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VYVOJ NA FINANCNICH TRZiCH

Q DLuHoPISY —USA, EMU

Na obou bfezich Atlantiku byl vyvoj na trzich vliadnich dluhopist béhem zaFi podobny. AZ do
témér samého zavéru mésice vynosy rostly, hnany obavou z inflace. Ve Spojenych statech se
tak desetilety vynos dostal az na dostrel 4 %, coz bylo nejvySe od roku 2010, v Eurozéoné pak
némecké desetileté vynosy v jisty moment pfesahly 2,30 %. Po slabSich datech z USA (pokles
otevienych pracovnich mist o milion na stale silnych 10,1 milionu, slabsi PMI) koncem zafi se
pak desetileté vynosy vratily na 3,6 % resp. 1,8 %. Na kratkém konci byly samoziejmé pohyby
stejné: dvouleté némecké vynosy poklesly ze 2 % na 1,6 %, americké pak ze 4,30 % na 4,10 %.

Q DLuHoprisy CR

Ceska  vynosova  kiivka v zafi
, , . A — Bloomberg Barclays Czech Index
kopirovala vyvoj v zahraniéi. Nejdfiv 575 -

dlouhé vynosy narostly az na 5,40 % aby éég
koncem mésice skoncily tésné nad 5 %. gé
Z domacich dat nebylo pro vyvoj vynosu §§§
dulezitého nic, kratky konec zlstal
ukotveny neochotou CNB k dal$imu rdstu 2 ]
sazeb na hladiné 6 %. 0

303,139

3012124

O DLUHOPISY — STREDNI A VYCHODNI EVROPA

Polska vynosova kfivka béhem zafi narostla a snizila mirné svtj sklon. Mirny riist sazeb

na kratkém konci a neodmitani moznosti dal$iho rlistu posunuly kratky konec nahoru o zhruba

dluhopisy 30 b.b. (na 7.4 %). Na dlouhém konci pak byl rist vynosti mnohem vét§i — posunem oproti
konci srpna o cca 1 p.b. se desetileté vynosy dostaly na 7,2 %.

Polské

Zatimco béhem Cervence a srpna valec¢na fronta nikterak nepostoupila, v zafi doslo k realizaci

uspésné protiofenzivy v Charkovském regionu, ktery ukrajinska armada témér cely ovladla.
Ukrajinské Diky Usp&$nému zapojeni nové techniky se Ukrajing podafilo vyraznym zplisobem narusit
dluhopisy logistiku a zazemi hluboko za frontovou linii. Vaznouci zasobovani, nedostatek munice, vysoka
roztfisténost struktury ruskych jednotek (dobrovolnici, milice, profesionalni Zzoldnéfi) a rostouci
demotivace pfispély k rychlému postupu na vychod az k hranicim Luhanské oblasti. Ukrajiné se
zatim podafilo ziskat zpét cca 15 % z Uzemi, zabraného po unoru 2022. Rusko nadale okupuje
necelych 20 % (100 % Krymu, Chersonu a Luhanské oblasti a cca 60-70 % Donécké a
Zaporozi; cca 110 tis.km2) zemé.
Jiz v pribéhu srpna byly formalné schvaleny podminky restrukturalizace cizoménovych
ukrajinskych statnich dluhopisti - pozastaveni kupdénovych plateb z ukrajinskych statnich
dluhopisti a dvouletému prodlouzeni splatnosti. Cilem je snizeni tlaku na cash flow ze statniho
rozpo€tu a ziskani €asu. Ukrajinska vlada se snazi v€as feSit tlak na vydajovou stranku
rozpoctu po dobu probihajici valky a zahgjila otevienou komunikaci s dluhopisovymi véfiteli.
V jednani je masivni program ze strany IMF a sou€asné probiha kontinualni distribuce
zahrani¢ni pomoci (fadové 1-5 mid USD mési¢né). Ceny dluhopist se pohybovaly pod urovni
30 % za nominalni hodnotu.
Shora popsany vyvoj na trhu vladnich dluhopisti se samozfejmé odrazel i na trhu dluhopisl
korporatnich. Tzv. total return index (TRI) v pfipadé korporatnich dluhopist spekulativniho
stupné denominovanych v EUR oproti konci srpna poklesl o 3,8 %, u dolarovych o 3,7 %.
V pfipadé investi¢niho stupné byl vyvoj mirné jiny — na dolarovych instrumentech pokles o 6,1
%, na instrumentech denominovanych v euru pak stagnace. Kreditni prémie u investi¢nich
dluhopisti denominovanych v EUR po vyrazném srpnovém rlistu opét vzrostly i v zafi, a to jak u
spekulativnich (+12 %), tak u investié¢nich instrumentl (+12,7 %).

