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VYVOJ NA FINANCNICH TRZiCH

Q DLuHoPISY —USA, EMU

V reakci na stale neustupujici inflaci a na jestfabi signaly FEDu vynosova kfivka americkych
vladnich dluhopisti v dubnu dale nelprosné stoupala. Kratké vynosy vyrostly od konce bfezna
do konce dubna o cca 15 b.b. na 2,6 %, na dlouhém konci pak vynosy pfidaly zhruba 45 b.b.
na 2,8 %.

Na némeckych vladnich dluhopisech jsme také vidéli rlist vynosu, ve srovnani s americkou
vynosovou kfivkou byl rozdil pouze vtom, Ze rdst vynost byl v podstaté stejny na vSech
splatnostech. V silicim o€ekavani bliziciho se nastupu zvySovani sazeb také ze strany ECB,
kratkodobé EUR vynosy vyrostly o 25 b.b. na +0,2 %, na dlouhém konci kfivky pak vynosy
poskocily o 35 b.b. na 0,9 %.

Q DLuHoprisy CR

Ceska vynosova kfivka se v dubnu

Bloomberg Barclays Czech Index

posunula paralelné vzhuiru. Na kratkém i e
dlouhém konci vynosy vyrostly o cca 30 — i
40 b.b., &imZ se dostaly na 5,3 % resp. -
4,3 %. Krfivka tak zlstavala vyrazné 2

inverzni. 225

O DLUHOPISY — STREDNI A VYCHODN/ EVROPA

Polské A inverzni byla i polska vynosova krivka, jeji pohyb vzhiiru byl vSak o poznani vyraznéjsi.
dluhopisy Béhem dubna vlivem vysoké inflace a rdstu sazeb (i trznich otekavani na dalsi rast sazeb)
vzrostly vynosy napfi¢ splatnostmi o cca 90 - 100 b.b. Na dlouhém konci jsme tak zaznamenali

rust desetiletych vynosu nad 6,3 %, na kratkém dokonce na dohled 6,7 %.
Ukrajinské

dluhobi Momentum valky na Ukrajiné se v pribéhu dubna drzelo, alespon pro tuto chvili, na strané
uhopisy

Ukrajiny. Ruska armada byla v dusledku nemoznosti obsadit (Ci jen obkli¢it) hlavni mésto,
pretrvavajicim logistickym problémim a tuhému odporu ukrajinské armady nucena stahnout se
od Kyjeva a v souCasné dobé se preskupuje. Lze olekavat opétovné plné nasazeni v
jihovychodni &asti zemé s cilem udrzet Donécko-Luhanskou oblast a pobiezi Cerného more.
Vyvoj (zejména v nejuzsich kremelskych kruzich) je ale nepfehledny a moznych scénafu je
vicero.

Ceny ukrajinskych dluhopist (v USD) se béhem dubna pohybovaly mezi arovnémi 30 — 45 %
nominalni hodnoty. V ramci lokalnich UAH vladnich emisi byl aktivni jen primarni trh v podobé
vydavanych vale¢nych dluhopis, nicméné za vynosové urovné z doby pfed vypuknutim
valeéné agrese. Od zacatku valky umistilo ministerstvo financi na trh dluhopisy v hodnoté
necelé 2 mld USD.

S valeénym konfliktem ma Ukrajina pomérné nedavnou historickou zkuSenost. Anexe Krymu a
okupace Donbasu Ruskou federaci po¢atkem roku 2014 v reakci na politickou krizi a sesazeni
proruského prezidenta Janukovyle, kterého smetl tzv. Euromajdan, znamenala, Zze Ukrajina
pfiSla vlivem ztraty uzemi odhadem o 7 % HDP. Bezprostfedni kontrakce ekonomické
vykonnosti dosahla v prvnim kvartalu po anexi necelych 20 %. Nyné&jsi konflikt bude diky svému
rozsahu znamenat je$té vyrazné vétsi bezprostfedni pokles, ktery se promitne minimalné do
celého letoSniho roku. | pfes to, Ze jak cela ekonomika, tak i vefejné finance a bankovni sektor
jsou v lepsSi kondici, nez v roce 2014, bude zasadni zahrani¢ni finan¢éni pomoc. V nejblizSich
tydnech by mélo dojit k uvolnéni nového zachranného financovani ze strany MMF, vyloucit
ov8em nelze ani odloZeni vyplaty kupénl statnich dluhopisu &i prodlouZeni jejich splatnosti.
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Firemni
dluhopisy

O AKcE

Globalni trhy

= (ONSEQ

Na trhu korporatnich dluhopist v Eurozéné i v USA byl po vétSinu dubna vyvoj negativni. Na
vynosech zejména spekulativnich dluhopisti se kone¢né podepsala pfisnéjSi ménova politika,
ktera se pomalu i ve vyspélém svété stava nastupujici realitou.

