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VYVOJ NA FINANCNICH TRZiCH

Q DLuHoPISY —USA, EMU

Na obou bfezich Atlantiku byl vyvoj na trzich vladnich dluhopisi béhem fijna podobny — vynosy
narostly. Ve Spojenych statech byl rGst vynosi rychlej$i a vyraznéjsi, kdyz na kratkém (2 roky) i
dlouhém konci (10 let) narostly vynosy o zhruba 20 b.b. na 4,5 % resp. 4 % procenta. Kfivka tak
zUstava inverzni. V Eurozéné byly pohyby mirnéjsi, ale i zde se kratky konce zvysil o bezmala
20 b.b. na 1,95 %. Dlouhy konec zustal bez zmén na 2,15 %. Vzhledem k jestfabim centralnim
bankam, zejména FED-u, zkraje listopadu vSak lze océekavat, Ze v listopadu vynosy dale
vyrostou.

Q DLuHoprisy CR

Ceska vynosova kfivka v fijnu kopirovala Bloomberg Barclays Czech Index

vyvoj v zahraniéi. Nejvice vlivem rastu 3% ]

265 1

vynosU v zahranici i stale neutuchajici inflace 2

. ’ . 250 +

narostly dlouhé vynosy, desetiletka se tak 25
235

dostala az na dohled 6 % a oproti konci zafi 330 |

tak vynosy narostly o 50 b.b. Jesté o néco EEE'

vys$§i narlsty (+60 b.b.) byly pak u pétiletych 205 1

a sedmiletych splatnosti. Na kratkém konci 190
se kvuli neteénosti CNB moc nestalo, v fijnu
se dvoulety vynos vratil na 6,1 %.

E’(, DLUHOPISY — STREDNI A VYCHODNI EVROPA
Polské

Polska vynosova krivka béhem fijna prosla dramatickym posunem nahoru. Vyrazny dalsi
rist inflace ve spojitosti s polskou centralni bankou, ktera uz, podobné jako CNB, nechce sazby
dvouciferné inflaci navzdory dale zvySovat, vedl k vyraznému vyprodeji podél celé kfivky. Jak
dvouleté, tak desetileté splatnosti (a vlastné vSechny dal§i mezi nimi) narostly o 1,2 p.b. na
8,7 % resp. 8,4 %.

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.
Diky uspéSnému zapojeni nové techniky se Ukrajiné podafilo vyraznym zpusobem narusit
logistiku a zazemi hluboko za frontovou linii. Vaznouci zasobovani, nedostatek munice, vysoka
roztfisténost struktury ruskych jednotek (dobrovolnici, milice, profesionalni Zoldnéfi) a rostouci
demotivace pfispély k rychlému postupu na vychod az k hranicim Luhanské oblasti. Ukrajiné se
zatim podaifilo 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. Postup ukrajinské armady pokra€oval i v fijnu, nicméné
pomalejsim tempem. Hlavnim cilem je nyni mésto Cherson a stabilizace situace pfed zimou.
Ruska armada pokraCuje v masivnich raketovych utocich na civilni a energetickou
infrastrukturu. Ty se CasteCné dafi eliminovat pomoci dodavané zapadni techniky.
S prodluzujici se dobou konfliktu je nyni nejvétSim rizikem zména postoje zapadu a pokles
intenzity materialni podpory a diplomatického postoje.

dluhopisy

Ukrajinské
dluhopisy

Firemni

dluhopisy Na trhu dluhopisu korporatnich byl vyvoj v fijnu rozdilny. Tzv. total return index (TRI) v pfipadé

