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= (ONSEQ

VYVOJ NA FINANCNICH TRZiCH

Q DLuHoPISY —USA, EMU

Na obou bfezich Atlantiku doSlo po Cervenci plném obav, Ze utahovani ménové politiky
centralnich bank vyvola recesi, ktera inflaci stlaci k jejich cili, a Ze tedy sazby rychle opét zamifi
dold, v srpnu k opétovnému nardstu vynos(. Tomu napomohla zejména jednoznacna vyjadreni
vedeni amerického Fedu, Ze s utahovanim politiky konec neni a ze k tomu, aby se inflace
bolesti“. Vynosy na kfivce americkych vladnich dluhopist béhem srpna vzrostly na kratSich a
stfednich splatnostech o 55 b.b. a na delSich splatnostech o 45 b.b.; desetilety vynos se tak
vratil lehce nad 3,1%.

Na némeckych vladnich dluhopisech jsme vidéli stejny vyvoj, jen narlsty byly vétsi, jelikoz
propady v ¢ervenci byly vyraznéjSi. Na kratkém konci vzrostly dvouleté vynosy o 90 b.b. na
skoro 1,20%, na dlouhém pak desetileté o 70 b.b. na 1,5%. Podobnou rétorikou o dal§im
nutném citelném utahovani ménové politiky jako v pfipadé Fedu totiz hyfili i predstavitelé
Evropské centralni banky.

Q DLuHoprisy CR

Ceska vynosova kfivka v srpnu zvysila Bloomberg Barclays Czech Index
svlj sklon. Na kratkém konci dvouleté
vynosy poklesly o 35 b.b. na 6,40%, na 5
dlouhém vSak vzrostly o 60 b.b. na EpHd
4,80%. Centralni banka vyslala signal, ze
se do dalSiho utahovani hned tak
nepohrne, coz stlacilo kratky konec nize,
na dlouhém konci se nicméné projevil vliv
rdstu vynosu v zahrani¢i a vzestup
Casové prémie v dusledku pokracdujici akcelerace inflace a negativniho fiskalniho vyvoje.

O DLUHOPISY — STREDN/ A VYCHODNI EVROPA

Polska vynosova krivka se béhem srpna posunula po celé své délce vzhiiru. Centralni
banka se tam nevymezila tak dramaticky proti dalSimu utahovéani jako ta ¢eskd, coz umoznilo
rust kratkého konce (+40 b.b. na 7,20%). Na dlouhém konci dominoval samoziejmé efekt
zahranici, ktery se projevil v rGstu desetiletych vynos(i o 60 b.b. na 6,15%.

Polské
dluhopisy

V pribéhu srpna byly formalné schvaleny podminky restrukturalizace cizoménovych
ukrajinskych statnich dluhopisi - pozastaveni kupdénovych plateb z ukrajinskych statnich
dluhopist (resp. jejich nepretrzité nacitani po dalsi 2 roky a nasledné pripadna kapitalizace,
tedy pfipsani kupénovych plateb ve formé novych kusu dluhopist) a dvouletému prodlouzeni
splatnosti. Cilem je snizeni tlaku na cash flow ze statniho rozpoctu a ziskani ¢asu. Ukrajinska
vlada se snazi v€as feSit tlak na vydajovou stranku rozpoctu po dobu probihajici valky, a proto
zahgjila otevienou komunikaci s dluhopisovymi véfiteli.

Ukrajinské
dluhopisy

Firemni
dluhopisy

Shora popsany vyvoj na trhu vladnich dluhopisti, jmenovité znovuobnoveny rlst bezrizikovych
vynosU v oCekavani dalSiho utahovani ménovych politik, se odrazel i na trhu dluhopisu
korporatnich. Tzv. total return index (TRI) v pfipadé korporatnich dluhopist spekulativniho
stupné denominovanych v EUR oproti konci ¢ervence poklesl o 0,8%, u dolarovych dokonce o
3,4%. V pfipadé investi¢niho stupné byl vyvoj podobny — na dolarovych instrumentech pokles o
3,8%, na instrumentech denominovanych v euru pak sotva znatelny rast o 0,1%. Kreditni
prémie u investiénich dluhopisi denominovanych v EUR po vyrazném &ervencovém poklesu
v srpnu vzrostly, a to jak u spekulativnich (+12%), tak u investi¢nich instrumentd (+19%).