Tzv. total return index (TRI) v pfipadé korporatnich dluhopist spekulativniho stupné
denominovanych v EUR i v USD oproti konci bfezna vyrazné klesl, a to o 2,7 % resp. 3,9 %.
V pfipadé investi¢niho stupné byla samoziejmé situace horsi na dolarovych instrumentech nez
na instrumentech denominovanych v euru: TRI poklesl 0 6,6 % u dolarovych dluhopisu, zatimco
u eurovych stagnoval.

Kreditni prémie u investi¢nich dluhopisti denominovanych v EUR po lednovém rlstu o0 24 % a
unorovém ristu o dalSich 21 % (€imz se dostaly nejvySe od €ervna 2020) v bfeznu poklesly (o
12 %), v dubnu vSak opét masivné vzrostly (+24 %). U kreditnich prémii spekulativnich
dluhopist byl vyvoj kvalitativné stejny: po ristu o 33 % v lednu a o 37 % v Unoru (na nejvyssi
urovné od podzimu 2020) pfiSel v bfeznu jejich pokles (0 29 %), posléze vSak opét dramaticky
rust (+54 %).

Akciovym trhim se v mésici dubnu
nedafilo. Naplno se  zhmotnila
opatrnost investoru ohledné
pokracujici  valky na  Ukrajing, :igg
zpomalujicich se ekonomik, rlstu 2900 1
nakladid a oéekavanych zvySovani 2700 1
urokovych sazeb. Nejvice tak ztracely SEE
ristové akcie, jez jsou vyraznéji 2100 1
citlivéj§i na zménu drokovych sazeb. ij_gg
Také nékteré hospodarské vysledky, 1500 |
napf spole¢nosti Netflix, za prvni 130 +ov-r+—"r-+-"+"+-"—"—"""—"—"—"""—"—"—"—r———
Gtvrtleti  zlOstala za  ocekavanim 16 61 o .6 e i 0 e 16 7 4 1 7 46 i G g3 G 0 N G 0 e
analytika. Obecné se vSak ‘ ' ; ; ; ' ' ' ; ‘
spole€nostem v prvnich tfech mésicich
hospodéisky dafilo, i kdyz pozitivni pfekvapeni jiz nebyla tak vyrazna jako v uplynulych
obdobich. Nejlepsi vysledky vykazaly sektory t&Zafsky, primyslu a zdravotnictvi. Promitnuti do
cen akcii bylo nejhorsi pro sektor Kin a Zabavy (mezimésicné cely index -30%), kdy se lidé
velice pozvolna vraci do salu kin. Nejlépe se vedlo segmentu domaciho nabytku (index
+13,7 %). Americky index S&P 500 tak mezimési¢né souhrnné ztratil -8,8 %. Lépe se vedlo
,hodnotovému“ regionu vyspélé Evropy (index DJ STOXX 600 -1,2%). Akcie
zapadoevropskych spolecnosti si proSly vyraznéjsi korekci jiz v unoru a bfeznu, pfiCemz
zaroven rétorika Evropské centralni banky neni tak restriktivni, jako v pfipadé amerického
FEDu. Vramci evropskych firem se nejhufe vedlo finanénimu a nemovitostnimu sektoru,
nejlépe energetickému a zdravotnickému.

MSCI World Index

3500

Stfedoevropské akciové trhy v mésici dubnu ztracely (index CECEEUR -10,4 %). Akcie byly
tlateny dold negativnim globalnim sentimentem jdoucim ruku vruce se zhorSujici se
hospodafskou aktivitou a rastem inflace/ nakladu. Nejvice tak z regionu ztracely akcie polskych
rdstovych spole€nosti, napf elektronické trzisté Allegro (maijitel Mall) nebo herni vyvojar CD
Project (-30,3 %). Zisky si pfipsaly prfedevSim spole€nosti z energetického sektoru jako Cesky
CEZ (+8,1 %), polska PGE (+8,3 %) a madarsky MOL (+4,4 %), t&Zicich z vysokych cen silové
elektfiny, resp. ropy a plynu. Obecné silné zastoupeny bankovni sektor ztracel. U kterého se i
pfes vyrazné rostouci urokové sazby investofi obavaji spiSe ekonomického ochlazeni
s naslednym riistem odpisu nesplacenych Gvér a poptavky po uvérech.