korporatnich dluhopist spekulativniho stupné denominovanych v EUR oproti konci zafi vzrostl o
1,9 %, u dolarovych dokonce o 3,1 %. Vzhledem k tomu, jak se v fijnu vyvijely dluhopisové trhy
vladnich instrumentl to byl pfekvapivy vysledek. V pfipadé investi¢niho stupné byl vyvoj jiny a
souhlasny s tim, co se délu u vladnich protéjSkd — u dolarovych instrument( poklesl TRI 0 1 %,
na instrumentech denominovanych v euru pak o 0,2 %. Kreditni prémie u investi¢nich dluhopisu
denominovanych v EUR po vyrazném srpnovém i zafijovém narustu (u spekulativnich o 25 %, u
investic¢nich o 34 %) v fijnu poklesly, a to 0 35 % u spekulativnich a 15,5 % u investicnich.
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O AkcE
Globalni trhy
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Akciovym vyspélym trhim se v fijnu
dafilo. Americky index S&P 500
vzrostl o 8 %, evropsky index DJ
STOXX600 0 6,3 % a japonsky index
Nikkei225 o 6,4 %. Mezi hlavni . |
dlvody rastu akcii mGzeme zaradit 2700 4
drivéjsi preprodanost akciovych trh(, 2500
pokles cen plynu a utlumeni 2300 4
odekavani ohledné dalsiho zvy$ovani 1%
urokovych sazeb americkou centralni 70 |
bankou FED. K dobrému zhodnoceni 500
akciovych trhl pfispéla také zapocata 1300 I
vysledkova sezéna za 3. &tvrtleti, kdy e ipintlebs b eipinte luip ubeiuin e laioty tasaietaiated NN RRRRARA
doslo k opétovnému pfekonani g 88 SRR SRR A me 38 BRI R B & B
odhadt analytiki na urovni trzeb i

Cistych ziskd. HorSi nez ocekavané odhady budoucich trzeb pfipadné komprese ziskovych
marzi se vSak vyskytly a to napfiklad i u nejvétSich spole¢nosti jako Microsoft nebo Meta
(Facebook). Celkové se v letoSnim roce nedafi, a zfejmé v nasledujicich mésicich ani nebude
dafit, spole€nostem s nizkymi ziskovymi marZzemi a vysokym zadluzenim, jejichz citlivost
dluhovych nakladd na Urokové sazby je vysoka.

MSCI World Index

3500 -
3300
3100

1900

Stfedni Evropa kopirovala pozitivni déni na vyspélych akciovych trzich. Dafilo se predevSim
akciim bank (Komer¢ni banka +13 %, Erste Bank 11 %, mBank 34 %, PKO Bank 19 %), které
v minulych mésicich vyrazné propadly. Dfivéj$i propady byly razantni a to i pfes vyrazny rust
urokovych sazeb v Ceské republice, Polsku nebo Madarsku. Se zhor$ujici se ekonomickou
situaci se v8ak nedafilo akciim primyslovych podnikd a utilit (Enea, PGE, Tauron, CEZ) nebo
ropnym spole¢nostem (PKN Orlen), 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 sou€asnych
hodnotovych ukazatelich nabizi zajimavy potencial. Cesky index PX v ijnu vzrostl o 5,4 %,
polsky index WIG30 o +11,6 % a rumunsky index BET o +1,5 %.

Akcie na rozvijejicich se trzich na rlst vyspélych trhi nenavazaly. Souhrnny index MSCI
Emerging Markets USD odepsal pfes 3,1 %, a z lofiskych maxim ztraci jiz pfes 40 %. Hlavni
pozornost se jednoznaéné upinala na Cinu, kde byl na sjezdu vladni strany zvolen na
bezprecedentni tfeti pétileté obdobi stavajici prezident Xi. Navic nové zvolené nejuzsi vedeni
zahrnuje lidi blizké prezidentovi, nova vlada tak mlze rozhodovat prakticky bez jakékoliv
opozice. Trhy v Ciné a Hong-Kongu prudce klesaly, zahraniéni investofi davaji najevo obavy,
zda budou dostatec¢né hajeny jejich zajmy a nakolik viadni politika ovlivni ekonomicky rust.
Negativni sentiment utvrdilo pokracovani v politice nulové tolerance vuéi nemoci Covid-19.
Akcie na Taiwanu rovnéz zamifily dolt v navaznosti na stupfiujici se napéti s Cinou. Naopak
napriklad indické a korejské akcie rostly, nasledovaly tak optimismus z vyspélych trhii. Ve
vybornych vysledcich pokracuji akcie Latinské Ameriky. Brazilské prezidentské volby tésné
vyhral levicovy staronovy prezident Lula, ¢imz skoncila nejistota doprovazejici vyhrocenou
kampan. Nejlépe se dafilo tureckym akciim (index ISE30 + 25 %), a to i pfes inflaci atakujici
85 % a neortodoxni politiku tamni centralni banky, ktera dale snizZila sazby uz na 9,5 %.
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Hodnota dynamického portfolia v tomto mésici vzrostla o 2,87 %. Rijen byl pro vyspélé
akciové trhy pozitivni zejména diky dfivéjSi pfeprodanosti a pomérné dobrym vysledkdm
spole€nosti za 3. kvartal. Dafilo se i akciim ve stfedni Evropé, a to pfedevSim bankovnimu
sektoru, ztracely naopak pramyslové podniky. Rozvijejici se trhy se vydaly opacnym