O AkcE
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Globalni trhy Vyspélym akciovym trhiim se zacatkem
srpna dafilo, kdyz trhy pokracovaly
Vv pozitivnim nastaveni  z pribéhu
Cervence. Koncem srpna, po zasedani 3100 4
centralnich bankéfll v Jackson Hole a 2500
vystoupeni guvernéra FEDu J. Powella 2700 7
ohledné nutnosti vyraznéjSiho zvyseni zzzg
urokovych sazeb k normalizaci 2100 4
urokovych sazeb, doSlo k obratu. 1500 +
Akciovy index S&P 500 tak v mésici 1;33
srpnu ztratil 4,2 %. Ocekavani vys8sich . N
Urokovych sazeb po deldi dobu vedlo ~  IHA=dSSS24aRdaSa2HHRSRARAARA2RAR NRNRAR
k vyrazné korekci na technologickém, SERCEEC e b S ‘
zdravotnickém a nemovitostnim
sektoru, naopak dafilo se sektoru energetickému, téZiciho z rostouci poptavky a omezeni
dodavek z Ruska. Evropské akcie také klesaly. Dlvodem byly obavy z vysoké inflace, nyni
tazené predevsim energiemi. Stejné jako v US se nedafilo evropskym sektorm technologii,
zdravotnictvi a nemovitostni. Vysledkova sezdéna za druhé c&tvrtleti vyznéla nad ocekavani
analytik(i, avSak doSlo k negativnim revizim budouciho hospodareni spole¢nosti. Americky
index S&P 500 mezimési¢né klesl o 4,2 %, region vyspélé Evropy o 5,3 % (index DJ STOXX
600).

MSCI World Index

3500
3300 4

Stfedni Evropa nasledovala déni na vyspélych trzich. Pokracujici inflani tlaky, riziko pferuseni
dodavek plynu a ropy z Ruska a slabnouci spotrebitel vedly k propadiim mistnich akciovych
trh(. Lépe se dafilo dobfe kapitalizovanym bankam, které nyni navic té€zi z vysokych Urokovych
sazeb a prozatim nizkych opravek k nesplacenym uvéram. Vyrazné ztracely predevsim Utility a
polské energetické spolecnosti PKN Orlen nebo PiGNIG u nichz hrozi zavedeni (nebo jiz
probéhlo) sektorovych dani nebo stropu na ceny elektfiny, plynu nebo paliv. Na prazskou burzu,
segment START, vstoupila nova emise BezvaVlasy. Jedna se o e-commerce zabyvajici se
prodejem vlasové kosmetiky. Cesky index PX v srpnu klesl o 4,8 %, polsky index WIG30 ztratil
10,7 % a rumunsky index BET -3,2 %.

Akcie na rozvijejicich se trzich dokazaly v srpnu vyrazné prekonat vykonnost rozvinutych trha.
Na tom nic nezménily ani vyrazné poklesy ke konci mésice, které byly vyvolany jestfabim
Fedem a zvySenymi obavami z globalni recese. Souhrnny index MSCI Emerging Markets USD
skonéil mezimési¢né lehce nad nulou (+3bps). Asijské trhy nemély jednoznaény smér. Nedafilo
se opét Cinskym akciim. Zvefejnéna Cinska makroekonomicka data byla opét za ocekavanim,
nadto investory nadale strasi hrozba dalSich lockdownud. Sentiment nezlomila ani dalsi
oznamena viladni opatfeni zaméfena na podporu ekonomiky. Naopak napfiklad indické a
korejské akcie pfipisovaly zisky. Nejvice se dafilo tureckym akciim, které dosahly dvouciferného
zhodnoceni navzdory prekvapivému sniZeni urokovych sazeb. Brazilské akcie také
zaznamenaly rovnéz vyborny mésic. Tamni ekonomice se dafi pfekvapivé dobfe, t&€zi nadale
z vysokych cen komodit, klesajici nezaméstnanosti a odpovédné ménoveé politiky.
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STRUKTURA PORTFOLII