Akcie na rozvijejicich se trzich klesly i &tvrty mésic v tomto roce, kdyZz souhrnny index MSCI
Emerging Markets USD ztratil citelnych 5,75 %. Negativni sentiment pramenil pfedevsim ze
tfech davoda: utahovani ménové politiky v USA (a s tim souvisejici silny dolar), valka na
Ukrajing a obavy o udrzitelnost ekonomického rastu v Ciné. Asijska velmoc nadale bojuje
s dosud nejvétSimi narusty nakazenych Covid-19, napfiklad nejvétsi mésto Shanghai je jiz
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v uzavérce (lockdown) od konce bfezna. Dopady na dodavatelské fetézce a hospodarsky rast
tak zlistavaji nejisté a jsou revidovany smérem dol. Cinské akcie reagovaly poklesem o témér
5 % (index CSI 300). Nedafilo se ani akciim v Koreji €i Taiwanu, hlavné diky poklesu
producentd Cipu. Predchozi zisky korigovala i Latinska Amerika. Investofi reagovali na nizsi
odekavanou poptavku po komoditach, pfedevéim ze strany Ciny. Dobrych vysledkd dosahly
naopak turecké akcie, které pfipsaly pfes 13 % (v EUR).
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Hodnota dynamického portfolia v tomto mésici poklesla o 3,21 %. Akciové trhy v dubnu vyrazné
poklesly. Valka na Ukrajiné, zpomalujici ekonomicky rist vétSiny ekonomik a stale vice jestfabi
ton centralnich bank drzi investory v nejistoté. NejvétSi propad zaznamenaly riistové americké
akcie, zklamaly také nékteré hospodarské vysledky spolecnosti v Cele s Netflixem.
Zapadoevropskym akciim se dafilo o néco Iépe nez jejich americkym protéjSkum, pfisuzujeme
to zejména vice holubi¢i monetarni politice ECB oproti FEDu. Stfedoevropské trhy taktéz
zaznamenaly ztratu, i zde trpély zejména rudstové spolecnosti, negativni sentiment panuje také
okolo bankovniho sektoru. Zisky naopak pfipisoval energeticky sektor. Pokles rozvijejicich se
trhd tahla predevsim Cina. Pokradujici boj s pandemii ve formé& prisnych lockdownd ma
negativni dopad na dodavatelské fetézce a hospodarsky rist. V naSem portfoliu umazala
predchozi zisky Latinska Amerika, nejvice se dafilo Tureckym akciim. Vzhledem k poklesiim
akciovych trha v poslednich mésicich jsme se v pribéhu dubna rozhodli snizit nase podvazeni
na akciich. Koruna v pribéhu dubna oslabila, ménové zaji§téni mélo na vykonnost portfolia

Dynamické portfolio

negativni vliv.

