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Konzervativni portfolio

Hodnota jednotky portfolia 129 3551

Viykonnost za posledni mésic -0.06%
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VYVOJ NA FINANCNICH TRZICH

Q DLuHoPISY —USA, EMU

a DLuHoprisy CR

Némecka vynosova kfivka v prvnim mésici letoSniho roku poklesla. Na kratkém konci poklesly
dvouleté vynosy na -65 b.b., na dlouhém konci doSlo k poklesu o 20 b.b. na skoro -40 b.b.
V obou pfipadech se jedna o nejnizsi hodnoty vynost od konce Fijna minulého roku a v obou
pfipadech byly spole¢nym divodem poklesu obavy z Sifeni ¢inského koronaviru.

Americka vynosova kfivka v lednu poklesla na dlouhém konci o vice nez 30 b.b. na 1,6%, na
kratkém konci pak o 20 b.b. na 1,4%. Davodem poklesu je jak mirné holubici centralni banka,
tak vySe zminé&né obavy z vyskytu nového koronaviru v Cin& (zpomaleni globalni ekonomiky —
pokles tempa rdstu — pokles inflace).

Ceska vynosova kfivka vlednu Bloomberg Barclays Czech Index
zvysila sviij sklon a zistala invertni. 265 -
Dlouhy konec nasledoval némeckou 222
kfivku a poklesl o 20 b.b. na 1,5%, na 250 1
kratkém konci ovSem, na rozdil od 245 1
N&mecka, nedo$lo k zadné zméng a  **]

235 4
vynosy zUstaly na 1,8%. Dlvodem 230 |

vyvoje na dlouhém konci byl 225 -
samoziejmé vyvoj ve svété (pokles ifg 1
vynosU v obavé z koronaviru). SRR R
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O DLUHOPISY — STREDNI A VYCHODNI EVROPA

Polské
dluhopisy

Turecké
dluhopisy

Firemni dluhopisy

Vyssi inflace se podepsala na polské vynosové krivce, byt jen kratce. Skokovy rist
jadrové inflace o 0,5 p.b. ved! v prvni poloviné mésice k rastu kratkych vynost az na dohled
1,6%, poté vSak globalni vyvoj pfevazil a vynosy poklesly pod 1,5%. Na dlouhém konci to
nebylo jinak. Desetileté vynosy nejdfiv vyrostly z 2,1% na 2,35%, ve druhé poloviné mésice se
vSak vratili pod 2,15%.

Turecké vladni dluhopisy zazily velmi uspé&Sny nastup do nového roku. Jejich ceny setrvale
rostly (klesal poZadovany vynos do splatnosti), podporovany zajmem lokalnich investord,
pficemz participace zahrani¢nich investort zUstavala vyrazné podpramérna. Motorem zajmu
pfitom zUstavala ocekavani pokracujiciho snizovani urokovych sazeb centralni bankou. Ta
v poloviné ledna skute¢né k dalSi redukci sazeb pfistoupila, kdyz naplnila trzni ocekavani
snizenim klicové tydenni repo sazby o 75 bps na 11,25%. Zddvodnénim bylo o€ekavani dalSiho
postupného poklesu inflacnich tlakd. Prosincova spotfebitelska inflace, nicméné, povyskocila k
12% (vice nez Cinily trzni odhady), aktuaini realné sazby se tak propadly do zaporu. Kurz
turecké liry jak tomuto vyvoji, tak dalSimu geopolitickému otfesu na Blizkém vychodé
(konfrontace USA - Iran) solidné odolaval a viéi kosi mén (1:1 USD, EUR) zlstal za leden
stabilni. Vynosova kfivka za leden vyrazné klesla o 120 — 200 bps, podél celé délky se dostala
na hranici ¢i lehce pod 10%.