Hodnota dynamického portfolia v tomto mésici poklesla o 1,49 %. Zpocatku mésice trhy zamifily vzhdru
diky zpomalujici inflaci v USA a nadéji, Ze cyklus zvySovani urokovych sazeb se blizi ke konci. Tuto nadéji
vSak vystfidal pesimismus po zasedani v Jackson Hole, kde guvernér FEDu Powell uved|, Zze zvySovani
urokovych sazeb a boj proti inflaci rozhodné neni u konce. Toto vyjadfeni smetlo pfedevsim vyspélé trhy do
Cervenych ¢isel. Nejhufe dopadly evropské trhy, kde se k jestiabim vyjadifenim centralnich bank pfidava
jesté energeticka krize. Zaporné vykonnosti se nevyhnuly ani americké trhy. Rozvijejicim se trhi se vedlo
lépe, pficemz nejlepSich vysledkd dosahlo Turecko po dalSim snizeni uUrokovych sazeb, dafilo se také
Latinské Americe. Cina pokragovala v propadu, zde panuji obavy z dal$ich lockdown( a nejistota ohledné
zdravi realitniho sektoru.

V pribéhu srpna jsme snizili zastoupeni akcii v portfoliu a vybrali tak zisky z ¢ervencového rustu.
Ocekavame snizeni ziskd spole¢nosti vlivem rostoucich urokovych sazeb a niz§i kupni sily domacnosti.
Vg euru koruna v srpnu posilila, i nadéle ji na silnych Grovnich udrzuji intervence CNB. Oproti dolaru, ktery
je v turbulentnich dobach investory chapan jako bezpecny pfistav vSak oslabila. Na eurovych aktivech tedy

Dynamické portfolio

zajisténi pusobilo pozitivné, na dolarovych negativné.

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

Kratkodobé investice 8,37%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a nla 4,04%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,59% 0,59% 4,32%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 4,18%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stiedoevropsky region CzZK 0,40% 0,40% 2,50%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stfedoevropsky region CzZK 0,80% 0,80% 1,67%
Dluhopisové fondy - ostatni 3,12%
Conseq fond vysoce troéenych dluhopist A Globalni rozvijejici se trhy CzK 1,63% 1,63% 1,42%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzK -0,82% -0,82% 1,21%
BGF Asian High Yield Bond 12 Asie (bez Japonska) usD 2,55% 4,22% 0,49%
Fondy alternativnich investic 4,49%
Conseq realitni Ceska republika CZK n/a n/a 4,49%
Akciové fondy 81,90%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzK -3,77% -3,77% 11,43%
FF - Latin America Fund | Latinska Amerika usb 6,49% 8,22% 4,02%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb 0,00% 1,63% 3,62%
BNP Paribas Sustain. Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR 1,46% 1,19% 3,57%
Templeton Asian Growth Fund | Asie (bez Japonska) usb -1,11% 0,50% 3,57%
FF - America Fund | Spojené Staty usb -1,24% 0,37% 3,55%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb -2,40% -0,81% 3,48%
BGF World Mining 12 Globalni usD 0,54% 2,18% 3,32%
Franklin Gold and Precious Metals Fund | Globalni usb -8,39% -6,90% 3,26%
NN (L) European Equity | Evropa EUR -5,05% -5,30% 2,60%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb -0,56% 1,06% 2,57%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR -5,49% -5,74% 2,54%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usb -0,32% 1,30% 2,51%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR 6,61% -6,86% 2,50%
BGF European Equity Income Fund 12 Evropa EUR -4,01% -4,26% 2,44%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR -4,46% -4,71% 2,43%
CS (Lux) Equity Canada QB Severni Amerika usD -4,07% -2,51% 2,37%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR -191% -8,15% 2,26%
LOYS Premium Dividende | dis Evropa EUR -7,73% -7.97% 2,26%
BNP Paribas US Multi-Factor Equity | Spojené Staty usDb -3,81% -2,24% 2,17%
FF - Australian Diversified Equity Fund | Australie usb -1,01% 0,60% 2,16%
BNP Paribas Japan Equity | Japonsko JPY 1,27% -0,62% 1,80%
FF - Japan Growth Fund | Japonsko JPY 3,03% 1,11% 1,77%
Schroder ISF Emerging Asia Asie (bez Japonska) usD -2,31% -0,72% 1,73%
Allianz China A Opportunities PT10 Cina usDb -3,87% -2,30% 1,69%
Amundi Funds US Pioneer Fund 12 Severni Amerika usb -5,94% -4.41% 1,54%
Allianz China A-Shares WT Cina usDb -4,94% -3,39% 1,51%
Templeton Frontier Markets Fund | Ostatni rozvijejici se trhy usb 3,96% 5,65% 1,02%
Aberdeen SICAV | Japanese Smaller Compan. | Japonsko JPY 1,23% -0,66% 0,76%
Allianz Japan Equity WT (JPY') Japonsko JPY 1,51% -0,38% 0,76%
HSBC GIF Turkey Equity | Turecko EUR 28,93% 28,59% 0,68%
OSTATNI -2,05%
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Hodnota vyvazeného portfolia v tomto mésici poklesla o 0,34 %. Zpoc€atku mésice trhy zamifily
vzharu diky zpomalujici inflaci v USA a nadéji, Ze cyklus zvySovani urokovych sazeb se blizi ke
konci. Tuto nadéji vSak vystfidal pesimismus po zasedani v Jackson Hole, kde guvernér FEDu
Powell uvedl, Ze zvySovani Urokovych sazeb a boj proti inflaci rozhodné neni u konce. Toto
vyjadieni smetlo predevsim vyspélé trhy do Cervenych Cisel. Nejhlfe dopadly evropské trhy,
kde se kjestfabim vyjadienim centralnich bank pfidava jeSté energeticka krize. Zaporné
vykonnosti se nevyhnuly ani americké trhy. Rozvijejicim se trhd se vedlo lépe, pficemz
nejlepSich vysledkd dosahlo Turecko po dalSim snizeni Urokovych sazeb, dafilo se také
Latinské Americe. Naopak Cina pokracovala i pfes oznameni vladni podpory v propadu, zde
panuji obavy z dal$ich lockdown( a nejistota ohledné zdravi realitniho sektoru.