Dynamické portfolio

upevnovani pozice c¢inského prezidenta Xi.
hodnotovym americkym akciim.

V priibéhu fijna jsme se rozhodli zcela odprodat turecké akcie a snizit podil akcii Latinské
Ameriky. Domnivame se, Ze po nedavném vysokém zhodnoceni uz nepredstavuji tak
atraktivni pfilezitost. NavySili jsme naopak podil regionu stfedni Evropy, ktery stale
povazujeme za levny.

Koruna posilila vici euru i viéi dolaru, ménové zajisténi tak pusobilo na vykonnost portfolia

Nejlépe se v nasem portfoliu dafilo

pozitivné.
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 3,52%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a nla 0,37%
Conseq Invest Konzervativni A Stiedoevropsky region CZK 0,12% 0,12% 3,15%
Fondy zaméfené na dluhopisy v méné portfolia 4,01%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stiedoevropsky region CzZK 0,13% 0,13% 2,40%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stfedoevropsky region CzZK 0,38% 0,38% 1,60%
Dluhopisové fondy - ostatni 3,96%
Conseq fond vysoce troéenych dluhopisti A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,73% 0,73% 1,91%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzK -1,52% -1,52% 1,19%
BGF Asian High Yield Bond 12 Asie (bez Japonska) usD -10,08% -11,81% 0,87%
Fondy alternativnich investic 4,74%
Conseq realitni Ceska republika CZK n/a n/a 4,74%
Akciové fondy 82,24%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzK 7,711% 7,711% 13,47%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb 12,13% 9,97% 3,69%
FF - America Fund | Spojené Staty usb 8,09% 6,01% 3,62%
BGF World Mining 12 Globalni usb 5,09% 3,07% 3,40%
Franklin Gold and Precious Metals Fund | Globalni usb -1,90% -3,79% 3,37%
Templeton Asian Growth Fund | Asie (bez Japonska) usb -4,64% -6,47% 3,27%
BNP Paribas Sustain. Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR -8,24% -8,48% 3,22%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb -1,21% -8,99% 3,20%
FF - Latin America Fund | Latinska Amerika usb 8,29% 6,21% 2,95%
NN (L) European Equity | Evropa EUR 5,71% 5,43% 2,73%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR 5,28% 5,00% 2,711%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usDb 8,95% 6,86% 2,68%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR 6,92% 6,64% 2,68%
BGF European Equity Income Fund 12 Evropa EUR 5,94% 5,66% 2,55%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR 8,17% 7,88% 2,50%
LOYS Premium Dividende | dis Evropa EUR 4,42% 4,14% 2,47%
CSIF (Lux) Equity Canada QB Severni Amerika usD 6,53% 4,48% 2,43%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR 1,14% 0,87% 2,37%
BNP Paribas US Multi-Factor Equity | Spojené Staty usDb 10,81% 8,68% 2,34%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb -2,65% -4,52% 2,33%
FF - Australian Diversified Equity Fund | Austrélie usDb 3,70% 1,71% 2,10%
FF - Japan Growth Fund | Japonsko JPY 4,07% -0,69% 1,75%
BNP Paribas Japan Equity | Japonsko JPY 5,72% 0,88% 1,75%
Amundi Funds US Pioneer Fund 12 Sevemni Amerika usb 7,60% 5,53% 1,63%
Allianz China A Opportunities PT10 Cina usD -12,60% -14,28% 1,57%
Schroder ISF Emerging Asia Asie (bez Japonska) usD 6,32% -8,12% 1,56%
Allianz China A-Shares WT Cina usDb -11,52% -13,22% 1,26%
Templeton Frontier Markets Fund | Ostatni rozvijejici se trhy usb -1,67% -3,56% 1,14%
Aberdeen SICAV | Japanese Smaller Compan. | Japonsko JPY 4,83% 0,03% 0,75%
Allianz Japan Equity WT (JPY) Japonsko JPY 5,11% 0,30% 0,74%
OSTATNI 1,53%
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Hodnota vyvazeného portfolia vtomto mésici vzrostla o 1,04 %. Rijen byl pro vyspélé
akciové trhy pozitivni zejména diky dfivéjSi pfeprodanosti a pomérné dobrym vysledkim
spole¢nosti za 3. kvartal. Dafilo se i akciim ve stfedni Evropé, a to pfedevS§im bankovnimu
sektoru, ztracely naopak primyslové podniky. Rozvijejici se trhy se vydaly opacnym