Trh firemnich dluhopist byl pomérné odolny negativnim zpravam, jez ovliviiovaly finanéni trhy
v prvnim meésici roku 2020. At jiz Slo o vyostfeni vztahu mezi USA a Iranem ¢&i zejména
rozsifeni Cinského koronaviru a obavy z globalnich ekonomickych dopadd, vysledny efekt na
korporatni dluhopisy investi¢niho stupné byl takika nulovy (zejména v pfipadé EUR emisi). O
néco hlfe na tom pak byl spekulativni ratingovy segment, nicméné ani zde nedoslo k néjakym
dramatickym narlistdm poZadovanych marzi (poklesu cen). Uréitou podporu trhu nadale
dodéaval pozitivni efekt uzavieni prvni faze obchodni dohody mezi USA a Cinou, trvajici a
podstatnou pak probihajici nakupy ECB a obecné extra uvolnéné ménové politiky hlavnich
centralnich bank a snaha investor( najit solidni nadvynos nad nizké/zaporné bezrizikové sazby.
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Pramérné kreditni marze v pfipadé indexu EUR iBoxx Corporate IG ve vysledku stanovaly na
67 bodech, u indexu spekulativniho stupné vzrostly o 32 bodl na 300 b. Co se ty¢e trhu Credit
default swapt (CDS), zde byl vyvoj obdobny - v pfipadé investicniho stupné (index iTraxx
Europe) prdmérna kreditni marze lehce vzrostla o 2 b. na 46 bodu, iTraxx Crossover, méfici
primérnou kreditni marzi v HY segmentu, stoupl o 24 b. a kon¢il mésic na 231 bodech.

O AKcE

Globdlni trhy Vyspélé akciové trhy vprvnim e worid Index
letoSnim mésici mirné ztracely. 5 -

Prvni den byl ziskovy, kdy trhy
pokracovaly v pozitivnim ristovém
trendu z konce minulého roku.
Druhy den v8ak doslo k zabiti 1900 -
iranského generala Sulejmaniho
s naslednym vyhroceni vztaht mezi
USA a lIranem. To vedlo ke
kratkodobé korekci na akciovych 1300

trzich. Mezitim zapocala g;g;g;;;é;;;;;;;g;;;é;;;g;;;g
vysledkova sezéna, kdy opét
dochazelo k mirnému pfekonavani odhadd analytikG. Zaroveri zvefejnéna ekonomicka dat,
zvlasté predstihové indikatory, byla mirné lep$i, coz vedlo k opétovnému riistu akciovych trha.
Zavér meésice vSak byl opét pro investory ztratovy. Mohlo za to propuknuti epidemie v Einském
Wu-chanu. Prozatim se neocekava, Ze by se novy koronavir mohl rozrist do pandemie a tak
akciové trhy zacatkem unoru opét rostou. Americky akciovy index S&P 500 tak mezimésicné
klesl 0 -0,2 %, evropsky index DJ STOXX 600 -1,2 %.

Stfedoevropské akciové trhy byly ve vieku svétového déni, navic umocnéné nizsi likviditou.
Zacatkem mésice vedla i na lokalnich trzich ke korekci eskalace napéti mezi Iranem a USA,
koncem mésice pak obavy z &inského koronaviru. Polsky trh propadl o 3,4 % (index WIG30),
nejlépe se vedlo spoleénostem ze spotfebitelského sektoru, jako Dino Polska nebo Amrest.
Vyrazné se nedafilo chemickym spole¢nostem a utilitam. Prazska burza také ztracela (index PX
-3,9 %). Nejvétsi propady po skandalu s prodeji osobnich dat zaznamenala antivirova
spolec¢nost Avast (-8,6 %). ZvySené riziko se promitlo hlavné do celoevropského bankovniho
indexu, jez nasledovaly také Ceské banky Komeréni banka (-5,6 %), Erste Bank (-3,3 %) a
Moneta (-2,1 %). Vyrazné se naopak dafilo slovinskym spolec¢nostem, kdy akciovy index
SBITOP vzrostl 0 4,9 %. Kladné zisky si pfipsala farmaceuticka spole€nost Krka (+3,6 %) a
Nova Ljublanska Banka (+2,9 %).
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Stfedoevropské trhy
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Dynamické portfolio

STRUKTURA PORTFOLII

Hodnota dynamického portfolia v lednu poklesla o 2,31 %. Za ztratou fondu stoji zejména
kolisajici nalada investord béhem lednovych udalosti. Zacatkem mésice se negativné na rlstu
akcii podepsalo zabiti generdla Sulejmaniho americkym dronem. Nasledoval lehky rist
vyplyvajici ze zvefejnénych ekonomickych dat, ktera byla lepSi nez analytici oCekavali. Zavér
mésice se v8ak na vysledcich podepsal nejvice. V ¢inském Wu-chanu propukla epidemie a
novy koronavir negativné ovlivnil akciové trhy po celém svété. Obavy z rychlého Sifeni a
vypuknuti pandemie vyvolali na trzich nejistotu,

rozvijejicich se trzich.