Firemni
dluhopisy
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= (ONSEQ

O AKcE

Globélni trhy Akciovym vyspélym trhim se v zafi
nedafilo. Americky index S&P 500 MSCI World Index
propadl o 9,3 %, evropsky index 3500 -
DJ STOXX 600 o 6,6 % a japonsky 3300 -
index Nikkei 225 o 7,7 %. Hlavnim #1004
davodem propadu akcii byly obavy ze 2?;3

zpfisfiujicich se ménovych politik 2500 4

centralnich bank v podobé zvySovani 2300 A

urokovych sazeb a snizovani objemu 2% ]

kupovanych dluhopisd. K zvySovani 1007

1700 4

urokovych sazeb dochazi kvdli 1500 4
rostouci cenové hladiné a to pfi velice L T N L B o B L AL A S
NMOOMT ST NNNNE 0 Y ONNN S BREO 00 K0S o N NN AR
nizké mife nezaméstnanosti a oG ginioitg o g gy el G i @l G o o W e G g Mgl oy
e, 0. B . SR M m 0 0 A 1 R im0 0 8 0 o 1 A M 0 08 i A 0 o 1
zpomalujicim ekonomikam. V ramci moom meom mom o m

akciovych trh{ se nedafilo

spotrebitelskému, ocelafskému a nemovitostnimu sektoru. Dafilo se farmaceutickému pramysilu,
ktery je obecné vice odolny vic¢i ekonomickému cyklu. Nejvy$Si propady akciovych trha se
dostavily koncem mésice, pfed zaCatkem nového Ctvrtleti a zvefejhiovani hospodarskych
vysledku spole¢nosti. Celkové se v letoSnim roce nedafi, a zfejmé v nasledujicich mésicich ani
nebude dafit, spoleénostem s nizkymi ziskovymi marzemi a vysokym zadluZzenim, jejichz
citlivost na dluhové naklady je vysoka. To vedlo k poklesu napfiklad technologického indexu
Nasdaq v letoSnim roce jiz 0 32,4 %.

Stfedni Evropa nasledovala déni na vyspélych trzich. Pokradujici inflaéni tlaky, utazené
ménoveé politiky centralnich bank a slabnouci spotrebitel vedly k propadim mistnich akciovych
trhU. Lépe se dafilo dobfe kapitalizovanym bankam, které nyni navic té€zi z vysokych drokovych
sazeb a prozatim nizkych opravek k nesplacenym avériim. Vyrazné ztracely prfedevsim Utility a
polské energetické spole€nosti PKN Orlen nebo PiGNIG u nichz hrozi zavedeni (nebo jiz
probéhlo) sektorovych dani nebo stropu na ceny elektfiny, plynu nebo paliv. Sektorové dané
hrozi také bankovnimu sektoru, avSak vyrazna ¢ast dopadu je jiz po propadech cen akcii
zacenéna, a pfi soudasnych hodnotovych ukazatelich nabizi zajimavy potencial. Cesky index
PX v zafi klesl 0 4,3 %, polsky index WIG30 ztratil 10,2 % a rumunsky index BET 11,8 %.