Dluhopisova slozka si pfipsala mirné zisky a tlumila tak pokles akciové slozky.

V prabéhu srpna jsme snizZili zastoupeni akcii v portfoliu a vybrali tak zisky z ervencového
rdstu. O¢ekavame snizeni zisk( spole€nosti vlivem rostoucich urokovych sazeb a nizsi kupni
sily domacnosti.

Oproti dolaru, ktery je v turbulentnich dobach investory chapan jako bezpeény pfistav koruna

Vyvazené portfolio

oslabila. Zajisténi tedy plasobilo negativné.

Piehled investi¢nich nastroju obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost
Nazev fondu Teritorialni zaméreni Zékl' VZ. v mén§ Rozloie_ni
ména méné portfolia portfolia

Kratkodobé investice 20,00%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a n/a 3,20%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,59% 0,59% 16,81%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 34,06%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stfedoevropsky region CzZK 0,40% 0,40% 20,40%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stiedoevropsky region CZK 0,80% 0,80% 13,65%
Dluhopisové fondy - ostatni 8,16%
Conseq fond vysoce trogenych dluhopisti A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 1,63% 1,63% 2,90%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzZK -0,82% -0,82% 2,81%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usb -0,95% 0,66% 1,24%
BGF Asian High Yield Bond 12 Asie (bez Japonska) usD 2,55% 4,22% 1,22%
Fondy alternativnich investic 4,29%
Conseq realitni Ceska republika CZK n/a n/a 4,29%
Akciové fondy 34,54%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stiedoevropsky region CzK -3,77% -3,77% 4,77%
FF - Latin America Fund | Latinska Amerika usb 6,49% 8,22% 1,68%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb 0,00% 1,63% 1,53%
BNP Paribas Sustain. Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR 1,46% 1,19% 1,52%
FF - America Fund | Spojené Staty usb -1,24% 0,37% 1,52%
Templeton Asian Growth Fund | Asie (bez Japonska) usb -1,11% 0,50% 1,51%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb -2,40% -0,81% 1,49%
BGF World Mining 12 Globalni usb 0,54% 2,18% 1,41%
Franklin Gold and Precious Metals Fund | Globalni usb -8,39% -6,90% 1,36%
NN (L) European Equity | Evropa EUR -5,05% -5,30% 1,09%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR -5,49% -5,74% 1,09%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb -0,56% 1,06% 1,08%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR 6,61% -6,86% 1,08%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usb -0,32% 1,30% 1,05%
BGF European Equity Income Fund 12 Evropa EUR -4,01% -4,26% 1,03%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR -4,46% -4,71% 1,02%
CS (Lux) Equity Canada QB Severni Amerika usb -4,07% -2,51% 1,00%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR -191% -8,15% 0,97%
LOYS Premium Dividende | dis Evropa EUR -7,73% -7.97% 0,95%
BNP Paribas US Multi-Factor Equity | Spojené Staty usD -3,81% -2,24% 0,92%
FF - Australian Diversified Equity Fund | Australie usb -1,01% 0,60% 0,91%
Allianz China A-Shares WT Cina usD -4,94% -3,39% 0,88%
BNP Paribas Japan Equity | Japonsko JPY 1,27% -0,62% 0,76%
FF - Japan Growth Fund | Japonsko JPY 3,03% 1,11% 0,74%
Schroder ISF Emerging Asia Asie (bez Japonska) usD -2,31% -0,72% 0,73%
Amundi Funds US Pioneer Fund 12 Sevemni Amerika usDb -5,94% -4,41% 0,65%
Allianz China A Opportunities PT10 Cina usD -3,87% -2,30% 0,45%
Templeton Frontier Markets Fund | Ostatni rozvijejici se trhy usb 3,96% 5,65% 0,43%
Aberdeen SICAV | Japanese Smaller Compan. | Japonsko JPY 1,23% -0,66% 0,32%
Allianz Japan Equity WT (JPY) Japonsko JPY 1,51% -0,38% 0,32%
HSBC GIF Turkey Equity | Turecko EUR 28,93% 28,59% 0,28%
OSTATNI -1,06%
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Konzervativni portfolio