Tento mésic jsme do portfolia aktivné nezasahovali.

= (ONSEQ

ktera nejvice poznamenala akcie na

Prehled investi¢nich nastrojii obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost
Nazev fondu Teritorialni zaméreni Zé.kl' vz v mén§ Rozloie'ni
ména méné portfolia portfolia

Kratkodobé investice 3,72%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a nfa 1,56%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,08% 0,08% 2,16%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 2,82%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stiedoevropsky region CzZK 0,25% 0,25% 1,69%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stfedoevropsky region CzZK 0,17% 0,17% 1,13%
Dluhopisové fondy - ostatni 2,72%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzZK -0,46% -0,46% 1,91%
Templeton Global Bond Fund | Globalni usb -0,51% 0,32% 0,82%
Fondy alternativnich investic 6,04%
Conseq realitni Ceska republika CzK n/a nfa 3,03%
Allianz Structured Return IT Sevemni Amerika usb 0,40% 1,24% 1,51%
Franklin K2 Alternative Strategies Fund | Globalni UusD 0,08% 0,92% 1,50%
Akciové fondy 83,97%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzK -2,66% -2,66% 11,83%
BNP Paribas US Multi-Factor Equity | Spojené Staty usb 0,11% 0,72% 5,98%
Templeton Asian Growth Fund | Asie (bez Japonska) usb -4,14% -3,34% 5,70%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb -4,60% -3,80% 5,58%
BNP Paribas Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR -3,25% -4,01% 511%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR -4,57% -5,32% 4,54%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb -3,22% -2,41% 4,37%
FF - America Fund | Spojené Staty usb 2,81% -2,00% 4,30%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb -5,26% -4,47% 2,93%
FF - Latin America Fund | Latinska Amerika usb -2,84% -2,03% 2,91%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR -3,02% -3,78% 2,84%
NN (L) European Equity | Evropa EUR -0,34% -1,12% 2,82%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR -1,15% -1,93% 2,81%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usD -1,69% -0,87% 2,78%
BNP Paribas Euro Equity | Evropa EUR -1,68% -2,45% 2,77%
NN (L) EURO Equity | Cap Evropa EUR -1,34% -2,12% 2,73%
BNP Paribas Japan Equity | Japonsko JPY -2,02% -1,54% 2,14%
Templeton Frontier Markets Fund | Ostatni rozvijejici se trhy usb -1,92% -1,10% 2,07%
FF - Japan Aggressive Fund | Japonsko JPY -5,85% -5,38% 2,05%
BNP Paribas Russia Equity | Rusko EUR 0,13% -0,66% 1,68%
FF - Australia Fund | Australie usb -1,64% -0,82% 1,11%
BNP Paribas Turkey Equity | Turecko EUR 3,28% 247% 1,10%
Allianz China A-Shares WT Cina usD n/a nfa 1,09%
BNP Paribas US Mid Cap | Seveni Amerika usb -0,18% 0,65% 0,92%
Allianz Japan Equity WT (JPY) Japonsko JPY n/a nfa 0,91%
Aberdeen SICAV | Japanese Smaller Compan. | Japonsko JPY -4,48% -4,01% 0,89%
OSTATNI 0,72%
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Vyvazené portfolio

= (ONSEL

Hodnota vyvazeného portfolia v lednu poklesla o 1,20 %. Za ztratou fondu stoji zejména
kolisajici nalada investorli béhem lednovych udalosti. Zacatkem mésice se negativné na rustu
akcii podepsalo zabiti generala Sulejmaniho americkym dronem. Nasledoval lehky rust
vyplyvajici ze zvefejnénych ekonomickych dat, ktera byla lepsi nez analytici oCekavali. Zavér
mésice se vSak na vysledcich podepsal nejvice. V ¢inském Wu-chanu propukla epidemie a
novy koronavir negativné ovlivnil akciové trhy po celém svété. Obavy z rychlého Sifeni a
vypuknuti pandemie vyvolali na trzich nejistotu,
rozvijejicich se trzich. Oproti tomu fondy méné rizikovych dluhopisl pfipisovaly zisky s tim, jak

