond zaméfeny na Latinskou Ameriku. Asijské fondy (bez Japonska)
zaznamenaly jen malou ztratu. Z akciovych fondd zakong¢il mésic v kladnych &islech pouze fond
zaméfeny na Cinu, kde poéty nové nakaZzenych zadaly vyrazné klesat.

Na zac¢atku mésice jsme v portfoliich navysili expozici fondd zamérenych na &inské A-share
akcie na ukor ostatnich fondu v asijském regionu.

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

Kratkodobé investice 18,54%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a n/a 1,40%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,06% 0,06% 17,14%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 29,04%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stfedoevropsky region CzZK 0,42% 0,42% 17,44%
Conseq korporatnich dluhopist A Stiedoevropsky region CZK 0,11% 0,11% 11,61%
Dluhopisové fondy - ostatni 9,41%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzZK -0,57% -0,57% 6,08%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usb -0,70% 0,67% 1,67%
Templeton Global Bond Fund | Globalni USD -0,55% 0,82% 1,66%
Fondy alternativnich investic 6,12%
Conseq realitni Ceska republika CzZK n/a n/a 3,15%
Franklin K2 Alternative Strategies Fund | Globalni usb -1,16% 0,20% 1,55%
Allianz Structured Return IT Sevemni Amerika usD -10,24% -9,00% 1,42%
Akciové fondy 37.41%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stiedoevropsky region CzK -9,58% -9,58% 511%
BNP Paribas US Multi-Factor Equity | Spojené Staty usb 9,11% -7,86% 2,64%
Templeton Asian Growth Fund | Asie (bez Japonska) usb -2,03% -0,68% 2,42%
BNP Paribas Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR -2,93% -2,24% 2,39%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb -3,81% -2,49% 2,38%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR -8,92% -8,27% 1,99%
FF - America Fund | Spojené Staty usb -9,59% -8,35% 1,88%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb -11,20% -9,98% 1,88%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb -5,14% -3,83% 1,39%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR -6,09% -5,42% 1,28%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usb -7,52% -6,25% 1,25%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR -7,96% -7,30% 1,25%
BNP Paribas Euro Equity | Evropa EUR -6,68% -6,01% 1,25%
NN (L) European Equity | Evropa EUR -8,69% -8,04% 1,24%
NN (L) EURO Equity | Cap Evropa EUR -1,48% -6,82% 1,22%
FF - Latin America Fund | Latinska Amerika usb -15,35% -14,18% 1,20%
Allianz China A-Shares WT Cina usD 9,59% 11,10% 1,06%
Templeton Frontier Markets Fund | Ostatni rozvijejici se trhy usb -7,35% -6,07% 0,94%
BNP Paribas Japan Equity | Japonsko JPY -11,60% -10,24% 0,92%
FF - Japan Aggressive Fund | Japonsko JPY -11,41% -10,04% 0,89%
BNP Paribas Russia Equity | Rusko EUR -13,81% -13,19% 0,70%
FF - Australia Fund | Australie usD -10,11% -8,87% 0,48%
BNP Paribas Turkey Equity | Turecko EUR -13,88% -13,27% 0,46%
BNP Paribas US Mid Cap | Sevemni Amerika usDb -8,93% -7,68% 0,41%
Allianz Japan Equity WT (JPY') Japonsko JPY -10,88% -9,51% 0,40%
Aberdeen SICAV | Japanese Smaller Compan. | Japonsko JPY n/a n/a 0,38%
OSTATNi -0,52%
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Konzervativni portfolio
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Hodnota konzervativniho portfolia v unoru poklesla o 0,31 %. Dluhopisové trhy byly b&hem
unora téméF jako vSechna ostatni aktiva zasaZena nejistotou a strachem z koronaviru. Méné
rizikové dluhopisy prokazaly svou povést bezpe¢ného pfistavu a i béhem silnych pokles(i na
trzich zvladli udrzet svou vykonnost mirné v plusu.

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

vykonnosti portfolia.

Tento mésic jsme do portfolia aktivné nezasahovali.