Velké ztraty se nevyhnuly ani akciim na rozvijejicich se trzich. Souhrnny index MSCI Emerging
Markets USD odepsal téméf 12 %, a zaznamenal tak letos nejhorS§i mésic a nejvétsi ztratu od
bfezna 2020. Propady rizikovych aktiv byly opét zplsobeny pfedev§im obavami z vysoké
inflace, zpomalujiciho ekonomického ristu a niz$i poptavky po exportech. Hlavni asijské trhy
v &ele s Cinou klesaly, vrasky na &ele pfidélavaly investordm nadale proticovidova opatfeni a
situace na Cinském realitnim trhu. Pfes 10 % ztratily akcie na Taiwanu, Hong-Kongu a v Jizni
Koreji. Relativné lépe se vedlo ¢inskym domacim akciim (-6,7 %, A-Shares) a indickym akciim
(-3,5 %). Trhy v Latinské Americe pokracuji ve sluSnych vysledcich, brazilské akcie dokazaly
pfipsat v zafi pll procenta. Pozitivnim faktorem byla klesajici inflace a ocekavany konec
zpfisfiovani ménové politiky. Kladné zhodnoceni dokazaly zaznamenat jesté turecké akcie,
domaci investofi nakupuji akcie ve snaze zajistit své uspory proti ohromné inflaci, coz tlaci ceny
vzhuru. Obecné negativnim faktorem pro rozvijejici se trhy je nadale silny dolar.
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Hodnota dynamického portfolia v tomto mésici poklesla o 6,82 %. Vyspélé akciové trhy v Cele
s USA pokracovaly v poklesu, FED nadale udrzuje jestfabi pfistup a zvySuje urokové sazby,
pridavaji se obavy z poklesu ziskl firem a zhorSeni vyhledu. Obecné se vice dafilo defenzivnim
odvétvim, naopak zadluzené a neziskové spolecnosti dale stradaji. Ztraty evropskych trhd byl
ve srovnani s americkymi protéjsky nizsi, k tomu pfispél i souhlas statd EU s cenovym stropem
na elektfinu. Rozvijejici se trhy skonCily ve vétSich ztratadch nez vyspélé. Pokraoval propad
Ciny, ktery maji na svédomi obavy o zdravi realitniho trhu a pfisna proticovidova opatreni.
VétSina trha ostatnich asijskych ekonomik také skoncila v zaporu. Nejlépe se dafilo tureckym
akciim, které vyhnali do zisku domaci investofi hledajici ochranu pfed vysokou inflaci.

V prubéhu zafi jsme se rozhodli navysit podil vysoce udroCenych dluhopist v portfoliu.
Domnivame se, Zze nyné&jsi propady jiz zaceriuji veSkera negativa a nabizi vysoky vynos do

Dynamické portfolio

splatnosti.
Koruna vGci euru i dolaru oslabila, ménové zajisténi plasobilo na vykonnost portfolia negativné.

Prehled investi¢nich nastrojii obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost

Nazev fondu Teritorialni zaméreni Zékl' VZ. v mén_é Rozloie_ni

ména méné portfolia portfolia

Kratkodobé investice 7,44%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a n/a 4,02%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CzZK 0,82% 0,82% 3.41%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 4,36%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stfedoevropsky region CzZK -0,04% -0,04% 2,62%
Conseq korporatnich dluhopist A Stiedoevropsky region CZK 0,14% 0,14% 1,75%
Dluhopisové fondy - ostatni 4,32%
Conseq fond vysoce trogenych dluhopist A Globalni rozvijejici se trhy CzZK -1,21% -1,21% 2,04%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,12% -0,12% 1,29%
BGF Asian High Yield Bond 12 Asie (bez Japonska) usb -5,91% -3,41% 0,98%
Fondy alternativnich investic 4,85%
Conseq realitni Ceska republika CZK n/a n/a 4,85%
Akciové fondy 82,26%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzK -9,34% -9,34% 11,16%
FF - Latin America Fund | Latinska Amerika usb -4,83% -2,30% 4,08%
FF - America Fund | Spojené Staty usb -8,13% -5,68% 3,68%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb -9,42% -7,01% 3,59%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb -10,07% -7,68% 3,57%
BNP Paribas Sustain. Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR -9,33% -9,31% 3,50%
Templeton Asian Growth Fund | Asie (bez Japonska) usb -11,69% -9,34% 3,48%
BGF World Mining 12 Globalni usb -4,96% -2,43% 3,48%
Franklin Gold and Precious Metals Fund | Globalni usb -5,75% -3,24% 3,45%
NN (L) European Equity | Evropa EUR -5,94% -5,92% 2,66%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR -6,53% -6,51% 2,66%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR -8,69% -8,67% 2,57%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usb -8,79% -6,36% 2,52%
BGF European Equity Income Fund 12 Evropa EUR -117% -7,15% 2,48%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR -5,85% -5,83% 2,46%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb -11,20% -8,84% 2,44%
CS (Lux) Equity Canada QB Severni Amerika usD -8,50% -6,06% 2,39%
LOYS Premium Dividende | dis Evropa EUR -8,15% -8,13% 2,28%
BNP Paribas US Multi-Factor Equity | Spojené Staty usDb -8,04% -5,59% 2,27%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR -6,95% -6,93% 2,27%
FF - Australian Diversified Equity Fund | Austrélie usDb -10,97% -8,60% 2,06%
FF - Japan Growth Fund | Japonsko JPY -3,53% -5,14% 1,86%
BNP Paribas Japan Equity | Japonsko JPY -4,69% -6,28% 1,78%
Allianz China A Opportunities PT10 Cina usb -10,11% -1,72% 1,72%
Schroder ISF Emerging Asia Asie (bez Japonska) usDb -12,28% -9,94% 1,67%
Amundi Funds US Pioneer Fund 12 Sevemni Amerika usb -9,88% -7,48% 1,53%
Allianz China A-Shares WT Cina usD -10,41% -8,02% 1,49%
Templeton Frontier Markets Fund | Ostatni rozvijejici se trhy usD -8,78% -6,35% 1,01%
Aberdeen SICAV | Japanese Smaller Compan. | Japonsko JPY -3,77% -5,37% 0,78%
Allianz Japan Equity WT (JPY) Japonsko JPY -5,64% -1,21% 0,76%
HSBC GIF Turkey Equity | Turecko EUR 2,39% 2,41% 0,62%
OSTATNI -3,23%
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* (ONSEQ