Tento mésic jsme do portfolia aktivné nezasahovali.

kterd nejvice poznamenala akcie na

Prehled investi¢nich nastrojii obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost
Nazev fondu Teritorialni zaméreni Zé,kl' VZ. v mén?z Rozloie_ni
ména méné portfolia portfolia

Kratkodobé investice 17,66%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a nla 1,07%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,08% 0,08% 16,59%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 28,05%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stiedoevropsky region CzZK 0,25% 0,25% 16,82%
Conseq korporatnich dluhopisi A Stfedoevropsky region CzZK 0,17% 0,17% 11,23%
Dluhopisové fondy - ostatni 9,12%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzZK -0,46% -0,46% 5,92%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usb 0,45% 1,29% 1,61%
Templeton Global Bond Fund | Globalni UsD -0,51% 0,32% 1,59%
Fondy alternativnich investic 6,05%
Conseq realitni Ceska republika CzK n/a n/a 3,04%
Allianz Structured Return IT Sevemni Amerika usb 0,40% 1,24% 1,51%
Franklin K2 Alternative Strategies Fund | Globalni usDb 0,08% 0,92% 1,50%
Akciové fondy 38,95%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzZK -2,66% -2,66% 5,47%
BNP Paribas US Multi-Factor Equity | Spojené Staty usb 0,11% 0,72% 2,77%
Templeton Asian Growth Fund | Asie (bez Japonska) usb -4,14% -3,34% 2,65%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb -4,60% -3,80% 2,59%
BNP Paribas Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR -3,25% -4,01% 2,37%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR -4,57% -5,32% 2,10%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb -3,22% -2,41% 2,02%
FF - America Fund | Spojené Staty usb 2,81% -2,00% 1,99%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb -5,26% -4,47% 1,36%
FF - Latin America Fund | Latinska Amerika usb -2,84% -2,03% 1,35%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR -3,02% -3,78% 1,31%
NN (L) European Equity | Evropa EUR -0,34% -1,12% 1,31%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR -1,15% -1,93% 1,30%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usb -1,69% -0,87% 1,29%
BNP Paribas Euro Equity | Evropa EUR -1,68% -2,45% 1,28%
NN (L) EURO Equity | Cap Evropa EUR -1,34% -2,12% 1,27%
BNP Paribas Japan Equity | Japonsko JPY -2,02% -1,54% 0,99%
Templeton Frontier Markets Fund | Ostatni rozvijejici se trhy usb -1,92% -1,10% 0,96%
FF - Japan Aggressive Fund | Japonsko JPY -5,85% -5,38% 0,96%
BNP Paribas Russia Equity | Rusko EUR 0,13% -0,66% 0,78%
FF - Australia Fund | Australie usb -1,64% -0,82% 0,51%
BNP Paribas Turkey Equity | Turecko EUR 3,28% 247% 0,51%
Allianz China A-Shares WT Cina usD n/a nfa 0,50%
BNP Paribas US Mid Cap | Seveni Amerika usb -0,18% 0,65% 0,43%
Allianz Japan Equity WT (JPY) Japonsko JPY n/a nfa 0,43%
Aberdeen SICAV | Japanese Smaller Compan. | Japonsko JPY -4,48% -4,01% 0,42%
OSTATNI 0,17%

Strana 5 .

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



Konzervativni portfolio

= (ONSEQ

Hodnota konzervativniho portfolia v lednu poklesla o 0,06 %. Dluhopisové trhy byly b&hem
ledna témér jako vSechna ostatni aktiva poznamenana obavami z koronaviru. Obavy z
celosvétového Sifeni vedouci ke zpomaleni globalniho ekonomického rustu se negativné
podepsaly zejména na rizikovéjSich dluhopisech, zatimco fondy méné rizikovych dluhopisl

Cast portfolia alokovana do akcii pFispéla k negativni vykonnosti, alternativni investice naopak

lehce zlepSily vysledek.