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 4,27%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a n/a 1,46%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,04% 0,04% 2,81%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 4,04%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stfedoevropsky region CzZK 0,21% -0,21% 2,37%
Conseq korporatnich dluhopist A Stiedoevropsky region CZK 0,24% 0,24% 1,68%
Dluhopisové fondy - ostatni 3,04%
Conseq fond vysoce trogenych dluhopisti A Globalni rozvijejici se trhy CzK 1,44% 1,44% 1,79%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CZK 0,12% -0,12% 1,25%
Fondy alternativnich investic 6,69%
Conseq realitni Ceska republika CzK n/a n/a 4,37%
FF - Global Property Fund | Globalni usD -3,19% 2,90% 2,32%
Akciové fondy 82,60%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzK -5,15% -5,15% 11,31%
FF - Latin America Fund | Latinska Amerika usb -11,87% -6,33% 5,07%
FF - America Fund | Spojené Staty usb -4,73% 1,26% 3,61%
Templeton Asian Growth Fund | Asie (bez Japonska) usb -6,69% -0,82% 3,58%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb -5,26% 0,70% 3,57%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb -1,19% 5,02% 3,55%
BNP Paribas Sustain. Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR 1,09% 2,00% 3,54%
BGF World Mining 12 Globalni usb -8,59% -2,84% 3,53%
Franklin Gold and Precious Metals Fund | Globalni usb -8,34% -2,58% 3,43%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR -2,15% -1,27% 2,67%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR -1,53% -0,64% 2,62%
NN (L) European Equity | Evropa EUR -1,02% -0,13% 2,62%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usb -10,63% -5,01% 2,50%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR 1,68% 2,60% 2,50%
BGF European Equity Income Fund 12 Evropa EUR -0,22% 0,68% 2,46%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb -5,90% 0,02% 2,46%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR 2,72% -1,84% 2,35%
LOYS Premium Dividende | dis Evropa EUR -5,28% -4,43% 2,32%
CS (Lux) Equity Canada QB Severni Amerika usDb -1,31% -1,48% 2,31%
BNP Paribas US Multi-Factor Equity | Spojené Staty usb -8,18% -2,41% 2,13%
FF - Australian Diversified Equity Fund | Austrélie usDb -6,16% -0,26% 2,10%
BNP Paribas Japan Equity | Japonsko JPY -0,68% -1,08% 1,81%
FF - Japan Aggressive Fund | Japonsko JPY -4,62% -5,01% 1,79%
Schroder ISF Emerging Asia Asie (bez Japonska) usD 6,16% -0,26% 1,73%
Amundi Funds US Pioneer Fund 12 Sevemni Amerika usDb -9,95% -4,29% 1,54%
Allianz China A-Shares WT Cina usb -9,22% -3,51% 1,39%
Allianz China A Opportunities PT10 Cina usDb -9,93% -4,27% 1,02%
Templeton Frontier Markets Fund | Ostatni rozvijejici se trhy usb -2,47% 3,66% 1,00%
Allianz Japan Equity WT (JPY ) Japonsko JPY -1,51% -1,91% 0,77%
Aberdeen SICAV | Japanese Smaller Compan. | Japonsko JPY -3,02% -3,41% 0,70%
HSBC GIF Turkey Equity | Turecko EUR 15,07% 16,11% 0,61%
OSTATNI -0,65%
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Vyvazené portfolio
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Hodnota vyvazeného portfolia v tomto meésici poklesla o 1,45 %. Akciové trhy v dubnu vyrazné
poklesly. Valka na Ukrajiné, zpomalujici ekonomicky rust vétSiny ekonomik a stale vice jestfabi
ton centralnich bank drzi investory v nejistoté. NejvétSi propad zaznamenaly riistové americké
akcie, zklamaly také nékteré hospodarské vysledky spolecnosti v cele s Netflixem.
Zapadoevropskym akciim se dafilo o néco Iépe nez jejich americkym protéjSkim, pfisuzujeme
to zejména vice holubi¢i monetarni politice ECB oproti FEDu. Stfedoevropské trhy taktéz
zaznamenaly ztratu, i zde trpély zejména rlistové spole€nosti, negativni sentiment panuje také
okolo bankovniho sektoru. Zisky naopak pfipisoval energeticky sektor. Pokles rozvijejicich se
trhi tahla pfedevsim Cina. Pokradujici boj s pandemii ve formé& pfisnych lockdownd ma
negativni dopad na dodavatelské fetézce a hospodarsky rdst. V naSem portfoliu umazala
predchozi zisky Latinska Amerika, nejvice se dafilo Tureckym akciim. Vzhledem k poklesiim
akciovych trha v poslednich mésicich jsme se v prabéhu dubna rozhodli snizit nase podvazeni
na akciich.

Dluhopisova slozka portfolia mirné brzdila ztraty akcii. Dafilo se zejména vysoce urocenym
dluhopisim rozvijejicich se trhll. Vynosové kfivky stfedoevropskych ekonomik se v dubnu
posunuly smérem vzhuru, dopad na naSe portfolio vS§ak nebyl nijak vyrazny.

Koruna v prabéhu dubna oslabila, ménové zajisténi mélo na vykonnost portfolia negativni vliv.

Piehled investi¢nich nastroji obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost
Nazev fondu Teritorialni zaméreni Zékl' VI v mén'é Rozloie'ni
ména méné portfolia portfolia