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 33,27%
Penize a penézni ekvivalenty CzK n/a n/a 1,00%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,06% 0,06% 32,27%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 49,62%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stfedoevropsky region CzZK 0,42% 0,42% 29,79%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stfedoevropsky region CzZK 0,11% 0,11% 19,83%
Dluhopisové fondy - ostatni 6,84%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,57% -0,57% 4,42%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usb -0,70% 0,67% 1,22%
Templeton Global Bond Fund | Globalni usb -0,55% 0,82% 1,21%
Fondy alternativnich investic 5,94%
Conseq realitni Ceska republika CzZK n/a n/a 3,05%
Franklin K2 Alternative Strategies Fund | Globalni usD -1,16% 0,20% 1,51%
Allianz Structured Return IT Sevemni Amerika usb -10,24% -9,00% 1,38%
Akciové fondy 4,39%
NN (L) Emerging Markets High Dividend | Globalni rozvijejici se trhy usD -4,39% -3,07% 1,53%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzK -9,58% -9,58% 0,60%
BNP Paribas Euro Equity | Evropa EUR -6,68% -6,01% 0,42%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR -8,92% -8,27% 0,40%
FF - America Fund | Spojené Staty usb -9,59% -8,35% 0,40%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usD -11,20% -9,98% 0,40%
NN (L) Japan Equity | Japonsko JPY -10,59% -9,21% 0,30%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usb -1,52% -6,25% 0,15%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR -7,96% -7,30% 0,15%
FF - Australia Fund | Australie usb -10,11% -8,87% 0,05%
OSTATNI -0,07%
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Q DYNAMICKE PORTFOLIO

Struktura portfolia ke dni 28.02.2020 Struktura portfolia ke dni 31.01.2020
Dluhopisy 5,96% Dluhopisy 5,55%
Kratkodobé investice 5,00% Kratkodobé investice 3.72%
Akcie CEE 11,47% Akcie CEE 11,83%

Alkcie Evropa 18,46% Alkcie Evropa 18,52%
Akcie Severni amerika 18,06% Akcie Severni amerika 18,35%
Alkcie Japonsko 5.77% Alkcie Japonsko 5,99%

Alkcie emerging markets 28,93% Alkcie emerging markets 28,17%
Alkcie globalni 0,00% Akcie globalni
MNemovito stifalternativni inv. 6,34% MNemovito stifalternativni inv. 6,04%
Ostatni fondy 1,09% Ostatni fondy 1,11%
Ostatni aktiva/zavazky  -1,09% Ostatni aktiva/zavazky | 0,72%
-60,00% 0,00% 50,00% 11 0,00% 50,00% 100,00%
Q VYVAZENE PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 28.02.2020 Struktura portfolia ke dni 31.01.2020
Dluhopisy 38,45% Dluhopisy 37T 17%
Kratkodobé investice 18,54% Kratkodobé investice 17,66%
Akcie CEE 511% Akcie CEE 547%
Akcie Evropa 8,23% Akcie Evropa 8,58%
Akcie Severni amerika 8,06% Akcie Severni amerika 8,51%
Akcie Japonsko 2,59% Alkcie Japonsko 2,80%
Akcie emerging markets 12,94% Akcie emerging markets 13,09%
Alkcie globalni 0,00% Alkcie globalni | 0,00%
MNemovitostifalternativni inv. 6,12% MNemovitostifalternativni inv. 6,05%
Ostatni fondy 0,48% Ostatni fondy | 0,51%
Ostatni aktiva/zavazky  -0,52% Ostatni aktiva/zavazky | 0,17%
-60,00% 0,00% 50,00% 11 0,00% 50,00% 100,00%
Q KONZERVATIVNI PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 28.02.2020 Struktura portfolia ke dni 31.01.2020
Dluhopisy r 56,46% Dluhopisy r 56,15%
Kratkodobé investice 33.27% Kratkodobé investice 33,14%
Akcie CEE 0,60% Akcie CEE 0,66%
Alkcie Evropa 0,97% Akcie Evropa 1,04%
Alkcie Severni amerika 0,94% Alkcie Severni amerika 1,03%
Alkcie Japonsko 0,30% Akcie Japonsko 0,33%
Alkcie emerging markets 0,00% Alkcie emerging markets 0,00%
Alkcie globalni 1,53% Akcie globalni 1,57%
MNemovito stifalternativni inv. W 594% MNemovito stifalternativni inv. W 6.05%
Ostatni fondy 0,05% Ostatni fondy 0,06%
Ostatni aktiva/zavazky -0,07% Ostatni aktiva/zavazky -0,04%
-50,00% 0,00% 50,00% 100,00% -50,00% 0,00% 50,00% 100,00%
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Vyvoj c¢eského dluhopisového trhu bude i nadale ovliviiovan vyvojem v Eurozoné,
absenci vyhlidky na dal$i utazeni ménové politiky CNB a rostouci pravdépodobnosti
jejiho uvolnéni.