(ONSEQ

Hodnota portfolia tento mésic vzrostla o 0,54 %. Dluhopisové trhy taktéz ovlivnilo zasedani
v Jackson Hole, po jestfabich vyjadrenich $éfa FEDu se vynosy americkych dluhopist posunuly
vySe na vSech splatnostech. Vynosy v Evropé také zamifily vzhlru, nebot i ECB se jasné
postavila za dal$i utahovani monetarni politiky. CNB se na srpnovém rozhodla ponechat sazby
na stavajici Urovni, coz vyustilo v pokles vynost na kratkém konci kfivky, na dlouhém konci se
vSak vynosy dostaly naopak vySe. V naSem portfoliu se dafilo zejména fondu vysoce urocenych
dluhopist a dluhopistim stfedni Evropy.
V prabéhu srpna jsme snizili zastoupeni akcii v portfoliu a vybrali tak zisky z ¢ervencového
rustu. O¢ekavame snizeni ziskl spolecnosti vlivem rostoucich drokovych sazeb a nizsi kupni

sily domacnosti.

Zadna z cizoménovych pozic nepfesahla hranici 1,5 mil. K&, od které zajistujeme ménové riziko.

Prehled investi¢nich nastrojii obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost

Nazev fondu Teritorialni zaméreni :‘aélr(llé n‘:éﬁé ;;Iothe:I?a ';‘:)zrlt?:ﬁgl
Kratkodobé investice 30,91%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a n/a 2,53%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,59% 0,59% 28,38%
Fondy zaméfené na dluhopisy v méné portfolia 53,62%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stfedoevropsky region CzZK 0,40% 0,40% 32,10%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stiedoevropsky region CzZK 0,80% 0,80% 21,52%
Dluhopisové fondy - ostatni 7,59%
Conseq fond vysoce troéenych dluhopist A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 1,63% 1,63% 2,68%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzZK -0,82% -0,82% 2,57%
BGF Asian High Yield Bond 12 Asie (bez Japonska) usb 2,55% 4,22% 1,19%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usb -0,95% 0,66% 1,16%
Fondy alternativnich investic 4,23%
Conseq realitni Ceska republika CzZK n/a n/a 4,23%
Akciové fondy 3,711%
NN (L) Emerging Markets High Dividend | Globalni rozvijejici se trhy usb 1,08% 2,73% 1,07%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stiedoevropsky region CzK -3,77% -3,77% 0,50%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR -4,46% -4,711% 0,39%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR -5,49% -5,74% 0,39%
FF - America Fund | Spojené Staty usb -1,24% 0,37% 0,30%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb -2,40% -0,81% 0,29%
NN (L) Japan Equity | Japonsko JPY 1,75% -0,15% 0,23%
BGF World Mining 12 Globalni usb 0,54% 2,18% 0,15%
Franklin Gold and Precious Metals Fund | Globalni usb -8,39% -6,90% 0,15%
FF - Australian Diversified Equity Fund | Austrélie usb -1,01% 0,60% 0,14%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usb -0,32% 1,30% 0,10%
OSTATNI -0,07%
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O DYNAMICKE PORTFOLIO