Kratkodobé investice 16,96%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a n/a 1,87%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,04% 0,04% 15,09%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 33,31%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stiedoevropsky region CzZK -0,21% -0,21% 19,98%
Conseq korporatnich dluhopist A Stiedoevropsky region CzZK 0,24% 0,24% 13,32%
Dluhopisové fondy - ostatni 8,09%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,12% -0,12% 4,41%
Conseq fond vysoce tro¢enych dluhopist A Globalni rozvijejici se trhy CzK 1,44% 1,44% 2,13%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usSD n/a nfa 1,56%
Fondy alternativnich investic 6,51%
Conseq realitni Ceska republika CzK n/a nfa 417%
FF - Global Property Fund | Globalni usD -3,19% 2,90% 2,34%
Akciové fondy 35,35%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stiedoevropsky region CzK -5,15% -5,15% 4,89%
FF - Latin America Fund | Latinska Amerika usb -11,87% -6,33% 2,19%
BNP Paribas Sustain. Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR 1,09% 2,00% 1,55%
Templeton Asian Growth Fund | Asie (bez Japonska) usb -6,69% -0,82% 1,54%
FF - America Fund | Spojené Staty usb -4,73% 1,26% 1,53%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb -1,19% 5,02% 1,53%
BGF World Mining 12 Globalni usb -8,59% -2,84% 1,52%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb -5,26% 0,70% 1,52%
Franklin Gold and Precious Metals Fund | Globalni usb -8,34% -2,58% 1,47%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR -1,53% -0,64% 1,14%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR -2,15% -1,27% 1,14%
NN (L) European Equity | Evropa EUR -1,02% -0,13% 1,14%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usDb -10,63% -5,01% 1,08%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR 1,68% 2,60% 1,07%
BGF European Equity Income Fund 12 Evropa EUR -0,22% 0,68% 1,06%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usD -5,90% 0,02% 1,03%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR -2,72% -1,84% 1,03%
LOYS Premium Dividende | dis Evropa EUR -5,28% -4,43% 0,99%
CS (Lux) Equity Canada QB Severni Amerika usD -1,31% -1,48% 0,95%
BNP Paribas US Multi-Factor Equity | Spojené Staty usDb -8,18% -2,41% 0,92%
FF - Australian Diversified Equity Fund | Australie usb -6,16% -0,26% 0,86%
Allianz China A-Shares WT Cina usDb 9,22% -3,51% 0,84%
BNP Paribas Japan Equity | Japonsko JPY -0,68% -1,08% 0,77%
FF - Japan Aggressive Fund | Japonsko JPY -4,62% -5,01% 0,77%
Schroder ISF Emerging Asia Asie (bez Japonska) usD 6,16% -0,26% 0,75%
Amundi Funds US Pioneer Fund 12 Sevemni Amerika usDb -9,95% -4,29% 0,68%
Templeton Frontier Markets Fund | Ostatni rozvijejici se trhy usb 2,47% 3,66% 0,42%
Allianz Japan Equity WT (JPY') Japonsko JPY -1,51% -1,91% 0,29%
Aberdeen SICAV | Japanese Smaller Compan. | Japonsko JPY -3,02% -3,41% 0,28%
HSBC GIF Turkey Equity | Turecko EUR 15,07% 16,11% 0,28%
Allianz China A Opportunities PT10 Cina usD -9,93% -4,27% 0,12%
OSTATNI -0,22%
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Hodnota portfolia tento mésic vzrostla o 0,10 %. Jestfabi rétorika FEDu vynesla vynosy
americkych dluhopist vzhiiru na obou koncich kfivky, do budoucna se oekava dalsi zvySovani
urokovych sazeb. Narlst vynost (pokles cen) zaznamenaly také zapadoevropské dluhopisy
stim, jak ECB pomalu ustupuje od svého holubi€iho postoje. Vynosové kfivky
stfedoevropskych ekonomik se v dubnu posunuly smérem vzh(ru, dopad na nase portfolio vSak
nebyl nijak vyrazny. Trhu korporatnich dluhopist se obecné kvuli zvySujicim se kreditnim
prémiim pfili§ nedafilo, v naSem portfoliu si vSak firemni dluhopisy pfipsaly mirné zisky. Nejvice
se dafilo vysoce uro¢enym dluhopistm rozvijejicich se trh(.

Konzervativni portfolio

Jak alternativni, tak akciova slozka pusobily na vykonnost portfolia negativné.

Prehled investi¢nich nastroji obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost

Nazev fondu Teritorialni zaméreni :‘aélr(llé n:’éﬁé ;;’oTt;?I?a ';‘:)zrlt?:ﬁgl
Kratkodobé investice 28,53%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a nla 1,72%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,04% 0,04% 26,80%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 53,59%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stfedoevropsky region CzZK 0,21% -0,21% 32,13%
Conseq korporatnich dluhopist A Stfedoevropsky region CzZK 0,24% 0,24% 21,47%
Dluhopisové fondy - ostatni 7,62%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzZK -0,12% -0,12% 4,18%
Conseq fond vysoce trogenych dluhopist A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 1,44% 1,44% 1,99%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usDb n/a nla 1,45%
Fondy alternativnich investic 6,52%
Conseq realitni Ceska republika CzZK n/a n/a 417%
FF - Global Property Fund | Globalni UsD -3,19% 2,90% 2,35%
Akciové fondy 3,711%
NN (L) Emerging Markets High Dividend | Globalni rozvijejici se trhy usb -5,25% 0,71% 1,12%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stiedoevropsky region CzK -5,15% -5,15% 0,53%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR -1,53% -0,64% 0,41%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR 1,68% 2,60% 0,41%
FF - America Fund | Spojené Staty usb -4,73% 1,26% 0,29%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb -5,26% 0,70% 0,26%
NN (L) Japan Equity | Japonsko JPY -0,75% -1,15% 0,24%
BGF World Mining 12 Globalni usb -8,59% -2,84% 0,15%
Franklin Gold and Precious Metals Fund | Globalni usb -8,34% -2,58% 0,13%
FF - Australian Diversified Equity Fund | Austrélie usb -6,16% -0,26% 0,09%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usb -10,63% -5,01% 0,08%
OSTATNI 0,03%
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O DYNAMICKE PORTFOLIO