Tento mésic jsme do portfolia aktivné nezasahovali.

Prehled investi¢nich nastrojli obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost

Nazev fondu Teritorialni zaméreni :‘aélr(llé n‘llézn.é ;;Iothe:I?a ';%zrlt?:ﬁgl
Kratkodobé investice 33,14%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a n/a 0,99%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,08% 0,08% 32,15%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 49,32%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stfedoevropsky region CzZK 0,25% 0,25% 29,58%
Conseq korporatnich dluhopist A Stiedoevropsky region CZK 0,17% 0,17% 19,74%
Dluhopisové fondy - ostatni 6,83%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzZK -0,46% -0,46% 4,43%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usb 0,45% 1,29% 1,20%
Templeton Global Bond Fund | Globalni USD -0,51% 0,32% 1,19%
Fondy alternativnich investic 6,05%
Conseq realitni Ceska republika CzZK n/a n/a 3,04%
Allianz Structured Return IT Severni Amerika usb 0,40% 1,24% 1,51%
Franklin K2 Alternative Strategies Fund | Globalni USD 0,08% 0,92% 1,50%
Akciové fondy 4,69%
NN (L) Emerging Markets High Dividend | Globalni rozvijejici se trhy usb -4,87% -4,08% 1,57%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzK -2,66% -2,66% 0,66%
BNP Paribas Euro Equity | Evropa EUR -1,68% -2,45% 0,45%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR -4,57% -5,32% 0,44%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb -3,22% -2,41% 0,44%
FF - America Fund | Spojené Staty usb 2,81% -2,00% 0,43%
NN (L) Japan Equity | Japonsko JPY -4,20% -3,73% 0,33%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usb -1,69% -0,87% 0,16%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR -1,15% -1,93% 0,16%
FF - Australia Fund | Australie usb -1,64% -0,82% 0,06%
OSTATNI -0,04%
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Q DYNAMICKE PORTFOLIO

Struktura portfolia ke dni 31.01.2020 Struktura portfolia ke dni 31.12.2019
Dluhopisy 5,55% Dluhopisy 5,42%
Kratkodobé investice 3.72% Kratkodobé investice 3,96%
Akcie CEE 11,83% Akcie CEE 11,87%

Alkcie Evropa 18,52% Alkcie Evropa 18,67%
Alkcie Severni amerika 18,35% Alkcie Severni amerika 18,09%
Alkcie Japonsko 5,99% Alkcie Japonsko 6,05%
Alkcie emerging markets 28.17% Alkcie emerging markets 28,31%
Alkcie globalni Alkcie globalni
MNemovito stifalternativni inv. 6,04% MNemovito stifalternativni inv. 5,87%
Ostatni fondy 1,11% Ostatni fondy 1,10%
Ostatni aktiva/zavazky | 0,72% Ostatni aktiva/zavazky | 0,67%
0,00% 50,00% 11 0,00% 50,00% 100,00%
Q VYVAZENE PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 31.01.2020 Struktura portfolia ke dni 31.12.2019
Dluhopisy 37T 17% Dluhopisy 36,66%
Kratkodobé investice 17,66% Kratkodobé investice 17,68%
Akcie CEE 5,47% Akcie CEE 5,55%
Akcie Evropa 8,58% Akcie Evropa 8.74%
Akcie Severni amerika 8.51% Akcie Severni amerika 8.48%
Akcie Japonsko 2,80% Alkcie Japonsko 2,86%
Akcie emerging markets 13,09% Akcie emerging markets 13,30%
Alkcie globalni | 0,00% Alkcie globalni | 0,00%
MNemovitostifalternativni inv. 6,05% MNemovitostifalternativni inv. 5,95%
Ostatni fondy | 0,51% Ostatni fondy | 0,51%
Ostatni aktiva/zavazky | 0,17% Ostatni aktiva/zavazky | 0,27%
0,00% 50,00% 11 0,00% 50,00% 100,00%
Q KONZERVATIVNI PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 31.01.2020 Struktura portfolia ke dni 31.12.2019
Dluhopisy r 56,15% Dluhopisy r 56,01%
Kratkodobé investice 33,14% Kratkodobé investice 33,23%
Akcie CEE 0,66% Akcie CEE 0,67%
Alkcie Evropa 1,04% Akcie Evropa 1,08%
Alkcie Severni amerika 1,03% Alkcie Severni amerika 1,05%
Alkcie Japonsko 0,33% Akcie Japonsko 0,35%
Alkcie emerging markets 0,00% Alkcie emerging markets 0,00%
Alkcie globalni 1,57% Akcie globalni 1,64%
MNemovito stifalternativni inv. W 6.05% MNemovito stifalternativni inv. W s01%
Ostatni fondy 0,06% Ostatni fondy 0,06%
Ostatni aktiva/zavazky -0,04% Ostatni aktiva/zavazky -0,10%
-50,00% 0,00% 50,00% 100,00% -50,00% 0,00% 50,00% 100,00%

