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VYVOJ NA FINANCNICH TRZiCH

Q DLuHoPISY —USA, EMU

Koncem unora 2022 nebyla americka vynosové kfivka vyznamné odliSnd od svého stavu na
konci ledna — na kratkém konci se dvouleté vynosy zvySily o cca 16 bb. na 1,34 %, na dlouhém
konci pak desetileté o 5 b.b. poklesly na 1,72 %. BEéhem mésice sice byly jak kratké, tak dlouhé
vynosy i vy$ (v poloviné mésice se dvouleté vynosy drzely na dohled 1,6 %, desetileté nad
2 %), po invazi Ruska na Ukrajinu vSak klesly.

Na némeckych vladnich dluhopisech jsme vidéli paralelni posun smérem doli za sou¢asného
snizeni sklonu kFivky. Vynosy na kratkém konci poklesly o 20 b.b. na -0,75 %, na dlouhém konci
pak o 8 b.b. na -0,07 %. Cela kfivka az do deseti let tak je opét zaporna. Pokles na kratkém
konci v Némecku vs. rast v USA je dan tim, Ze pfedstavitelé FEDu se nechali slySet, Ze valka
na Ukrajiné jejich plany na utaZeni politiky neohrozi.

Q DLuHoprisy CR

Ceské vynosové krivka v unoru Bloomberg Barclays Czech Index

270

zvysila svou inverzi. Rist sazeb CNB
zkraje Unora a vyhlidka jejich dal$iho -
rdstu zvedla kratky (dvoulety) konec z 20

245

3,65 % koncem prosince a ze 4 % 240

235

koncem ledna na 4,25 % koncem unora. 230
Na stfedni &asti kfivky v8ak Klesly
(pétileté) vladni vynosy o 25 b.b. na 3,3 e
% a na dlouhém konci desetileté vynosy

021 b.b. na 3,1 %.

O DLUHOPISY — STREDNI A VYCHODNI EVROPA

Polské Podobnym vyvojem si prosla také polska krivka. Béhem unora 2022 vzrostly dvouleté i
dluhopisy pétileté vynosy, a to 0 27 b.b. resp. 10 b.b. na 3,9 % resp. 4,2 %. Ddvodem byl samozfejmé rist
sazeb a rust inflace. Na dlouhém konci vSak doSlo k mirnému poklesu vynosu, a to (na

desetileté splatnosti) z 4,1 % koncem ledna na lehce pod 4 % koncem uUnora.
Ukrajinské

dluhobi Valna vétSina unora byla, ve svétle udalosti vjeho zavéru, v podstaté nudna. Evropska i
uhopisy

americka ekonomika pokracovaly v rlstu, nezaméstnanost v poklesu a silna domaci poptavka
s rostoucimi cenami komodit dale tlacily na inflaci. Nejpodstatné&j$i udalosti uplynulého mésice,
a z historického pohledu pravdépodobné i jedna z nejzasadnéjSich geopolitickych udalosti
posledniho stoleti, byl ale bezesporu vpad ruské armady na uzemi Ukrajiny a rozpoutani
otevieného vale¢ného konfliktu. To, co do té doby vypadalo pouze jako ruské stuprfiovani tlaku
na zapad a posilovani jeho vyjednavaci pozice, se zménilo v iracionalni konflikt, ktery nema
v Evropé 21. stoleti misto.

Konkrétni odpovéd na to, co se v uvazovani Ruska zménilo, nam daji az u€ebnice déjepisu, jiz
nyni je ale jasné, Ze aktualni déni znamena tragické ztraty, utrpeni nevinnych obyvatel a
ekonomické Skody, které se budou napravovat dlouha léta.