Struktura portfolia ke dni 31.08.2022 Struktura portfolia ke dni 29.07.2022
Diuhopisy 7.25% Diuhopisy
Kra todob & in vestice B.37% Hra Beodob & in vestioe
Akcie CEE 11,43% Akciz CEE
Akciz Ewops 17.03% Bkciz Ewops
Akciz Severni amerika 15,63% Akcie Severni amerika
Akcie Japonsko 5, 09% Akcie Japonsko
Akcie emernging marksts 73, 98% Akcie emenging markets
Akcie globdini 6,58% Akcie globaini
Nemovibstia ernafiwni iny. 4,4%% Nemovibstis lernatwi invy.
Ostami ondy 2 16% Ostatni bndy
Ostaini akivaizi wzky  -2.05% Ostami akivaizd wzky

BT Rt 10,0 0 100,08
O VYVAZENE PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 31.08.2022 Struktura portfolia ke dni 29.07.2022
Diuhopisy Diuhopisy 41,39%

Kira thodob & in vestice Kra teodab & inwestios
Akciz CEE Akciz CEE
Akriz Ewops Akcie Ewopa
Akoiz Severni amerika Akciz Severni amerika
Akcie Japonsko Akcie Japonsko
Akcie emerging marksts Akcie emernging markets
Alcie globaini Akcie globaini
MNemovibstiaernaiw inv. Memovitbstialernatiwi iny.
Ostami Bndy Ostami bndy

Ostami akivaiziwzky  -1,06% Ostaini akivaizd wzky

Ol =50 [T 000 [l 100,004

O KONZERVATIVN/ PORTFOLIO

Struktura portfolia ke dni 31.08.2022 Struktura portfolia ke dni 29,07.2022
Dluhopisy r B1.21% Divhopisy r §1.50%

Krd toodobé in vestice 30,91% Kird thodob & inwestice 29, 30%
Akcie CEE 0,50% Akcie CEE 0,72%
Akcie Eviopa 0.77% Akcie Ewops 1,09%
Akcie Severni amerila 0.69% Akcie Severni amerila 1,00%
Akgie Japonsho 0,23% Akcie Japonsho 0,32%
Akciz 2merging marksts 0,00% Akciz e2merging marksts 0,00%
Akoie globaini 1,37% Akoiz globsini 1,86%
Nemovibstiaernatiwi inv. I 423% Nemovibstiaernatiwi inv. 1 4.24%
Ostami bndy 0,14% Ostami bndy 0,14%

Ostami akfvaizawezky  -0.07% Ostami akfvaizawazky  -0,07%
BT L% 10 100,50 BN EE ans 100,00
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Ceské dluhopisy Co se tyCe vyhledd domaciho obligaéniho trhu, vnimame nadale pfevahu faktorl &i rizik
tlaCicich na jeSté pokracujici, byt jiz pravdépodobné ne tak dramaticky, rist Ceskych
dluhopisovych vynosu, a to primarné v segmentu delSich splatnosti.

Zaprvé je zde extrémni emisni aktivita vlady. V &ervnu predstavena rozpoétova strategie CR
planuje na dalSi roky deficity pfesahujici 300 mld. korun ro¢né a je mozné, ze to bude kvdli
neadresnému charakteru pomoci (s energiemi atd.) jeSté vice. O nabidku dluhopisu se tak trh
bat nemusi a Ize o¢ekavat, i s ohledem na dlouhodobou strategii Ministerstva financi, pfevahu
novych emisi delSich splatnosti. S pokracujicim zadluzovanim samoziejmé roste i kreditni
riziko.

Zadruhé, Ceska republika je nechvalnym ,premiantem* EU v jadrové inflaci. | kdyZ se Bankovni
rada v srpnu rozhodla pro stabilitu sazeb (a i kni se dostala pomérné nestandardnimi
manipulacemi s modelem), domnivame se, ze realita velmi vysoké inflace, napjatého trhu
prace, obrovskych strukturalnich deficitd a rastu mezd daleko presahujiciho rlst produktivity
prace nakonec zvitézi a sazby jeSté zamifi nahoru.