Ceské dluhopisy

Vliv Eurozony je klicovy pro dlouhodobou tendenci vyvoje vynosu €eskych dluhopisd — jinymi
slovy, dlouhodoby rust ¢eskych vynos( musi pfijit zven&i. Po zafijovém uvolnéni politiky ECB,
které je evidentné s otevienym koncem, se mlze zdat, Ze stfednédoby riist némeckych vynosu
nem(ze byt na pofadu dne. Nicméné proti tomu hovofi absolutné extrémné nizké (hluboce
zaporné) vynosové urovné, které dle naSeho nazoru nejsou dlouhodobé udrzitelné. Navic,
faktorem, jez bude dle nas tla¢it na stfednédoby rist pozadovanych vynosu, bude voIngjsi
fiskalni politika v ramci zemi Eurozény v&etné jejiho tvrdého jadra (Némecko).

CNB zadatkem Unora prekvapila, kdyZ proti vétSinovému odekavani stability zvysila urokové
sazby o &tvrt procentniho bodu na 2,25% (hlasovani probéhlo nejtésnéjSim rozdilem 4:3). To
jen podtrhlo nase hodnoceni, ze nastaveni ménové politiky a nami o¢ekavana stabilita sazeb
béhem zbytku roku neni konsistentni s aktualni drovni vynostd &eskych statnich dluhopist.
Vynosova kfivka se totiz po celé délce nachazela hluboko pod urovni repo sazby (cca 1,5% p.a.
po celé délce az do splatnosti 15 let; versus repo sazba 2,25%), a implikovala tak vyrazné
oc¢ekavané snizovani sazeb, které bylo v kontrastu s Urovni a o€ekavanym vyvojem celkové i
jadroveé inflace.

DalSim rizikovym faktorem (ve sméru ristu vynosut/poklesu cen dluhopis() je nadale situace na
devizovém ftrhu. VétSina spekulativnich penéz zahrani€nich investor( je totiz stale uloZena
pravé v ¢eskych dluhopisech — koncem minulého roku drzeli nerezidenti 36,7 % vSech a 40,6 %
korunovych dluhopis(, cozZ jsou stale velmi vysoké podily. Jinymi slovy, dluhopisy podobné jako
koruna jsou a zUstanou az do doby, kdy tyto podily citelné poklesnou, velmi nachylné na
zhorSeni sentimentu. Pokud by k nému doSlo, vyprodej by kratkodobé vytlagil vynosy nahoru a
doslo by k roztaZeni rizikové prémie

Nicméné aktualné bude vSe vySe zminéné zalezet na vyvoji situace okolo Sifeni virové
epidemie a dopadech pfijatych opatfeni, ktera maji mnohdy drasticky charakter. Dopad do
ekonomické aktivity je minimalné v prvnim kvartale jisty. Dllezitym faktorem bude délka, po
kterou budou v platnosti pfijata opatfeni. S vysokou pravdépodobnosti tak Ize o¢ekavat, Zze po
néjakou dobu budu centralni banky délat v8e pro podporu ekonomiky a navrat do normalniho

rezimu se tak odklada.
Dluhopisové trhy

stfedni a vychodni
Evropy

Polska inflace je nadale vysoka (a to i inflace jadrova) a polské ekonomice se stale dafi (rdst
navzdory némecké slabosti polevuje, ale proti tomuto tlaku jde svou fiskalni politikou viada).
Z toho by $lo o¢ekavat, Ze ménova politika se postara o rast vynosl. Zafijové uvolnéni ménové
politiky v Eurozong, jeji ochabujici rist a také holubic¢i nastaveni polské centraini banky vSak
oscilace kolem soucasnych hodnot, v pfipadé néjakého pohybu pak spiSe dal$i mirny posun
smérem dold. Pro rist vynosu nevidime zadné dobré duvody.

Vlivem probihajici stagnace turecké ekonomiky a silného bazického efektu poklesla
spotfebitelska inflace vyraznéji pod hranici 10%, v zavéru roku 2019 a poc¢atkem letoSniho roku
se vS8ak vratila az nad uroven 12%. PredeSly 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) k hranici 11%. V letoSnim roce
bude zalezet na dalSim inflaénim, celkové ekonomickém a v neposledni fadé téz geopolitickém
vyvoji. Prostor pro dal$i cenovy rust viadnich dluhopist v naSem zakladnim scénafi vidime pro
nejblizSi obdobi jako omezeny s vysSSim rizikem korekce Casti predeslych rozsahlych ziskd,
v del§im horizontu pak vyvoj uré€i inflaéni trajektorie (mj. pod vlivem stability/nestability
ménového kurzu), stav vnitfni a vnéjSi bilance (deficity rozpo¢tu a bézného uc¢tu platebni
bilance) spolu s geopolitickou situaci.