Struktura portfolia ke dni 29.04.2022 Struktura portfolia kedni 31.03.2022
Dluhopisy T.00% Dluhopisy 6.85%
Kra thodob 2 in vestice 4,27% ra thodobs inestice 6,80%
Akciz CEE 11,31% Akciz CEE 10,41%
Akcie Evops 17.54% Akcie Ewopa 16.85%
Akcie Seveni amernita 15.66% Akciz Severni amanika 15,31%
Akciz Japonsho 5,08% Akciz Japonsko
Akciz emerging marksets 23,54% Akcie emernging marksts 22 86%
Akcie globsini 6, 96% Akciz globsini 6, T4%
Memovibstiahernatwi iny. 6,69% Nemovitstia ernatiwi ine. 6,54%
Ostatni ©ndy 210% Cstatni bndy
Ostamni aktva/za wzky Ostami akfivaiza wzky
Bop0s X0 BL00 100 0% o0 B0 100,008
O VYVAZENE PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 29.04.2022 Struktura portfolia ke dni 31.03.2022
Diuhopisy Diuhopisy
¥ré teodobé in vestice Krétodobé inwestice
Akcie CEE Akcie CEE
Akciz Ewopa Akciz Ewopa
Akriz Severni amerks Akciz Severni amerks
Akgie Japonsho Akgie Japonsho
Akciz =2menging markst Akciz =2mernging markst
Akciz globaini Akciz globdini
Nemovitstia ernafwi inv. Nemovitbstia ernaiwi iy,
Ostami Bndy Ostami Bndy
Ostatni skfvaizdwzky  -0,20% Ostamni skfivaiza wzky
B0 [ 100,005
O KONZERVATIVN/ PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 29.04.2022 Struktura portfolia ke dni 31.03.2022
Diuhopisy 61,21% Diluhopisy 61.0T%
Kra teodobé in vestice 28,53% Kra feadob & in vestice mﬁ
Akcie CEE | 0,53% Akoie CEE 0,37%
Akciz Ewopa 0,82% Akcie Ewopa 0,64%
Akciz Severnd amerks | 0,63% Akcie Severni amerika 0,63%
Akcie Japonsko | 0,24% Akcie Japensho 0,19%
Akcizemernging markss | 0,00% Akciz emernging markets 0, 00%
Akoieglobding | 1,40% Akcie globaini 1 1.18%
Memovipstialernsiwi inv. [l 6.52% Memovibstialernat i inv. B 5.71%
Ostami &ndy | 0,09% Ostami Bndy 0,09%
Cstatni skvaizdwazky | 0,03% Ostaini skfvazdwzky  0,10%
A [ 10005 B0 [0 00 100,005

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



L

Na strané faktor ukazujicich na riist €eskych dluhopisovych vynosi mame stale nejméné trojici
ddvodu.

Ceské dluhopisy

Zaprvé je zde velmi silna emisni aktivita vlady. Deficit v minulém roce dosahl 420 mid. korun,
coz z ngj &ini deficit historicky nejvyssi. | kdyz pro letosni rok MF CR snizilo ptivodné navrzeny
deficit 376,6 mid. o 80 mld., o zasobu dluhopisti se dluhopisovy trh obavat zrovna nemusi.
Vlada se totiz opozici nechava tlacit do rozpoctové negativnich opatfeni (snizovani spotfebni
dané na paliva, pét tisic pro skoro vSechny rodiny s détmi), na strané pfijmd vSak zadna
opatfeni k jejich zvySeni nedéla.

Zadruhé, Ceska republika vykazuje stale vysokou miru inflace i v jeji poptavkové sloZce, ktera
je uz nyni vyrazné nad 10 % a urcité dale vzroste. Nadto, vysoka tempa ristu energetickych
surovin dale zvysi celkovou inflaci a v situaci neexistujici nezaméstnanosti budou jesté vice
tlaCit na rozjezd mzdové-inflacni spiraly. Desinflacni efekt ekonomického zpomaleni zdaleka
nebude kompenzovat rast inflace vinou shora zminénych faktor(. Jinymi slovy, je dost mozné,
Ze sazby CNB jesté dale vzrostou a Ze velmi vysoké ziistanou nejen po zbytek letosniho roku,
ale i v roce 2023.