Faktor(, které spustily domino, vedouci ke koneé¢nému rozhodnuti bude bezpodet, je oviem
pravdépodobné, Ze roli hralo odtrzeni nejuzsich kremelskych strukturu od realného déni (at uz
vlivem historicky dané totalitni mentality ¢i v disledku pandemie), snaha o uznani Ruska jako
politické a (ackoliv tomu jeji velikost neodpovida) i ekonomické velmoci, kterd udava smér
dnednimu svétu spolu s USA, Evropou a Cinou. Politické reprezentaci Ruska se taktéZ velmi
nehodi bohatnouci Ukrajina stale vice integrovana na zapad, s rostouci Zzivotni urovni
obyvatelstva, kontrastujici s dlouhodobé stagnujicim HDP na obyvatele v Rusku a v§eobecné
rozSifenym omezovanim osobnich svobod.
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Sila dopadu do budouciho vyvoje bude (mimo jiné) funkci délky trvani konfliktu a udrzenim
jednotného postoje zapadu. Trzni ocenéni ukrajinskych dluhopisli (v USD) se pohybuje kolem
25-40 %, nicméné s lokalnimi dluhopisy (v UAH) aktualné nelze obchodovat vibec. Vzhledem k
podpofe zapadu a nadnarodnich ménovych instituci lze realné ocekavat (pokud Ukrajina
pretrva jako nezavisly stat) normalizaci ocenéni. Obnova ekonomiky a navrat k normalu bude
ale probihat v delSim obdobi. Z&sadni v sou¢asné dobé je probihajici bezprecedentni materialni
a finan¢ni podpora a samoziejmé pretrvani samostatné Ukrajiny.

Flremn_l Na trhu korporatnich dluhopist v Eurozéné i v USA byl po vétSinu unora vyvoj pokojny. Az

dluhopisy . . . " « . i .y N
s vpadem ruskych vojsk na Ukrajinu doSlo k vyraznéjSim zménam - dluhopisové vynosy
korporatnich bondd, jedno zda investi¢niho nebo spekulativniho stupné, vzrostly, a vzrostly také
kreditni prémie mérené CDS indexy.
Tzv. total return index (TRI) poklesl o 0,3 % resp. 0 2,7 % v pfipadé korporatnich dluhopist
investicniho resp. spekulativnino stupné denominovanych v EUR, a o 2,2 % resp. 0,7 %
v pfipadé jejich dolarovych protéjSku. Kreditni prémie u investi¢nich dluhopisti denominovanych
v EUR narostly po lednovém rdstu o 24 % v unoru o dalSich 21 % (a dostaly se tak nejvy$e od
¢ervna 2020), u spekulativnich pak o 33 % vlednu a 37 % v Unoru (a jsou tak nejvySe od
podzimu 2020).

O AkcE

Globalni trhy Zasadni udalosti byla koncem mésice
invaze ruskych vojsk na Ukrajinu. Tato MSCI World Index
bezprecedentni, agresivni a neracionalni 3500 -

akce ze strany jaderné velmoci znamenala 2igg ]

veliké prekvapeni pro cely svét. Tomu 2900 |
odpovidaly reakce akciovych trhii, nejméné 2700
padaly regiony vzdalené tomuto konfliktu. 2% ]
Americky index S&P500 v inoru ztratil ., |
3,1 %, zapadoevropsky index DJ STOXX 1500 A
600 klesnul jiz 0 3,4 % a stfedoevropsky 17

index o vyraznych 155 %, prcemz L.
k propadim dochazelo i zatatkem bfezna. AO0aa 3T A0 AN R annRAn AR AN AnRR ARARNN

rimyanmgonNmgannganmgaNmganmyanmgemngen
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Dafilo se akciim spoleCnosti  tézicich APREASINAAIRAN SR B0 SR AR S nm SN 6 Zne e gh e 6
komodity a vyrabgjicich zbrané. Vzhledem

k zavaznosti situace tak investofi moc nereagovali na pfichozi makroekonomické Udaje nebo
zvefejnéné hospodarské vysledky spole¢nosti za rok 2021.

Stfedoevropsky region, vzhledem k své blizkosti rozpoutaného konfliktu ruského vpadu na
Ukrajinu, zaznamenal vyrazné ztraty a oslabeni lokalnich mén. Nejvice ztracely trhy nejblize
ukrajinskym hranicim, tedy Madarsko (index BUX -18,2 %) a Polsko (index WIG30 -9,1 %).
Obecné ztracely prfedevsim bankovni tituly, zvlasté pak ty s provozni expozici v Rusku a na
Ukrajiné. Také agrarni ukrajinské spole€nosti obchodované v Polsku, jako Kernel nebo Astarta,
vyrazné padaly. Dafilo se téZaram uhli (JSW a Bogdanka), médi (KGHM +18,6 %) a utilitam.
Na Burze cennych papirtl v Praze se nejlépe vedlo akciim Ceska Zbrojovka (+8 %), CEZ
(+6,4 %) a akciim Avast (+3,9 %).