Zatreti, poptavkové tlaky jsou vysoké i v zahrani¢i a FED i Eurozona utahuji ménovou politiku.
Je sice mozné, ze velké centralni banky pojedou v médu stop/go, ale trend k vyrazné prisnéjsi
politice pretrva. To bude pro regionalni mény negativni; ze slabosti jejich mén totiz pak plyne
dodatecny tlak na centralni banky a jejich sazby.

Technickym faktorem proti ristu domacich sazeb je domaci bankovni sektor nachazejici se ve
vyrazném prebytku likvidity (a tudiz schopen absorbovat i vyrazné velké nové emise dluhopisu
bez vétSich problém(). Dal$im, fundamentalnim, ddvodem by néasledné mohla byt hlubsi a
trvalejSi ekonomicka recese (minimalné v Evropé), ktera by pomohla zchladit sou¢asné silné (a
zabydlujici se) inflaéni tlaky. To ale v tuto chvili nevnimame jako pravdépodobny bezprostfedni
scénéf. Proto se naddle domnivame, Ze Ceské dluhopisy zejména delSich splatnosti budou
jesté dale vynosove rust a Ze jejich cenové dno jsme prozatim nevidéli.

Dluhopisové trhy | polské dluhopisy maiji jesté potencial k dalSimu rdstu vynosu, byt v jejich pfipadé se
stredni a vychodni domnivame, Ze vynosové atraktivni Urovné jsou jiz nadohled. Inflace je v8ak prozatim velmi
Evropy vysoko, zloty zUstava slaby, polska vlada svymi anti-inflaénimi bali¢ky prohlubuje deficit (a tudiz

zvySuje nabidku dluhopisll). Vynosova kfivka by se proto méla v dalSich mésicich pfiblizit
k ¢ervnovym maximum, kde jiz bude dle naSeho nazoru atraktivni pro postupné budovani pozic
v dluhopisech stfednich a delSich splatnosti.

PokraCovani valky se pro ukrajinskou ekonomiku stava stale vice vyCerpavajici. Frontova linie
se v uplynulych dvou mésicich vyraznéji neposunula a cely konflikt se dostava do zamrzlé faze.
V poslednich tydnech nicméné zesilila distribuce finanénich prostfedkl pro ukrajinskou viadu a
dochazi k plnému zapojeni materialni podpory. Ta pomaha ukrajinské armadé postupné
budovat strategickou pfevahu a umozriuje pozvolné pfipravy na protiutok. Zejména niceni
muni¢nich skladl a zasobovaci infrastruktury zastavilo jakykoliv postup ruské armady a snizilo
intenzitu Gtokd, priéemz ruska aktivita se soustfedi vesmés na udrzeni pozic a budovani
obrany. Zapad je nadale silné zaméstnan dopady energetické krize, vyplyvajici ze snizenych di
prerusenych dodavek plynu, coz naruSuje soustfedéni na bezproblémové a rychlé uskutec¢néni
podpory. S blizici se zimou energeticka nouze jesté zesili, coz bude zivit populistické strany,
erodovat politickou soudrznost Evropy a nahravat snaze Ruska o vyfeSeni situace a vylepSovat
jeho vyjednavaci pozici.
Mény

U kurzu eura proti dolaru se domnivame, Zze se Evropé podafi sou¢asnou energetickou krizi
zvladnout (asi za cenu regulace, ale jinak to nejde), ze ECB bude muset byt v utahovani
v budoucnu agresivnéjSi nez Fed a Ze ocekavani toho, kam se sazby dostanou, budou rlst u
ECB rychleji nez u Fedu. ProtoZe je to pravé (oCekavané) relativni nastaveni ménovych politik,
které nejvice v minulosti hybalo kurzem, myslime si, Ze do konce roku dojde k navratu kurzu
nejméneé nad 1,05.
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Poté, co CNB v poslednich mésicich koruné za cenu mnoha miliard EUR branila oslabit, se trh
na néjakou dobu od spekulantl sazejicich na oslabeni koruny procistil. | tak si vSak myslime, ze
pro letosek ma koruna sva maxima (z ledna: 24,20) jiz za sebou. Cekame, Ze riist sazeb v USA
a v Eurozéné bude pokradovat a Ze naopak Bankovni rada CNB bude n&jakou chvili otalet
s dalSim utazenim ménové politiky, i kdyz bude zfejmé, Ze je potfeba. Proto olekavame, ze
koruna letos jiz neposili a spiSe ze stavajicich hodnot zamifi postupné k 25. Ostatné&, pohled na
forint nebo zloty indikuje, ze nad 25 a spiSe u 25,50 by koruna jiz dnes byla, kdyby ji nedavno
v cesté nestala CNB; v obou zemich jsou pfitom sazby podobné &i vyssi nez v CR.