Vyvazené portfolio

upeviovani pozice C¢inského prezidenta Xi.
hodnotovym americkym akciim.

Dluhopisova slozka si v Fijnu pfipsala drobné zisky.
V prubéhu Fijna jsme se rozhodli zcela odprodat turecké akcie a snizit podil akcii Latinské
Ameriky. Domnivame se, Ze po nedavném vysokém zhodnoceni uz nepredstavuji tak
atraktivni pfilezitost. NavysSili jsme naopak podil regionu stfedni Evropy, ktery stale
povazujeme za levny.

Koruna posilila vi¢i dolaru, ménoveé zajisténi tak pusobilo na vykonnost portfolia pozitivné.

Nejlépe se v naSem portfoliu dafilo

Prehled investi¢nich nastroju obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost
Nazev fondu Teritorialni zaméreni Zékl' VZ v mén_é Rozloie_ni
ména méné portfolia portfolia

Kratkodobé investice 15,54%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a nla 1,85%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,12% 0,12% 13,69%
Fondy zaméfené na dluhopisy v méné portfolia 33,49%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stfedoevropsky region CzZK 0,13% 0,13% 20,11%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stfedoevropsky region CzZK 0,38% 0,38% 13,38%
Dluhopisové fondy - ostatni 10,61%
Conseq fond vysoce trogenych dluhopist A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,73% 0,73% 4.21%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzZK -1,52% -1,52% 2,80%
BGF Asian High Yield Bond 12 Asie (bez Japonska) usb -10,08% -11,81% 2,33%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usDb 0,73% -1,21% 1,26%
Fondy alternativnich investic 4,43%
Conseq realitni Ceska republika CzZK n/a n/a 4,43%
Akciové fondy 35,30%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stiedoevropsky region CzK 7,711% 7,711% 5,81%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb 12,13% 9,97% 1,59%
FF - America Fund | Spojené Staty usb 8,09% 6,01% 1,56%
BGF World Mining 12 Globalni usb 5,09% 3,07% 1,46%
Franklin Gold and Precious Metals Fund | Globalni usb -1,90% -3,79% 1,45%
Templeton Asian Growth Fund | Asie (bez Japonska) usb -4,64% -6,47% 1,41%
BNP Paribas Sustain. Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR -8,24% -8,48% 1,39%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb -1,21% -8,99% 1,38%
FF - Latin America Fund | Latinska Amerika usb 8,29% 6,21% 1,28%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR 6,92% 6,64% 1,16%
NN (L) European Equity | Evropa EUR 5,71% 5,43% 1,15%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usb 8,95% 6,86% 1,15%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR 5,28% 5,00% 1,14%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR 8,17% 7,88% 1,08%
BGF European Equity Income Fund 12 Evropa EUR 5,94% 5,66% 1,08%
LOYS Premium Dividende | dis Evropa EUR 4,42% 4,14% 1,06%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR 1,14% 0,87% 1,02%
BNP Paribas US Multi-Factor Equity | Spojené Staty usDb 10,81% 8,68% 1,01%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb -2,65% -4,52% 1,01%
CSIF (Lux) Equity Canada QB Sevemni Amerika usDb 6,53% 4,48% 1,00%
FF - Australian Diversified Equity Fund | Australie usb 3,70% 1,71% 0,90%
BNP Paribas Japan Equity | Japonsko JPY 5,72% 0,88% 0,76%
FF - Japan Growth Fund | Japonsko JPY 4,07% -0,69% 0,75%
Allianz China A-Shares WT Cina usD -11,52% -13,22% 0,72%
Amundi Funds US Pioneer Fund 12 Sevemni Amerika usb 7,60% 5,53% 0,70%
Schroder ISF Emerging Asia Asie (bez Japonska) usD 6,32% -8,12% 0,68%
Templeton Frontier Markets Fund | Ostatni rozvijejici se trhy usb -1,67% -3,56% 0,49%
Allianz China A Opportunities PT10 Cina usb -12,60% -14,28% 0,49%
Aberdeen SICAV | Japanese Smaller Compan. | Japonsko JPY 4,83% 0,03% 0,31%
Allianz Japan Equity WT (JPY ) Japonsko JPY 5,11% 0,30% 0,30%
OSTATNI 0,63%
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Konzervativni portfolio
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Hodnota portfolia tento mésic poklesla 0 0,12 %. Vynosy dluhopist vyspélych trhi v Fijnu
na kratkém konci opét vzrostly, vynosové kfivky americkych i evropskych bondu zlstavaji
inverzni. Vynosy Ceskych dluhopist také zaznamenaly narlst, na rozdil od zahranici vSak
pfedevsim na dlouhém konci, kratky konec zustal stabilni. Nase portfolio si i pfes obecny