Hodnota vyvazeného portfolia v tomto mésici poklesla o 3,02 %. Vyspélé akciové trhy v Cele
s USA pokracovaly v poklesu, FED nadale udrzuje jestfabi pfistup a zvySuje urokové sazby,
pridavaji se obavy z poklesu ziskl firem a zhorSeni vyhledu. Obecné se vice dafilo defenzivnim
odvétvim, naopak zadluzené a neziskové spolecnosti dale stradaji. Ztraty evropskych trhi byl
ve srovnani s americkymi protéjsky nizsi, k tomu pfispél i souhlas statd EU s cenovym stropem
na elektfinu. Rozvijejici se trhy skonCily ve vétSich ztratach nez vyspélé. Pokraoval propad
Ciny, ktery maji na svédomi obavy o zdravi realitniho trhu a pfisna proticovidova opatteni.
VétSina trha ostatnich asijskych ekonomik také skoncila v zaporu. Nejlépe se dafilo tureckym
akciim, které vyhnali do zisku domaci investofi hledajici ochranu pfed vysokou inflaci.
Dluhopisova slozka zaznamenala mirnou ztratu.

V prubéhu zafi jsme se rozhodli navysit podil vysoce uUrocenych dluhopist v portfoliu.
Domnivame se, ze nynéjsi propady jiz zaceriuji veSkera negativa a nabizi vysoky vynos do

Vyvazené portfolio

splatnosti.
Koruna vuci dolaru oslabila, ménové zajisténi plasobilo na vykonnost portfolia negativné.

Prehled investi¢nich nastrojii obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost

Nazev fondu Teritorialni zaméreni :‘er(llé ':éf]'é ;;,oTt;?I; l:;:)zrlt?:ﬁ:'
Kratkodobé investice 17,75%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a nla 3,37%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,82% 0,82% 14,39%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 34,92%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stiedoevropsky region CzZK -0,04% -0,04% 20,93%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stfedoevropsky region CzZK 0,14% 0,14% 13,99%
Dluhopisové fondy - ostatni 11,12%
Conseq fond vysoce trogenych dluhopist A Globalni rozvijejici se trhy CzZK -1,21% -1,21% 4,36%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzZK -0,12% -0,12% 2,89%
BGF Asian High Yield Bond 12 Asie (bez Japonska) usb -5,91% -3,41% 2,53%
PIMCO GIS Income Fund | Globélni usb n/a nfa 1,34%
Fondy alternativnich investic 4,45%
Conseq realitni Ceska republika CzZK n/a n/a 4,45%
Akciové fondy 33,47%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stiedoevropsky region CzK -9,34% -9,34% 4,61%
FF - Latin America Fund | Latinska Amerika usb -4,83% -2,30% 1,69%
FF - America Fund | Spojené Staty usb -8,13% -5,68% 1,48%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb -10,07% -7,68% 1,46%
Franklin Gold and Precious Metals Fund | Globalni usb -5,75% -3,24% 1,43%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb -9,42% -7,01% 1,43%
BNP Paribas Sustain. Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR -9,33% -9,31% 1,42%
BGF World Mining 12 Globalni usb -4,96% -2,43% 1,42%
Templeton Asian Growth Fund | Asie (bez Japonska) usb -11,69% -9,34% 1,41%
NN (L) European Equity | Evropa EUR -5,94% -5,92% 1,06%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR -6,53% -6,51% 1,05%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usb -8,79% -6,36% 1,01%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR -8,69% -8,67% 1,01%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb -11,20% -8,84% 1,01%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR -5,85% -5,83% 0,99%
BGF European Equity Income Fund 12 Evropa EUR T A7% -7,15% 0,98%
CS (Lux) Equity Canada QB Severni Amerika usDb -8,50% -6,06% 0,97%
LOYS Premium Dividende | dis Evropa EUR -8,15% -8,13% 0,95%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR -6,95% -6,93% 0,90%
BNP Paribas US Multi-Factor Equity | Spojené Staty usb -8,04% -5,59% 0,89%
FF - Australian Diversified Equity Fund | Austrélie usD -10,97% -8,60% 0,86%
Allianz China A-Shares WT Cina usb -10,41% -8,02% 0,84%
BNP Paribas Japan Equity | Japonsko JPY -4,69% -6,28% 0,73%
FF - Japan Growth Fund | Japonsko JPY -3,53% -5,14% 0,72%
Schroder ISF Emerging Asia Asie (bez Japonska) usD -12,28% -9,94% 0,67%
Amundi Funds US Pioneer Fund 12 Sevemni Amerika usDb -9,88% -7,48% 0,62%
Allianz China A Opportunities PT10 Cina usb -10,11% -1,72% 0,49%
Templeton Frontier Markets Fund | Ostatni rozvijejici se trhy usDb -8,78% -6,35% 0,42%
Aberdeen SICAV | Japanese Smaller Compan. | Japonsko JPY -3,77% -5,37% 0,31%
Allianz Japan Equity WT (JPY') Japonsko JPY -5,64% -1,21% 0,31%
HSBC GIF Turkey Equity | Turecko EUR 2,39% 2,41% 0,30%
OSTATNI A,71%
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Konzervativni portfolio

= (ONSEQ

Hodnota portfolia tento mésic poklesla o 0,17 %. Zafi pfineslo ztraty i na
dluhopisovych trzich. Vynosy americkych i zapadoevropskych dluhopistu v prabéhu
zaFi pomérné vyrazné vzrostly, ke konci mésice zaznamenaly mirnou korekci. CNB
dale udrzuje sazby na stabilni Urovni, nicméné i tak se Ceska vynosova kfivka
posunula vzhlru. V nasem portfoliu se nejvice dafilo fondu korporatnich dluhopisu.

V pribéhu zafi jsme se rozhodli navysit podil vysoce uro€enych dluhopist v portfoliu.
Domnivame se, Zze nyné&jsi propady jiz zacefuji veSkerd negativa a nabizi vysoky

vynos do splatnosti.

Zadna z cizoménovych pozic nepresahla hranici 1,5 mil. K&, od které zajistujeme

meénove riziko.

Prehled investi¢nich nastrojli obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost
Nazev fondu Teritorialni zaméreni Zé,kl' VZ. v mén_é Rozloie_ni
ména méné portfolia portfolia