Polsky zloty je v horSi situaci nez Ceska koruna — za valky, ktera je Polsku mnohem bliz nez

tteba CR, bude siln&j§i arovné jenom vyhlizet, ve vyrazngjimi oslabovani mu budou branit
pouze selektivni zasahy NBP. Az v pfipadé miru a znovuobnoveni trzni ddvéry v cenovou
stabilitu (ij., az kdyz se za¢ne zlepSovat inflacni vyhled) vidime prostor k tomu, aby svou roli
sehral urokovy diferencial a aby zloty posilil. Vzhledem k dal§imu oéekavanému narastu
eurovych sazeb / vynosu tak letos nevidime prostor pro vyraznéj$i posileni, nez je ke 4,60,

s mnohem vy$$i pravdépodobnosti v§ak zlstane zloty jesté slabsi.

Mad'arsky forint je sice nyni ména s daleko nejvy$$im uro€enim, ale blizkost Orbanova rezimu
Rusku na pozadi ruské agrese na Ukrajiné budou pro forint i nadale negativni. | v pfipadé
uklidnéni ¢ekame v nejlepSim navrat mezi 360 a 380 forintd za euro. V situaci pokracujicich
rozepfi s EU zlstane forint jesté slabsi, tj. v nejlep$im mezi 390 a 400 forinty za euro, spiSe pak
na horni strané tohoto pasma.

Globd&lni akciové Akciové trhy na sou€asnych urovnich zacenuji mnoha o¢ekavana rizika. Dale bude zalezet na

trhy tom, kdy dojde k ukon&eni boju a uklidnéni situace na Ukrajiné. Dopady na ekonomické vazby
mezi Evropou, Ukrajinou a Ruskem budou znacné, coz poskytne pfilezitosti pro mnohé
spolecnosti. Klesajici kupni sila domacnosti, oCekavané zpomaleni/poklesy ekonomik, vySsi
urokové sazby a nadale zpfetrhané dodavatelské fetézce povedou kratkodobé k poklesu ziski
jednotlivych spole€nosti. Razance ekonomického zpomaleni a dopad na ziskovost spoleénosti
je velice t&Zko vtuto dobu odhadnutelnd, av8ak vyrazng Cast tohoto scénafe je jiz, po
propadech dluhopist a akcii, zacenéna. | tentokrat véfime, Ze po slabSim obdobi nakonec
vyjdou ekonomiky, domacnosti i akciové trhy z dlouhodobého hlediska silngjSi a zdravéjsi nez
tomu bylo pred krizi. V budoucich mésicich o¢ekavame korekci cen plynu i elektfiny. K poklesu
cen elektfiny povede ukonéeni oprav nékterych francouzskych jadernych elektraren, splavnost
Ryna, lepsi vodni situace u norskych a rumunskych vodnich elektraren nebo zkratka vice vétru,
kterého bylo v srpnu malo. Ceny plynu vyklesaji z extrémné vysokych udrovni z davodu
snaplnénosti“ zasobnikd s plynem v EU, pokradujicich dalSich dodavky plynu ze zemi mimo
Rusko, dostavéni dvou LNG terminalu v Némecku do konce roku a hlavné propad spotifeby
plynu ze strany domacnosti a firem. To by mohlo pfispét k uklidnéni nyni volatilni a nejisté
situace.
Mnoho akcii spadlo bezdlvodné pod své vnitfni hodnoty a tak preferujeme aktivni vybér akcii
pred pasivnim zainvestovanim. Domacnosti si v prib&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 spolenosti budou individualni.
Lépe by si tak mohla vést, od Evropy, vzdalenéjSi americka ekonomika. Evropa naopak muze
ve stfednédobém horizontu ziskat ze stahovanim vyroby z ,rizikovéjSich“ regionl, pfic¢emz
zarovenf bude dochazet k novym potfebnym investicim v mnoha sektorech. Z toho bude tézit
také region stfedni Evropy, ktery je stale co se tyka vyrobni nakladl levnym regionem.

Anne-Francoise Bliher
Adam Sper
Lukas Masak

Portfolio managers
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