Akciim na rozvijejicich se trzich se v unoru rovnéz nedafilo, souhrnny index MSCI Emerging
Markets USD ztratil lehce pfes 3 %. Investofi reflektovali pfedev§im nardstajici geopoliticka
rizika zpUsobena ruskou vojenskou invazi na Ukrajinu, rist cen komodit a celkovy oéekavany
dopad na jiz tak kifehkou ekonomickou situaci. Velké asijské akciové trhy prevazné ztracely.
Lehce v plusu sice skoncily ¢inské domaci akcie (A-Shares), které jsou vice orientované na
domaci ekonomiku, avSak akcie v Hong-Kongu &i Indii jiz postihly vyprodeje. Nejvice se dafilo
zemim profitujicim z rGstu cen komodit, jako je napfiklad Latinska Amerika, Jizni Afrika ¢i zemé
exportujici ropu (Blizky vychod). Ruské akcie po uvaleni drtivych sankci drasticky poklesly a
s akciemi se prestalo v Moskvé obchodovat 25.2. V praxi to pak de-facto znamena odstfizeni
tamniho kapitalového trhu od zbytku svéta.
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Hodnota dynamického portfolia v tomto mésici poklesla o 0,81 %. Akciové trhy v Unoru ovlivnila
predevSim ruska invaze na Ukrajinu. Rusky akciovy trh se po uvaleni sankci drasticky propad| a
od 25. uUnora se uzaviel. Vyznamny pokles v souvislosti s konfliktem zaznamenaly i
stfedoevropské akcie, pficemz nejvice zasazené byly banky s vy$Si expozici v Rusku a na
Ukrajiné. Negativni nalada se prenesla pfes ocean a zasahla i americké trhy. Zisky si naopak
pfipsaly zbrojafské spole€nosti a tézafi diky o¢ekavanym vy$Sim vydajim statd na obranu a
rostoucim cenam komodit. Mirnéj$i propady zaznamenaly taktéz americké, zapadoevropské a
asijské trhy. V nasem portfoliu si vyznamné zisky pfipsaly fondy tézaft a drahych kovd, nejhure
si vedly evropské fondy. Zpoc€atku unora jsme se rozhodli navySit expozici vic€i regioniim
vychodni Evropy na ukor ostatnich Emerging Markets, k tomuto kroku nas vedly pfedevsim
nizké valuace mistnich akcii a oéekavani deeskalace. Ke konci Uunora jsme se vSak rozhodli
zcela vyradit ruské akcie z nasich portfolii, to se nam podafilo jesté pfed uzavienim ruského
trhu. Koruna, stejné jako ostatni mény stfedoevropského regionu, v reakci na konflikt na
Ukrajiné vyrazné oslabila, nasledkem toho plsobilo ménové zajisténi na vykonnost portfolia

Dynamické portfolio

negativné.

Prehled investi¢nich nastrojii obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost

Nazev fondu Teritorialni zaméreni :‘er(llé n‘:éﬁé ;;Iothe:I?a l:;:)zrlt?:ﬁ:'
Kratkodobé investice 5,94%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a nla 1,57%
Conseq Invest Konzervativni A Stiedoevropsky region CzZK n/a n/a 4,37%
Fondy zaméfené na dluhopisy v méné portfolia 4,08%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stfedoevropsky region CzK n/a n/a 2,46%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stfedoevropsky region CzZK 0,02% 0,02% 1,62%
Dluhopisové fondy - ostatni 3,06%
Conseq fond vysoce Uro¢enych dluhopist A Globalni rozvijejici se trhy CzK 0,36% 0,36% 1,84%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzZK n/a n/a 1,21%
Fondy alternativnich investic 6,59%
Conseq realitni Ceska republika CzZK n/a nfa 4,16%
FF - Global Property Fund | Globalni usD -3,30% -1,15% 2,43%
Akciové fondy 81,59%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stiedoevropsky region CzK n/a n/a 10,99%
FF - Latin America Fund | Latinska Amerika usb 3,98% 6,29% 5,18%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb 0,38% 2,61% 3,66%
FF - America Fund | Spojené Staty usD 341% 5,71% 3,63%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb -2,10% 0,07% 3,54%
BGF World Mining 12 Globalni usb 13,32% 15,84% 3,51%
Templeton Asian Growth Fund | Asie (bez Japonska) usb -3,87% -1,74% 3,50%
BNP Paribas Sustain. Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR -4,05% -1,57% 3,43%
Franklin Gold and Precious Metals Fund | Globalni usb 11,52% 14,00% 3,36%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb -0,60% 1,61% 2,66%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usDb 0,89% 3,13% 2,65%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR -4,13% -1,65% 2,58%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR -5,66% -3,22% 2,58%
NN (L) European Equity | Evropa EUR -3,36% -0,86% 2,58%
BGF European Equity Income Fund 12 Evropa EUR -4,09% -1,61% 2,45%
CS (Lux) Equity Canada QB Severni Amerika usDb 0,17% 2,39% 2,44%
LOYS Premium Dividende | dis Evropa EUR -4,54% -2,07% 2,36%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR -4,92% -2,46% 2,35%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR -1,41% 1,14% 2,34%
BNP Paribas US Multi-Factor Equity | Spojené Staty usb 2,17% 0,00% 2,28%
FF - Australian Diversified Equity Fund | Australie usb 5,04% 7,37% 217%
Schroder ISF Emerging Asia Asie (bez Japonska) usD -2,26% -0,09% 1,71%
Amundi Funds US Pioneer Fund 12 Severni Amerika usb -1,48% 0,71% 1,62%
Allianz China A-Shares WT Cina usD 0,54% 2,77% 1,58%
FF - Japan Aggressive Fund | Japonsko JPY 0,01% 217% 1,43%
BNP Paribas Japan Equity | Japonsko JPY -0,06% 2,12% 1,40%
Templeton Frontier Markets Fund | Ostatni rozvijejici se trhy usb -2,51% -0,35% 1,02%
Allianz China A Opportunities PT10 Cina usb 0,06% 2,28% 0,83%
Aberdeen SICAV | Japanese Smaller Compan. | Japonsko JPY 1,79% 4,01% 0,61%
Allianz Japan Equity WT (JPY) Japonsko JPY -0,86% 1,30% 0,60%
HSBC GIF Turkey Equity | Turecko EUR -5,51% -3,07% 0,58%
OSTATNI A.27%
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Hodnota vyvazeného portfolia v tomto mésici poklesla o 0,01 %. Akciové trhy v Unoru ovlivnila
predevsim ruska invaze na Ukrajinu. Rusky akciovy trh se po uvaleni sankci drasticky propad| a
od 25. uUnora se uzaviel. Vyznamny pokles v souvislosti s konfliktem zaznamenaly i
stfedoevropské akcie, pficemz nejvice zasazené byly banky s vy3si expozici v Rusku a na
Ukrajiné. Negativni nalada se pfenesla pfes ocean a zasahla i americké trhy. Zisky si naopak
pfipsaly zbrojafské spole¢nosti a tézafi diky o¢ekavanym vy$$im vydajum statd na obranu a
rostoucim cenam komodit. MirnéjSi propady zaznamenaly taktéz americké, zapadoevropské a
asijské trhy. V nasem portfoliu si vyznamné zisky pfipsaly fondy tézafu a drahych kovd, nejhure
si vedly evropské fondy. Dluhopisova c¢ast portfolia pfispéla spiSe negativni vykonnosti.
Zpocatku Unora jsme se rozhodli navysit expozici vigi regionim vychodni Evropy na ukor
ostatnich Emerging Markets, k tomuto kroku nas vedly pfedevSim nizké valuace mistnich akcii
a ocCekavani deeskalace. Ke konci unora jsme se vSak rozhodli zcela vyfadit ruské akcie
z naSich portfolii, to se nam podafilo jesté pfed uzavienim ruského trhu. Koruna, stejné jako
ostatni mény stfedoevropského regionu, v reakci na konflikt na Ukrajiné vyrazné oslabila,
nasledkem toho plsobilo ménové zajisténi na vykonnost portfolia negativné.