Kratkodobé investice 28,10%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a nla 1,97%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,82% 0,82% 26,14%
Fondy zaméfené na dluhopisy v méné portfolia 54,12%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stiedoevropsky region CzZK -0,04% -0,04% 32,42%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stfedoevropsky region CzZK 0,14% 0,14% 21,70%
Dluhopisové fondy - ostatni 10,12%
Conseq fond vysoce trogenych dluhopist A Globalni rozvijejici se trhy CzK -1,21% -1,21% 3,97%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzZK -0,12% -0,12% 2,61%
BGF Asian High Yield Bond 12 Asie (bez Japonska) usb -5,91% -3,41% 2,31%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usDb n/a nla 1,22%
Fondy alternativnich investic 4,27%
Conseq realitni Ceska republika CZK n/a n/a 4,27%
Akciové fondy 3,50%
NN (L) Emerging Markets High Dividend | Globalni rozvijejici se trhy usb -11,47% -9,11% 1,02%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzZK -9,34% -9,34% 0,48%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR -6,53% -6,51% 0,38%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR -5,85% -5,83% 0,36%
FF - America Fund | Spojené Staty usb -8,13% -5,68% 0,28%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb -9,42% -7,01% 0,27%
NN (L) Japan Equity | Japonsko JPY -5,04% -6,62% 0,22%
BGF World Mining 12 Globalni usb -4,96% -2,43% 0,15%
Franklin Gold and Precious Metals Fund | Globalni usb -5,75% -3,24% 0,14%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usb -8,79% -6,36% 0,10%
FF - Australian Diversified Equity Fund | Austrélie usD -10,97% -8,60% 0,09%
OSTATNI 0,10%
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O DYNAMICKE PORTFOLIO

Struktura portfolia ke dni 30.09.2022 Struktura portfolia ke dni 31.08.2022
Diuhopisy B.60% Diluhopisy 7, 79%
Kra todob & in vestice 7.44% Kra todob & in vestice B.37%
Bkciz CEE 1.16% Bkciz CEE 1,43%
Akciz Ewops 17,36% Bkciz Ewops 17.03%
Akciz Severni amerika 15,99% Akcie Severni amerika 15,63%
Akcie Japonsko 5,18% Akcie Japonsho 5,00%
Akcie emernging marksts 73,58% Akcie emernging marksts 73 98%
Akoie globdini £,93% Akcie globdini £,58%
Nemovibstia ernafiwni iny. 4,85% Nemovibstia ernafivi iny. 4,4%%
Ostami ondy 2,06% Ostami bndy 2,16%
Ostamni skvaza wzky  -3,23% Ostamni skfvaizs wzky  -2.05%
BT Rt 10,0 BT Ft 10,0
O VYVAZENE PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 30.09.2022 Struktura portfolia ke dni 31.08.2022
Diuhopisy 46,03% Dluhopisy
Kra teodob € in vestice 17,75% Kira thodob & in vestice
Akciz CEE Akciz CEE
Akcie Ewops Akcie Ewops
Akoiz Severni amerika Akciz Severni amerika
Akcie Japonsko Akcie Japonsko
Akcie emerging marksts Akcie emerging marksts
Akcie globsini Akcie globaini
MNemovibstiaernaiw inv. Nemovibstialernaiwi inv.
Ostami bndy Ostami bndy
Cstami akivaizd azky 1,71% Cstami akivaizd azky  -1,06%
BT [¥--0 B 1 BT [¥--0 B
O KONZERVATIVN/ PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 30.09.2022 Struktura portfolia ke dni 31.08.2022
Diuhopisy B4, 24% Divhopisy 61.21%
Krdteodobé investice = 28,10% Krdtoodobe in westice :ﬂﬂi
Akcie CEE 0,48% Akcie CEE 0,50%
AkcieEwopa 0,75% Akciz Ewopa 0,77%
Akciz Severni amerila 0.65% Akciz Severni amerila 0,69%
Akcie Japonsho 0,27% Akcie Japonsho 0,23%
Akcie emernging marksts 0, 00% Akris emerging marksts 0, 00%
Akcie globaini I 1.31% Akcie globsini 1,37%
Nemovibstialernat wi iny. I 4.2™% NemovibstiaHernst wi iny. 1 4.23%
Ostami bndy 0,09% Ostami bndy 0,14%
Ostami akivaizawzky  -0,10% Dstani akivazawzky  -0,07%
BT X1 T 100,50 Y - FERSEY 10,00
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Ceské dluhopisy Na strané faktor ukazujicich na rist Ceskych dluhopisovych vynosi mame stale nejméné trojici
dlvodu.
Zaprvé je zde extrémni emisni aktivita viady. V &ervnu pfedstavena rozpodtova strategie CR
planuje na dal$i roky deficity pfesahujici 300 mid. korun ro¢né a je dost mozné, Ze to bude kvdli
neadresnému charakteru pomoci (s energiemi, s inflaci atd.) jesté vice. Vlada sice planuje tzv.
,vale€nou dan“ (extra zdanéni nékterych subjektl), ale zatim zadny zakon schvaleny neni a
celou diru ve verejnych financich to ani zdaleka nepokryje. O nabidku dluhopisi se tak trh bat
nemusi. S pokracujicim zadluzovanim samoziejmeé roste i kreditni riziko.
Zadruhé, Ceska republika méa stale velmi vysokou inflaci. | kdyZ se Bankovni rada v srpnu i v
zafi rozhodla pro stabilitu sazeb, domnivame se, Ze realita velmi vysoké inflace, Zivené i
napjatym trhem prace, obrovskymi strukturalnimi deficity a rstem mezd daleko pfesahujicim
rust produktivity prace nakonec zvitézi a sazby je$té zamiti nahoru.