Zatreti, poptavkové tlaky jsou vysoké i v USA a Eurozoné a FED jiz zacal, byt opatrné, s ristem
sazeb. Kdyz se konec¢né k akci rozhoupe i ECB, bude to pro regionalni mény negativni; ze
slabosti mén pak plyne dodate¢ny tlak na centralni banky a jejich sazby.

Jedinym faktorem proti rstu domacich sazeb tak je uz jen domaci bankovni sektor nachazejici
se ve vyrazném prebytku likvidity (a tudiz schopen absorbovat i vyrazné velké nové emise
dluhopisli bez vétSich problému). To ale stacit nebude. Proto se domnivame, Ze ¢eské vynosy
budou jesté dale rist.

Dluhopisové trhy | polské dluhopisy maji jeté potencial k dalsimu (pravd&podobné uz viak jen omezenému)
stredni a vychodni ristu vynosu. Inflace je velmi vysoko, s invazi Ruska na Ukrajinu se pak jesté dale zvysila. Zloty
Evropy zlstava velmi slaby, polska vlada navic svymi anti-inflanimi bali¢ky prohlubuje deficit (a tudiz

zvysuje nabidku dluhopist).

Trzni ocenéni ukrajinskych dluhopist (v USD) se pohybuje kolem 25 — 40 %, nicméné s
lokalnimi dluhopisy (v UAH) aktualné nelze obchodovat vibec, respektive probihd pouze
aktivita na primarnim trhu. Ministerstvo financi emituje specialni vale¢né dluhopisy, které jsou
vydavany s fixnim vynosem kolem 11 %. Domaci banky a ¢astecné i zahranicni subjekty takto
od zacatku valky umistili pfes 1,8 mid USD. Vzhledem k podpofe zapadu a nadnarodnich
ménovych instituci Ize realné o¢ekavat (pokud Ukrajina pretrva jako nezavisly stat) normalizaci
ocenéni a navrat aktivity i na sekundarni trh. Obnova ekonomiky a navrat k normalu bude ale
probihat v delSim obdobi. Zasadni v sou€asné dobé je probihajici bezprecedentni materialni a
finanéni podpora a samozfejmé pretrvani samostatné Ukrajiny.

Statni infrastruktura prozatim pracuje a neni planovana zadna restrukturalizace ani odsunuti
splatnych zavazku. Béhem bfezna byly vyplaceny dvé kuponové platby. Ministerstvo financi i
centralni banka funguji. Probiha vybér dani i platby ze statniho rozpocétu. Problémem je
samoziejmé omezend ekonomicka aktivita. Byly nicméné zavedeny docasné kapitalové
kontroly s cilem zamezit vyvadéni kapitalu ze zemé. Ministerstvo planuje nové primarni aukce a
ma dostatek prostfedkd pro vyplatu dluhopisovych kuponl. Zaroveri je dojednan docasny
pohotovostni program na zajisténi likvidity s centralni bankou.

Soucasné probihaji rozhovory s MMF a mezinarodnimi finanénimi institucemi o uvolnéni
soucasnych ¢&i novych zdrojd (1,4bn USD z SDR). V uplynulych tydnech byly okamzité
pfislibeny plj¢ky v hodnoté pfes 20 mid USD (Kanada, US, EU, EBRD, EIB, Svétova banka a
dal$i). Americka vlada uvolnila balicek 33 mild USD, z ¢ehoz 8,5 mid USD bude Ccisté
ekonomicka pomoc. Aktualni mési¢ni potfeba ukrajinského rozpoétu se pohybuje mezi 3-7 mid
USD a je financovana z ¢asti aktivitou ministerstva financi, centralni banky a zahrani¢ni pomoci.
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U kurzu eura proti dolaru se naplnila néktera oekavani, ze nastup cyklu ristu americkych
sazeb a zvySeni odhadovaného vrcholu cyklu posune dolar pod 1,10. Stavajici urovné jsou dle
nas ze stfednédobého hlediska nicméné pfili§ silné, nebot postupné dojde i u eurovych sazeb
k tomu, co jsme vidéli u sazeb dolarovych, tj. k narGstu ocekavani jejich budouci vySe a brzy
skute¢ného zapoceti cyklu ristu ménovépolitickych sazeb. NeZ se tak stane, bude ocekavany
urokovy diferencial prozatim pUlsobit ve prospéch dolaru. ECB vSak postupné mize zadit
prekvapovat razanci své ménové politické otocky. Stfednédobé je navic euro fundamentainé
podhodnoceno a podil drzby eura mezinarodnimi investory je v sou€asnosti podpramérny.
Spole¢né s postupnym odmazavanim zvysSeného geopolitického rizika v souvislosti s valkou na
Ukrajiné tyto faktory dle naseho nazoru postupné v delSim horizontu pfevladnou a povedou
k postupnému posilovani eura k dolaru zpét do pasma 1,10 - 1,20.