rist vynos( pfipsalo maly zisk.

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

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 21,75%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a nla 1,82%
Conseq Invest Konzervativni A Stiedoevropsky region CZK 0,12% 0,12% 25,93%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 54,13%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stfedoevropsky region CzZK 0,13% 0,13% 32,47%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stfedoevropsky region CzZK 0,38% 0,38% 21,66%
Dluhopisové fondy - ostatni 10,09%
Conseq fond vysoce trogenych dluhopist A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,73% 0,73% 4,00%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzZK -1,52% -1,52% 2,66%
BGF Asian High Yield Bond 12 Asie (bez Japonska) usb -10,08% -11,81% 2,22%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usD 0,73% -1,21% 1,21%
Fondy alternativnich investic 4,30%
Conseq realitni Ceska republika CZK n/a n/a 4,30%
Akciové fondy 3,77%
NN (L) Emerging Markets High Dividend | Globalni rozvijejici se trhy usb -3,45% -5,31% 0,97%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzK 7,711% 7,711% 0,63%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR 8,17% 7,88% 0,42%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR 5,28% 5,00% 0,40%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb 12,13% 9,97% 0,32%
FF - America Fund | Spojené Staty usb 8,09% 6,01% 0,30%
NN (L) Japan Equity | Japonsko JPY 4,55% -0,24% 0,22%
Franklin Gold and Precious Metals Fund | Globalni usb -1,90% -3,79% 0,16%
BGF World Mining 12 Globalni usb 5,09% 3,07% 0,15%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usb 8,95% 6,86% 0,10%
FF - Australian Diversified Equity Fund | Austrélie usD 3,70% 1,71% 0,09%
OSTATNI -0,04%
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O DYNAMICKE PORTFOLIO