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



= (ONSLU

Mény U kurzu eura proti dolaru vidime pro nejbliz§i mésice kurz dolaru na dolni hranici nami
dlouhodobé predikovaného pasma 1,12-1,14. Ménova politika ECB totiz dle nas v nejblizSich
mésicich zadné prekvapeni jiz nepfinese, Brexit ted je ve fazi klidu. Naproti tomu se vSak na
opacneé strané Atlantiku mnozi oCekavani, Ze centralni banka snizi sazby, a to dokonce i vice
krat. Goldman Sachs kupfikladu oekavaji troji snizeni, Bank of America dokonce pracuje
s moznosti, Ze sazby klesnou i 0 100 b.b. Nevéfime, Zze by FED az natolik zpanikafil, ale posun
holubi¢im smérem ¢ekat Ize. S nepfiznivym dopadem na dolar.

Posileni koruny, jak jsme na tomto misté psali naposledy, nevydrzelo, a koruna se vratila nad
25,50. V nasledujicich mésicich budeme svédky vyvoje, ktery jsme tady vidéli v minulém roce:
oscilace mezi 25,50 a 26. Pfipadny pokles sazeb CNB posune koruna na slabi okraj tohoto
pasma.

Polskému zlotému by z fundamentainiho hlediska svédCily i hodnoty znateln& silngjsi,
neCekame vSak, Zze se na tyto urovné zloty hned tak dostane. K nastartovani posilovani k
hranici 4,15 by bylo potfeba impulsu, nejspise ze strany ménové politiky (silny rlist ekonomiky
doposud na nastartovani posilovani evidentné nestacil). Toho se vS8ak jen tak nedockame.
Proto nadale ocekavame oscilaci kolem 4,30, ¢asté&ji, snad, pod touto hranici.

Madarsky forint by fundamentalné také mél byt silngjsi, k tomu by v§ak kromé solidniho makra
potfeboval ujisténi od centralni banky nejlépe v podobé utazenéjsi ménové politiky, ze se ji
inflace nevymyka z rukou. Takového ujisténi se mu v8ak, podobné jako u zlotého, nedostava.
Proto si myslime, Zze v nejbliz§i dobé bude forint mnohem slabsi (pfes 330), nez by

fundamentalné s rozumnéjsi centralni bankou mohl byt (310-315).
Globalni akciové

trhv

Po vyraznych propadech zplsobenych pfedevsim zpravami ohledné COVID-19 a jeho moznych
dopadech na hospodafskou aktivitu se nékteré akciové trhy dostaly na zajimavé urovné, zvlasté
pak ty z regionu stfedni Evropa. Délka a rozsah Sifeni Corona viru prozatim nejsou zname,
stejné tak ani dopad do ekonomik, avSak i v tomto pfipadé pfedpokladame, Ze se situace
b&hem par mésict uklidni (anabaze Cina) a trhy opét za&nou diskontovat budouci vyvoj
svétového hospodarstvi a ménovych politik centralnich bank. Akceleraci ekonomické aktivity tak
nyni ocekavame predev§im v druhé poloviné roku, stejné tak rlst ziskovych ukazatel(
korporaci. Vyhled na globélni akciové trhy pro zbytek roku 2020 mame regionalné selektivni-
pozitivni jsme na evropské a rozvijejici se trhy, nadale opatrni naopak na US trhy. Svétova
ekonomika dosahla v ramci aktualniho hospodarského cyklu vrcholu na konci roku 2017 a od
zacatku roku 2018 postupné mirné zpomaluje. Soucasny rust svétové ekonomiky je stale jesté
relativné slusSny, nicméné postupné zpomalovani dynamiky pokracuje. Co se tyka kliCovych
centralnich bank- ECB, Fed a BoJ v unoru nastaveni velice uvolnénych ménovych politik
nezménily. Pfitom plati, Ze zejména v eurozéné se v souvislosti s pravdépodobné slabou
ucinnosti ménové politiky zacalo hovofit o tom, Ze k podpofe ekonomického ristu by mély byt
pouzity masivni fiskalni stimuly. Mimo jiné se takto vyjadfila nova prezidentka Christine
Lagardeova.
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NejvysSi rustovy potencial v ramci stfedoevropského regionu nyni vidime u slovinskych a
nékterych Ceskych akcii. Mistni trhy se vyznacuji 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 vymé&nam managementu,
nevhodnym akvizicim nebo neefektivnimu fizeni mnohdy bez ohledu na cile minoritnich
akcionarl. Pozitivni vSak jsme na polské spolecnosti ze spotfebitelského sektoru a nékteré
banky, jeZz 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 Sperl

Simon Schloff

Portfolio managers
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