Mény

Koruna pro letoSek pravdépodobné svuj apreciacni potencial z velké c&asti vyCerpala. S
vyraznym pfehodnocenim vyhledu na sazby FEDu i (postupem ¢asu) ECB, ergo s redukci
odekavaného urokového diferencidlu mezi korunou a dolarem & eurem, s neochotou CNB
systematicky pouzit na posileni koruny své devizové rezervy, €i s nejvySsi inflaci v regionu
nevidime letos pfili§ prostor pro dalSi posileni koruny. Divokou kartou, ve prospéch kurzu
koruny, nicméné z(istava agresivni CNB, tj. pokragovani jejiho ristu sazeb (kupf. na 8 %).
Polsky zloty je v o néco horsSi situaci nez ¢eska koruna — za valky, ktera je Polsku bliz nez
tfeba CR, bude silngjsi Urovné prozatim spi$e vyhlizet, naproti tomu v oslabovani mu budou
branit zadsahy NBP (devizové intervence a/nebo rlist sazeb) a fundamentalni podhodnoceni. Az
v pfipadé miru vidime pro letoSek prostor k tomu, aby svou roli sehral urokovy diferencial a
fundamenty, a aby tak zloty posilil. Vzhledem k ocekavanému nardstu eurovych sazeb / vynosu
v8ak vidime prostor spiSe pro omezené posileni, lehce pod 4,50.

Mad'arsky forint je sice nyni ména s nejvySSim tro¢enim, ale blizkost Orbanova rezimu Rusku
na pozadi ruské agrese na Ukrajiné budou pro forint letos negativni. | v pfipadé uklidnéni

L L ¢ekame v nejlepSim navrat mezi 350 a 360 forintl za euro.
Globalni akciové

trhy Nasledny vyvoj akciovych trhG je nadale z kratkodobého hlediska nejisty. Scénar( dalSiho

vyvoje situace na Ukrajiné je mnoho, stejné tak moznych dopadl na akciové trhy. Déle tak bude
zalezet na tom, kdy dojde k ukonéeni bojl a finalni dohodé mezi Ruskem a Ukrajinou. Dopady
na ekonomické vazby mezi Evropou, Ukrajinou a Ruskem budou znaéné, coz poskytne
prilezitosti pro mnohé spole¢nosti. Negativnich dopadll vSak budeme také svédky, primarné na
strané dodavatelskych fetézcl, vysokych cen komodit a jinych exportnich a importnich
omezenich. Zapadni svét si uvédomil rizikovost autoritarskych rezima, na jehoz zakladech bude
postupem c¢asu dochazet k orientaci na vétsi lokalnost vyroby. Z téchto divodUu jsme pozitivni
na zapadoevropské akciové trhy, které se navic obchoduji na zajimavych hodnotovych
ukazatelich. Kratkodobé vSak budou akcie pod tlakem z dlivodu oéekavaného ekonomického
Utlumu, rostoucich drokovych sazeb, vysSich nakladd a slabnouciho spotfebitele. AvSak
i tentokrat véfime, Ze po slabSim obdobi nakonec vyjdou ekonomiky, domacnosti i akciové trhy
silngjSi a zdravéjsi nez tomu bylo v minulosti.

Mnoho akcii spadlo bezdlvodné pod své vnitfni hodnoty a tak preferujeme aktivni vybér akcii
pred pasivnim zainvestovanim. Domacnosti si v pribé&hu dvou let vytvofily solidni Uspory, ty se
vSak budou v nasledujicich mésicich zmenSovat na ukor rostoucich cen komodit, energii,
potravin a jiného zbozi. Dopady do jednotlivych ekonomik a spole¢nosti budou individualni.
Lépe by si tak mohla vést, od Evropy, vzdalenéjSi americka ekonomika. Evropa naopak mlze
ve stfednédobém horizontu z nedavného ,sjednoceni” svych ob&ant a politikd, pfiéemz zaroven
bude dochazet k novym potfebnym investicim v mnoha sektorech. Z toho bude téZit také region
stfedni Evropy, ktery je stale co se tyka vyrobni nakladd levnym regionem, s velice Sikovnym
lidskym kapitalem a evropskymi institucemi.

Anne-Frangoise Bliher
Adam Spen

Simon Schioff

Portfolio managers
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