Zatfeti, poptavkové tlaky jsou vysokeé i v zahrani¢i a FED i Eurozéna utahuji ménovou politiku.
Je sice mozné, ze velké centralni banky pojedou v médu stop/go, ale trend k vyrazné pfisnéjsi
politice pfetrva. To bude to pro regionalni mény negativni; ze slabosti jejich mén totiz pak plyne
dodateény tlak na centralni banky a jejich sazby. Ano, CNB mize né&jakou dobu intervenovat,
ale ani jeji rezervy nejsou bezedné.

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 probléma). To ale stacit nebude. Proto se nadale domnivame, Ze ¢eské
dluhopisy budou dale jesté vynosoveé rust a Ze jejich cenové dno jsme jesté nevidéli.

Dluhopisové trhy
stredni a vychodni
Evropy

| polské dluhopisy maji jesté potencial k dalSimu rdstu vynosu. Inflace je velmi vysoko, zloty
zUstava slaby, polska vlada svymi anti-inflaénimi balicky prohlubuje deficit (a tudiz zvySuje
nabidku dluhopist).

Zapad je nadale silné zaméstnan dopady energetické krize, vyplyvajici ze snizenych d&i
prerusenych dodavek plynu, coz narusuje soustfedéni na bezproblémové a rychlé uskute¢néni
podpory. S blizici se zimou energetickd nouze jesté zesili, coz bude Zivit populistické strany,
erodovat politickou soudrznost Evropy a nahravat snaze Ruska o vyfeSeni situace a vylepSovat
jeho vyjednavaci pozici. Aktualni podoba konfliktu a rostouci rizika Utoku na kritickou evropskou
infrastrukturu nicméné jakakoliv diplomaticka jednani vyrazné komplikuji. Diky vojenskym
neuspéchim sice probihaji zmény ve vnitfnich strukturach ruské armady a politickych Spicek
v Moskvé, vyraznéjsi trhliny nicméné patrné nejsou, pfipadné jde o nepotvrzené spekulace. Je
pravdépodobné, Ze s kupicimi se neuspéchy se bude ruska armada Castéji uchylovat k pouziti
hrubé sily formou raketometl &i balistickych stfel a zaroven bude pro ukrajinskou armadu tézsi
udrzet stavajici tempo postupu.
Mény

U kurzu eura proti dolaru se domnivame, ze se Evropé podafi sou¢asnou energetickou krizi
zvladnout (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 rust u
ECB rychleji nez u FED-u. Protoze je to pravé (o€ekavané) relativni nastaveni ménovych politik,
které nejvice v minulosti hybalo kurzem, myslime si, Ze do konce roku dojde k navratu kurzu
smérem k 1,05.