Strana 7 .

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



Ceské dluhopisy Vyvoj ¢eského dluhopisového trhu bude i nadale ovliviiovan vyvojem v Eurozéné a a
skepsi, co se tyée vyhlidek udrzeni souéasné utazenéjsi ménové politiky CNB.
Vliv Eurozony je klicovy pro dlouhodobou tendenci vyvoje vynosu ¢eskych dluhopistd — jinymi
slovy, dlouhodoby rist ¢eskych vynos( musi pfijit zvenéi. Po zafijovém uvolnéni politiky ECB,
které je evidentné s otevienym koncem, se mlze zdat, Ze stfednédoby riist némeckych vynosl
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 rGst pozadovanych vynosu, bude volngjsi
fiskalni politika v rdmci zemi Eurozény v€etné jejiho tvrdého jadra (Némecko).
CNB zagatkem Unora prekvapila, kdyZ proti vétSinovému ogekavani stability zvysila trokové
sazby o Ctvrt procentniho bodu na 2,25% (hlasovani probéhlo nejtésné&jSim rozdilem 4:3). To
jen podtrhuje 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
oCekavané sniZzovani sazeb.

Dal$im rizikovym faktorem (ve sméru ristu vynost/poklesu cen dluhopist) je nadale situace na
devizovém trhu. VétSina spekulativnich penéz zahrani¢nich investord je totiz stale uloZena
pravé v ¢eskych dluhopisech — koncem minulého roku drzeli nerezidenti 36,7 % vSech a 40,6 %
korunovych dluhopist, coz 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.

Dluhopisové trhy Polska inflace je nadale vysoka (a to i inflace jadrova) a polské ekonomice se stale dafi (rGst
stéedni a vychodni navzdory némecké slabosti polevuje jen mirné). Z toho by Slo ocekavat, Zze ménova politika se
Evropy postard o rast vynosl. Zafijové uvolnéni ménové politiky v Eurozéoné a holubi¢i nastaveni

polské centralni banky vSak toto oCekavani efektivné nabouravaji. Nasim zakladnim scénarem

v souladu s pohybem kfivky v Eurozéné.

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 vSak vratila az nad uroven 12%. PfedeSly pokles inflace umoznil centralni bance (v souladu
se silnym pfanim prezidenta Erdogana) vyrazné snizit ménovépolitické urokové sazby (v thrnu
zatim 0 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 vladnich dluhopist v naSem zakladnim scénafi vidime pro
nejblizSi obdobi jako omezeny s vySSim rizikem korekce Casti predeslych rozsahlych ziskd,
v delSim horizontu pak vyvoj uréi inflacni trajektorie (mj. pod vlivem stability/nestability
ménového kurzu), stav vnitfni a vnéjSi bilance (deficity rozpoCtu a bézného uc¢tu platebni
. bilance) spolu s geopolitickou situaci.