Vyvazené portfolio

Piehled investi¢nich nastroju obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost

Nazev fondu Teritorialni zaméreni ,f,aél,(-,lé n‘:ézn.é ;;Io';:c;?a Rp‘:,zrlt?:ﬁ:'
Kratkodobé investice 19,88%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a n/a 2,44%
Conseq Invest Konzervativni A Stiedoevropsky region CzZK n/a n/a 17,45%
Fondy zaméfené na dluhopisy v méné portfolia 33,52%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stfedoevropsky region CzZK n/a nla 20,15%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stiedoevropsky region CzZK 0,02% 0,02% 13,37%
Dluhopisové fondy - ostatni 8,02%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzZK n/a n/a 4,36%
Conseq fond vysoce trogenych dluhopist A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,36% 0,36% 2,15%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usD -2,60% -0,44% 1,51%
Fondy alternativnich investic 6,58%
Conseq realitni Ceska republika CzK n/a n/a 4,31%
FF - Global Property Fund | Globalni usD -3,30% -1,15% 2,27%
Akciové fondy 32,52%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzK n/a nfa 4,33%
FF - Latin America Fund | Latinska Amerika usb 3,98% 6,29% 2,21%
BGF World Mining 12 Globalni usb 13,32% 15,84% 1,57%
Franklin Gold and Precious Metals Fund | Globalni usb 11,52% 14,00% 1,48%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb -2,10% 0,07% 1,47%
FF - America Fund | Spojené Staty usb 3,41% 5,71% 1,47%
Templeton Asian Growth Fund | Asie (bez Japonska) usb -3,87% -1,74% 1,45%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb 0,38% 2,61% 1,43%
BNP Paribas Sustain. Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR -4,05% -1,57% 1,42%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb -0,60% 1,61% 1,07%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usb 0,89% 3,13% 1,02%
NN (L) European Equity | Evropa EUR -3,36% -0,86% 1,01%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR -4,92% -2,46% 0,99%
Allianz China A-Shares WT Cina usDb 0,54% 2,77% 0,96%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR -5,66% -3,22% 0,95%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR -4,13% -1,65% 0,94%
CS (Lux) Equity Canada QB Severni Amerika usDb 0,17% 2,39% 0,91%
BGF European Equity Income Fund 12 Evropa EUR -4,09% -1,61% 0,91%
LOYS Premium Dividende | dis Evropa EUR -4,54% -2,07% 0,90%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR -1,41% 1,14% 0,90%
BNP Paribas US Multi-Factor Equity | Spojené Staty usDb 2,17% 0,00% 0,90%
FF - Australian Diversified Equity Fund | Australie usb 5,04% 7,37% 0,79%
Schroder ISF Emerging Asia Asie (bez Japonska) usD -2,26% -0,09% 0,67%
Amundi Funds US Pioneer Fund 12 Severni Amerika usb -1,48% 0,71% 0,62%
BNP Paribas Japan Equity | Japonsko JPY -0,06% 2,12% 0,56%
FF - Japan Aggressive Fund | Japonsko JPY 0,01% 217% 0,56%
Templeton Frontier Markets Fund | Ostatni rozvijejici se trhy usD 2,51% -0,35% 0,40%
Allianz Japan Equity WT (JPY') Japonsko JPY -0,86% 1,30% 0,23%
Aberdeen SICAV | Japanese Smaller Compan. | Japonsko JPY 1,79% 4,01% 0,20%
HSBC GIF Turkey Equity | Turecko EUR -5,51% -3,07% 0,15%
Allianz China A Opportunities PT10 Cina usD 0,06% 2,28% 0,04%
OSTATNI -0,53%
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Hodnota portfolia tento mésic vzrostla o 0,28 %. Americka vynosova kfivka se od ledna pfilis
nezménila, konflikt na Ukrajiné sice na trhu vyvolal o¢ekavani, ze zvySovani urokovych sazeb
neprobéhne tak brzy, jak se pfedpokladalo, FED se nicméné vyjadfil, ze valka jejich plany
neovlivni. Ceska vynosova kfivka je nadale inverzni, trhy v dohledné dobé& odekavaji dalsi
zvyseni Urokovych sazeb ze strany CNB, coZ Zene kratky konec vzhiru. Ve stfedni asti kfivky
a na dlouhém konci v8ak vynosy zacinaji klesat. Vynosy na némeckych dluhopisech v prabéhu
unora klesly a dostaly se opét do zapornych hodnot. Po invazi na Ukrajinu naopak vzrostly
vynosy korporatnich dluhopisu, a to pfedev§im u téch evropskych.

Konzervativni portfolio

Alternativni slozka portfolia pusobila na vykonnost negativné, akciova ¢ast naopak pfispéla
pozitivni vykonnosti, s vyjimkou evropskych fondl a globalnich rozvijejicich se trhu.