Struktura portfolia ke dni 31.10.2022 Struktura portfolia ke dni 30.09.2022
Diuhopisy Diluhopisy B.60%
Kra todob & in vestice Kra todob & in vestice 7.44%
Akcie CEE Akcie CEE 11,16%
Akcie Ewops Akcie Ewops 17,38%
Akciz Severni amerika Akcie Severni amerika 15,99%
Akciz Japonsho Akcie Japonsho 5,18%
Akcie emernging marksts Akcie emernging marksts 73 58%
Akoie globdini Akcie globdini £.93%
Nemovibstia ernafiwni iny. Nemovibstia ernafivi iny. 4,85%
Ostami ondy Ostamni bndy 2,06%
Ostaini aktivaizs wzky Ostamni skivazsawzky  -3,23%
EE 10,0 BT Ft 10,0
O VYVAZENE PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 31.10.2022 Struktura portfolia ke dni 30.09.2022
Diluhopisy 44,10% Diluhopisy 46,03%
Kra teodob € in vestice Kira thodob & in vestice 17,75%
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
Ostami akfivaizd wzky Ostami akivaizd azky 1,71%
R B 1 BT [¥--0 B 1
O KONZERVATIVN/ PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 31.10.2022 Struktura portfolia ke dni 30.09.2022
Diuhopisy r 64, 20% Dluhopisy r 64, 24%
Kra fieodob & in vestice 27.75% Kira fodob & in vestioe 28.10%
Akcie CEE 0,63% Akcie CEE 0,48%
Akcie Ewops 0,82% Akcie Ewops 0.75%
Akcie Severni amerila 0.73% Akcie Severni amerils 0,65%
Akcie Japonsko 0,72% Akcie Japonsko 0,27%
Akciz emerging markss 0, 00% Akcie emerging markes 0,00%
Akcie globsini 1.76% Akcie globsini I 1.31%
Memovitsti Hernatwi iny. B 430% MemovibstiGernat wi inv. I 4.27%
Ostamni bndy 0,09% Ostamni bndy 0,0%%
Ostamni akfva/zawazky  0,04% Ostami akfvazdwazky -0, 10%
B Et 1Y 1000 Y X Lo 100,00
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Ceské dluhopisy Na strané faktor ukazujicich na rist €eskych dluhopisovych vynosi mame stale nejméné trojici
ddvodu.
Zaprvé je zde extrémni emisni aktivita vlady. V 8ervnu predstavena rozpoétova strategie CR
planuje na dal$i roky deficity pfesahujici 300 mid. korun ro¢né a je dost mozné, Ze to bude kvuli
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 dluhopis( se tak trh bat

nemusi. S pokracujicim zadluzovanim samoziejmeé roste i kreditni riziko.

Zadruhé, Ceska republika ma stale velmi vysokou inflaci. | kdyZ se Bankovni rada v srpnu,
v zafi i v fijnu rozhodla pro stabilitu sazeb, domnivame se, Ze realita velmi vysoké inflace,
Zivené i napjatym trhem prace, obrovskymi strukturalnimi deficity a rdstem mezd daleko
presahujicim rast produktivity prace nakonec zvitézi a sazby jesté zamiti nahoru.

Zatfeti, poptavkové tlaky jsou vysoké 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 pretrva. To bude pro regionalni mény negativni; ze slabosti jejich mén totiz pak plyne
dodateény tlak na centraini banky a jejich sazby. Ano, CNB miize néjakou dobu intervenovat,
ale ani jeji rezervy nejsou bezedné.

Jedinym faktorem proti rlstu 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 problémda). To ale stacit nebude. Proto se nadale domnivame, Ze ¢eské
dluhopisy budou jesté vynosove rlst a Ze jejich cenové dno jsme prozatim nevidéli.

Dluhopisové trhy | polské dluhopisy maji i po Fijnovém vyprodeiji je$té potencial k dalSimu ristu vynosu. Inflace je
stfedni a vychodni velmi vysoko, zloty zdstava slaby, polska vliada svymi anti-inflacnimi balicky prohlubuje deficit (a
Evropy tudiz zvySuje nabidku dluhopist). Centraini banka tak dost mozna bude dotlacena k dalSimu

rastu sazeb.

Ceny ukrajinskych statnich dluhopist v fijnu zvolna vyklesavaly. Raketové utoky na
energetickou infrastrukturu, intenzivni boje v jihovychodni oblasti a vidina pokracovani
soucasného stavu po celou zimu dopadaly negativné na trzni sentiment.