Meny U kurzu eura proti dolaru vidime pro nejbliz§i mésice kurz dolaru na dolni hranici nami
dlouhodobé predikovaného pasma 1,12-1,14. Ménova politka ECB i FED-u totiz dle nas
v nejblizSich mésicich zadné prekvapeni jiz nepfinese, Brexit ted vstupuje do pololetni faze
klidu. Nejvétsi riziko pro tento ménovy par je vyvoj €insko-amerického obchodniho konfliktu,
zejména s blizicimi se prezidentskymi volbami. Jakékoliv vyostfeni povede nejspi$ k oslabeni
eura (ostatné, je to némecka ekonomika, ktera zhorSenim cinsko-americkych vztahl trpi
nejvice). V delSim horizontu vSak ofekavame, ze euro zac¢ne postupné vici dolaru silit a to
vlivem nadale se prohlubujici zejména fiskalni nerovnovahy USA, fundamentalni nadhodnoceni
dolaru a vedle toho postupné sbliZzovani ménovépolitického nastaveni Fedu a ECB.

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

Posileni koruny ze zagatku roku validovalo zvy$eni Grokovych sazeb CNB - je tak realng, Ze
ménovy kurz se na silngjSich Urovnich udrzi. Vedle zvySeného urokového diferencialu vSak
fundamentalni obrazek nevyzniva jednoznacné. Na ekonomickém vyhledu se nic nezlepSilo —
ekonomika zpomaluje, byt se ji problémy Némecka (zatim) dotykaji mnohem méné, nez by
napovidal tfeba index nakupnich manazerd, ktery se nachazi na jedné z nejnizsich hodnot od
krize pred deseti lety. Inflaéni vyhled CNB na horizontu prognézy odekava navrat
k stfednédobému cili 2%. V neposledni fadé je koruna nadale prekoupena.

U polského zlotého doslo prosinci k nami oéekavanému posileni k arovni 4,25, v lednu se
vSak opét kurz vratil k arovni 4,30. Ackoliv z fundamentalniho hlediska by zlotému svédgily i
hodnoty znatelné silngjSi, neCekame, Zze se na tyto urovné zloty hned tak dostane.
K nastartovani posilovani k hranici 4,10 by bylo potfeba impulsu, nejspiSe ze strany ménové
politiky (silny rist ekonomiky doposud na nastartovani posilovani evidentné nestacil). Toho se
vSak jen tak nedockame. Proto nadale o¢ekavame oscilaci kolem 4,30, ¢astéji, snad, pod touto
hranici.

Mad'arsky forint by fundamentalné také mél byt silngjsi, k tomu by vSak 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, Ze v nejblizSi dobé bude forint mnohem slabsi (pfes 330), nez by

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

trhv Vyrazné propady nezplsobila eskalace napéti mezi Iranem a USA, ani novy koronavirus

z provincie Wuchan. Nadale tak previadaji uvolnéné ménové politiky centralnich bank skrze
veliké objemy penéz v obéhu nad ekonomickymi fundamenty. Vyhled na globalni akciové trhy
pro rok 2020 mame regionalné selektivni- pozitivni jsme na evropské a rozvijejici se trhy,
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. Souc¢asny
rist svétové ekonomiky je stale jeSté relativné sluSny, nicméné postupné zpomalovani
dynamiky jednoznaéné pokracuje. Co se tyka klicovych centralnich bank- ECB, Fed a BoJ
v lednu nastaveni velice uvolnénych ménovych politik nezménily. Pfitom plati, Zze zejména v
eurozoné se v souvislosti s pravdépodobné slabou U&innosti ménové politiky zacalo hovofit o
tom, Ze k podpore ekonomického rastu by mély byt pouzity masivni fiskalni stimuly. Mimo jiné
se takto vyjadfila nova prezidentka Christine Lagardeova. V nasledujicich mésicich mizeme
ocekavat akceleraci ziskovych marzi, coz povede k zatraktivnéni hodnotovych ukazatelt akcii.
Zaroven silnou podporou akciovy trhim miZze byt spousta penéz v systému a preferovani akcii
pred dluhopisy.

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 vymé&nam managementu,
nevhodnym akvizicim nebo neefektivnimu Fizeni mnohdy bez ohledu na cile minoritnich
akcionarl(. Pozitivni v8ak jsme na polské spolecnosti ze spotfebitelského sektoru a nékteré
banky, jez dle naSeho nazoru maji mnoho negativnich udalosti jiz v cenach akcii zacenéno.
Z hodnotového pohledu se ndm 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-Francgoise Bliher
Adam Sper!

Simon Schlioff

Portfolio managers

Strana 9 .

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