Koruna, stejné jako ostatni mény stfedoevropského regionu, v reakci na konflikt na Ukrajiné

vyrazné oslabila, nasledkem toho plsobilo ménové zajisténi na vykonnost portfolia negativné.

Prehled investi¢nich nastrojli obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost

Nazev fondu Teritorialni zaméreni :‘aélr(llé n‘:éﬁé ;;Iothe:I?a ';‘:)zrlt?:ﬁgl
Kratkodobé investice 29,39%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a n/a 1,85%
Conseq Invest Konzervativni A Stiedoevropsky region CzZK n/a n/a 27,54%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 53,54%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stfedoevropsky region CzZK n/a nla 32,13%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stiedoevropsky region CZK 0,02% 0,02% 21,40%
Dluhopisové fondy - ostatni 7,47%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzZK n/a n/a 4,07%
Conseq fond vysoce troéenych dluhopist A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,36% 0,36% 2,02%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usb -2,60% -0,44% 1,38%
Fondy alternativnich investic 6,58%
Conseq realitni Ceska republika CzK n/a n/a 4,31%
FF - Global Property Fund | Globalni usD -3,30% -1,15% 2,27%
Akciové fondy 3,09%
NN (L) Emerging Markets High Dividend | Globalni rozvijejici se trhy usb -4,08% -1,95% 0,91%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stiedoevropsky region CzK n/a n/a 0,42%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR -4,92% -2,46% 0,34%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR -5,66% -3,22% 0,31%
FF - America Fund | Spojené Staty usb 341% 5,71% 0,27%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb 0,38% 2,61% 0,26%
BGF World Mining 12 Globalni usb 13,32% 15,84% 0,15%
NN (L) Japan Equity | Japonsko JPY 0,13% 2,32% 0,13%
Franklin Gold and Precious Metals Fund | Globalni usb 11,52% 14,00% 0,13%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usb 0,89% 3,13% 0,08%
FF - Australian Diversified Equity Fund | Australie usb 5,04% 7,37% 0,08%
OSTATNI -0,07%

Strana 6 .

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

Q DYNAMICKE PORTFOLIO

Struktura portfolia ke dni 28.02.2022 Struktura portfolia kedni 31.01.2022
Dluhopisy TA4% Dluhopisy
Kra thodob 2 in vestice 5,34% KratodobE in vestice
Akoie CEE 10,99% Akci= CEE
Akcie Evops 17.24% Akcie Ewopa
Akciz Severnd amerika 16,27% Akie Severn amernika
Akciz Japonsho 4,04% Akciz Japonsko
Akciz emerging marksets 24,02% Alocie emerging markss
Akcie globsini 6,87% Akciz globsini
Memovibstiahernatwi iny. 6,59% Nemovitstia ernatiwi ine.
Ostatni ©ndy 24T% Cstatni bndy
Ostamni aktva/za wzky Ostami akfivaiza wzky
-BOpD% e B0 100,007 500 0.00% 00 100,006
O VYVAZENE PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 28.02.2022 Struktura portfolia ke dni 31.01.2022
Diuhopisy 41,55% Diuhopisy
Kra teodobé inwestice 18,88% Kra teodobé 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. Nemovitstia ernaiwi iy,
Ostami Bndy Ostami Bndy
Ostatni skfvaizdwzky  -0,53% Ostami skfvaizawzky  -0,36%
EIETE B0 1000 =T 0 LT BRO0%
O KONZERVATIVN/ PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 28.02.2022 Struktura portfolia ke dni 31.01.2022
Diuhopisy 61.01% Diluhopisy 60,97%
Kra teodobé in vestice msm Kra feadob & in vestice mﬂi
Akcie CEE 0,47% Akoie CEE 0,44%
Akciz Ewopa 0,65% Akcie Ewopa 0,67%
Akcie Severni amerila 0.62% Akcie Severni amerika 0,60%
Akoiz Japonsko 0,13% Akcie Japensho 0,13%
Akciz =menging markstE 0, 00% Akciz emernging markets 0, 00%
Akciz globsing 1.19% Akcie globaini 1 1.47%
Nemavibstiaernatwi inv. B 6.58% Memovibstialernat i inv. B 5.61%
Ostami bndy 0,08% Ostami Bndy 0,08%
Cstami skvaizdwzky  0.07% Ostamni skfvazdwzky  0,04%
DU LT Q00 100,000 50003 LT Q00w 100,009
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Na strané faktord ukazujicich na rist ¢eskych dluhopisovych vynosd mame stale nejméné
Ctvefici davodu.