Poté, co CNB v poslednich mésicich koruné za cenu mnoha miliard eura branila oslabit, se trh
na néjakou dobu od spekulantl sazejicich na oslabeni koruny progistil. | tak si vSak myslime, Zze
pro letoek ma koruna sva maxima (z ledna: 24,20) jiz za sebou. Cekame, Ze riist sazeb v USA
a v Eurozéné bude pokragovat a Ze naopak Bankovni rada CNB bude né&jakou chvili otalet
s dal$im utazenim ménové politiky, i kdyz bude zfejmé, Ze je potfeba. Proto si myslime, ze
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koruna letos jiz neposili a spiSe ze stavajicich hodnot zamifi postupné k 25. Ostatné&, pohled na
forint nebo zloty indikuje, Ze nad 25 a spiSe u 25,50 by koruna jiz dnes byla, kdyby ji nedavno
v cesté nestala CNB; v obou zemich jsou pfitom sazby vy$i nez v CR. Navic, CR ma dnes jiz
zapornou obchodni bilanci a pry€ je pfebytek béZného uctu platebni bilance. To je samoziejmé
pro korunu negativni.

Polsky zloty je v horSi situaci nez ¢eska koruna — za valky, ktera je Polsku mnohem bliz nez
tteba CR, bude siln&jsi drovn& jenom vyhlizet, ve vyrazn&j§imi oslabovani mu budou branit
pouze selektivni zasahy NBP. Az v pfipadé miru a znovuobnoveni trzni ddvéry v cenovou
stabilitu (j., az kdyz se zacne zlepSovat inflacni vyhled) vidime prostor k tomu, aby svou roli
sehral Urokovy diferencial a aby zloty posilil. Vzhledem k dalSimu oéekavanému nardstu
eurovych sazeb / vynos( tak letos nevidime prostor pro vyraznéjSi posileni, nez je ke 4,60,
s mnohem vys$S§i pravdépodobnosti vS§ak zUstane zloty jesté slabsi.

Madarsky forint je sice nyni ména s daleko nejvy$Sim (dvoucifernym) uro€enim, ale blizkost
Orbanova rezimu Rusku na pozadi ruské agrese na Ukrajiné budou pro forint i nadale
negativni. V situaci pokracujicich rozepfi s EU zdstane forint slaby, tj. v nejlepS§im kolem 400
forintd za euro, spiSe pak vSak jesté slabsi. Je tézké, kromé ménové politiky, kterad ale zjevné
nestaci, najit dlvod, pro€ by si zahrani¢ni investofi méli forint najednou oblibit. Nepomaha
samozfejmé ani dvoji deficit (bézného Uctu i vefejnych financi).

Globalni akciové

trhy Zvy$ena volatilita na akciovych trzich nas bude z ddvodu mnoha kurzotvornych zprav provazet

po mnoho nasledujicich mésicl. Sou€asny konflikt, nejen, na Ukrajiné poskytne pfilezitosti pro
mnohé spolecnosti. Klesajici kupni sila domacnosti, o€ekavané zpomaleni/poklesy ekonomik,
vySSi Urokové sazby a nadale zpfetrhané dodavatelské fetézce povedou kratkodobé k poklesu
ziskd jednotlivych spole¢nosti. Razance ekonomického zpomaleni a dopad na ziskovost
spolecnosti je velice tézko v tuto dobu odhadnutelna, avSak vyrazna ¢ast tohoto scénare je jiz,
po propadech dluhopist a akcii, zacenéna. | tentokrat véfime, Ze po slab$im obdobi nakonec
vyjdou ekonomiky, domacnosti i akciové trhy z dlouhodobého hlediska silnéjsi a zdravéjsi nez
tomu bylo pFed krizi. V budoucich mésicich o¢ekavame korekci cen plynu i elektfiny. K poklesu
cen elektfiny povede ukonceni 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 divodu
,naplnénosti“ zasobnikl s plynem v EU, pokradujicich dalSich dodavky plynu ze zemi mimo
Rusko, dostavéni dvou LNG terminalu v Némecku do konce roku a hlavné propad spotieby
plynu ze strany domacnosti a firem. To by mohlo pfispét k uklidnéni nyni volatiini a nejisté
situace.

Mnoho akcii spadlo bezdGvodné pod své vnitfni hodnoty a tak preferujeme aktivni vybér akcii
pred pasivnim zainvestovanim. Domacnosti si v pribéhu dvou let vytvofily solidni Gspory, 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 muize
ve stfednédobém horizontu ziskat ze stahovanim vyroby z ,rizikovéjSich“ regionl, pfic¢emz
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 naklad( levnym regionem.

Anne-Frangoise Bliher
Adam Sperl
Lukas Masak

Portfolio managers
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