Ceské dluhopisy

Zaprvé je zde extrémni emisni aktivita vlady. Deficit v minulém roce dosahl 420 mld. korun, coz
z ngj ¢&ini deficit historicky nejvy$si. | kdyz pro letosni rok MF CR snizilo ptvodné navrzeny
deficit 376,6 mld. o 80 mld., o zasobu dluhopisti se dluhopisovy trh obavat zrovha nemusi.
Navic, vpadu Ruska na Ukrajinu bude mit kratkodobé i stfednédobé rozpoctové negativni
dopady — nejenom, Ze narostou dale ceny energii, kieré bude ¢€asti populace potfeba
kompenzovat, ale je evidentni, Ze bude potfeba davat mnohem vice na obranu. Doufejme je, Ze
si vlada uvédomi, Ze opozice k rdstu dani je nyni zcela neudrzitelna, a dokonce pro CR Zivotné
nebezpecna.

Zadruhé, Ceska republika vykazuje stale vysokou miru inflace i v jeji poptavkové slozce, ktera
je uz nyni skoro 10 % a urcité dale vzroste. Nadto, vysoka tempa rlstu energetickych surovin
zvySi dale inflaci a v situaci neexistujici nezaméstnanosti budou jesté vice tlacit na rozjezd
mzdové-inflaCni  spiraly. Desinflacni efekt ekonomického zpomaleni zdaleka nebude
kompenzovat rist inflace vinou shora zminénych faktord.

Zatfeti, po dosazeni 5 % v bfeznu 2022 zistanou sazby CNB takto vysoké nejméné cely rok
2022, dost mozna i v roce 2023, nebot inflacni tlaky nepolevuji a situace na Ukrajiné je jenom
zhorSi. Navic, po 24. unoru je pravdépodobnéjsi, ze sazby budou muset vzhledem
k dodate¢nému inflaénimu impulsu jesté dale nahoru.

Zactvrté, poptavkové tlaky jsou vysoké i v USA a Eurozéné a FED se chysta k rastu sazeb — to
neni pro regionalni mény pozitivni a ze slabosti mén plyne dodatecny tlak na centralni banky a
jejich sazby. Stejny efekt plisobi i oslabeni mén v pfimém dusledku valky na Ukrajiné.

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

budou stagnovat nebo dale rast.
Dluhopisové trhy

stfedni a vychodni
Evropy

| polské dluhopisy maji nakro¢eno k dal§imu rdstu. Inflace je vysoko a s invazi na Ukrajiné se
dale zvysi. Valka na Ukrajiné je pak pro stfedoevropska aktiva samoziejmé negativni, jak je
vidét na vyvoji mén. Centralni banka jiz dnes indikuje sazby na 3,5-4 % a upozorriuje, Ze mizou
jesté vys, neumoudfi-li se zloty a inflace. A to se, zda se, jen tak nestane.

S vale¢nym 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
ukrajinského proruského prezidenta JanukovycCe, kterého smetl tzv. Euromajdan, znamenala ze
Ukrajina pfisla vlivem ztraty uzemi odhadem o 7 % HDP. Bezprostfedni kontrakce ekonomické
vykonnosti dosahla v prvnim kvartalu po konfliktu necelych 20 %. Nyné&j8i konflikt bude diky
svému rozsahu znamenat jeSté vyrazné vétsi bezprostfedni pokles, ktery se promitne
minimalné do celého letodniho roku. | pfes to, Ze jak celd ekonomika i vefejné finance a
bankovni sektor jsou ve vyrazné lepSi kondici, nez vroce 2014, bude zasadni zahrani¢ni
finanéni pomoc. V nejblizSich tydnech by meélo dojit k uvolnéni nového zachranného
financovani ze strany IMF, vyloucit ovSem nelze ani odlozeni vyplaty kuponu statnich dluhopisu
¢i prodlouzeni jejich splatnosti.

Statni infrastruktura prozatim pracuje a neni planovana zadna restrukturalizace ani odsunuti
splatnych zavazkl. Béhem bfezna budou vyplaceny dvé kuponové platby. Ministerstvo financi i
centralni banka funguji. Probiha vybér dani i platby ze statniho rozpoc&tu. Problémem je
samoziejmé omezena 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 kupond. Zaroveri je dojednan docasny
pohotovostni program na zajisténi likvidity s centralni bankou.
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Mény

Globalni akciové
trhy

= (ONSEQ

Souc€asné probihaji rozhovory s IMF a mezinarodnimi finanénimi institucemi o uvolnéni
soucasnych ¢&i novych zdroji (1,4bn USD z SDR). V uplynulych dnech byly okamzité pfislibeny
pujcky v hodnoté pfes 1bn USD (Kanada, US, EU a dalsi).

U kurzu eura proti dolaru doSlo v poslednich mésicich minulého roku k vyraznému posileni
dolaru hnanému oc€ekavanim, Zze americka centralni banka je utazeni ménové politiky bliz nez
ECB, a pak unorovym Uprkem do bezpeci po napadeni Ukrajiny Ruskem. Vzhledem k valce
jsou nyni jakékoliv pfedpovédi krajné nejisté, ale z pohledu ménovych politik, coz byl hlavni
faktor ovliviiujici kurz v poslednich letech, bychom v letoSnim roce Cekali nejdfiv jeSté dalSi
posileni dolaru zpUsobené tim, jak trh prozie a sezna, Ze FED bude muset utahovat ménovou
politiku rychleji. Posléze pak s tim, jak k utazeni, a¢ neochotnég, pfistoupi i ECB, ¢ekame navrat
dolaru mezi 1,12 a 1,15. Valka na Ukrajiné pak v mezidobi nahrava silnéjSimu dolaru.

Koruna dle nas méla letos oslabit, ale necekali jsme, Ze se tak stane kvdli valce. V sou¢asnosti
je tak jedinou jistotou to, Ze na urcité Grovni kvdli inflaénim dopadim oslabeni koruny zasahne
proti dal§imu oslabovani CNB. Bez uklidnéni situace na Ukrajing ale nem(zeme &ekat
vyraznéjSi a trvalé posileni koruny. Pokud k uklidnéni situace dojde, pak rist sazeb v USA,
ktery bude dle nas muset byt rychlejsi, nez trh ¢eka, bude zpomalovat postup koruny. Koncem
roka ji vidime v nejlepSim kolem 25 korun za euro.

Polsky zloty je v podobné situaci jako ¢eska koruna — za valky bude silngjSi urovné jenom
vyhlizet, v nezfizeném oslabovani mu zabrani pouze intervence NBP. V pfipadé miru pak
vidime pro letoSek posileni pod 4,50.

Mad’arsky forint je sice nyni ména s nejvySSim uroenim, ale blizkost Orbanova rezimu Rusku
(byt vlivem udalosti poslednich unorovych dnl vztahy notné ochladly) na pozadi ruské agrese
na Ukrajiné budou pro forint letos negativni. | v pfipadé uklidnéni ¢ekame v nejlepsim navrat
mezi 350 a 360 forintd za euro.

Neobhajitelny vpad ruské armady na Ukrajinu vyrazné dopadl a bude mit vliv na budouci
pohyby akciovych trhl. Scénart dalSiho vyvoje situace na Ukrajiné je mnoho, stejné tak
moznych dopadu na akciové trhy. Statisticky se akciové trhy po obdobnych udalostech vétsinou
po pul roce zotavily a velice pravdépodobny scénaf urcitého zotaveni akciovych trhu po
deeskalaci oéekavame i nyni. Mnoho akcii spadlo bezdtvodné pod své vnitini hodnoty a tak
preferujeme aktivni vybér akcii pfed pasivnim zainvestovanim. Valka na Ukrajiné totalné
prebyla jakékoli jiné udalosti jako COVID, zvySovani sazeb Centralnimi bankami nebo pfichozi
udaje z ekonomik. Po zbytek roku otekavame zvysené inflacni tlaky, tazené predevsim rastem
cen komodit, a to zemédélskych nebo nerostnych.
Domacnosti si v priibéhu dvou let vytvorily solidni Uspory, ty se v8ak 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 muze tézit ve stfednédobém
horizontu z nedavného ,sjednoceni” svych ob&an(l a politikl, pfi¢emz zaroven bude dochazet
k novym potfebnym investicim v mnoha sektorech.

Anne-Francoise Bliher

Adam Sperl
Simon Schloff

Portfolio managers
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