Zapad je nadale silné zaméstnan dopady energetické krize, vyplyvajici ze snizenych Ci
pferusenych dodavek plynu, coz naruSuje soustiedéni na bezproblémové a rychlé uskutecnéni
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. Aktualni podoba konfliktu a rostouci rizika utoku na kritickou evropskou
infrastrukturu nicméné jakakoliv diplomaticka jednani vyrazné komplikuji. Diky vojenskym
neuspéchuim sice probihaji zmény ve vnitfnich strukturach ruské armady a politickych 3picek
v Moskvé, vyraznéjsi trhliny nicméné patrné nejsou, pfipadné jde o nepotvrzené spekulace. Je
pravdépodobné, Ze s kupicimi se neuspéchy se bude ruska arméada 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 souasnou energetickou krizi
zvladnout (za cenu regulace, ale jinak to nejde), ze ECB bude muset byt v utahovani
v budoucnu agresivnéjSi nez Fed a ze o¢ekavani toho, kam se sazby dostanou, budou v pfistim
roce rust u ECB rychleji nez u FED-u. ProtoZe je to pravé (ofekavané) relativni nastaveni
ménovych politik, které nejvice v minulosti hybalo kurzem, myslime si, Ze v pfistim roce dojde
k navratu kurzu smérem k 1,05.
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Fundamentalné je ¢eska koruna zrala na oslabeni — vyrazné negativnéjsi realné urokové sazby
nez v USA nebo v Eurozéné, persistentni inflace, k dalSimu rlstu sazeb chladné odmérena
CNB, velky deficit b&Zzného uétu platebni bilance i obrovské deficity vefejnych financi. Nebyt
CNB, koruna by dnes zcela jisté byla nad 25 korunami za euro. V pfistim &tvrtleti, mozna dvou
navic éekame postupné se dale smrétujici trokovy diferencial mezi CNB a FED-em &i ECB, coz
povede ke tlaku na korunu. Koruna tak v pfistim roce v nejlepSim zdstane tam, kde je (bude-li ji
branit CNB) anebo oslabi, s nemalou ale nenulovou pravdépodobnosti | dosti vyrazné (25,50+).

Polsky zloty je makroekonomicky v podobné situaci jako CZK, s vyjimkou o néco menS$iho
deficitu bézného uctu platebni bilance a, hlavné, s vyjimkou centralni banky odhodlané a
schopné branit svou ménu. O&ekavame tak pretrvavajici tlak i na polském zlotém a jeho oscilaci
mezi 4,8 a 5 v dohledné dobé.

Mad'arsky forint je také pod tlakem dvojiho deficitu (b&zného Uc&tu i vefejnych financi), vysoké
inflace, a také Spatné politické situace, zplsobené afinitou Orbanova rezimu k Rusko. To
samoziejmeé vyvolava pnuti mezi EU a Madarskem. Extrémni utazeni politiky v fijnu sice ménu
stabilizovalo kolem urovné 400, ale na vyraznéjsi trendové posileni to nevypada a dle nas
k nému v prvni poloviné roku ur¢ité nedojde.

Globalni akciové Pohyby akciovych trhli budou i v nasledujicich mésicich vyrazné volatilni. Klesajici kupni sila

trhy domacnosti, ocekavané zpomaleni/propady ekonomik, vy$8i urokové sazby a nadale
zpretrhané dodavatelské fetézce povedou kratkodobé k poklesu ziskd jednotlivych spole¢nosti.
Razance ekonomického zpomaleni a dopad na ziskovost spolecnosti je v tuto dobu velice tézko
odhadnutelnda, av§ak vyrazna ¢ast negativniho scénare je jiz, po propadech dluhopist a akcii,
zacenéna. | tentokrat véfime, Ze po slabSim obdobi nakonec vyjdou ekonomiky, domacnosti i
akciové trhy z dlouhodobého hlediska siln&jSi a zdravéjSi nez tomu bylo pfed krizi. V budoucich
mésicich ofekadvame dalSi korekci cen plynu i elektfiny. K poklesu cen elektfiny povede
ukonc&eni oprav nékterych francouzskych jadernych elektraren, lepsi vodni situace u norskych a
rumunskych vodnich elektraren nebo zkratka vice vétru, kterého bylo v minulych mésicich
malo. Prispéje také niz8i poptavka z dlivodu oslabeni ekonomické aktivity. Ceny plynu budou
v zimnich mésicich silné volatilni, pfevazné z divodu vykyvu pocasi. Obecné slabsi makro
prostfedi povede k slabosti cen pramyslovych a energetickych komodit.
Mnoho akcii spadlo bezdlivodné pod své vnitfni hodnoty a tak preferujeme aktivni vybér akcii
pred pasivnim zainvestovanim. Lépe by si mohla vést, od Evropy, vzdalenégjSi americka
ekonomika. Evropa naopak muze ve stfednédobém horizontu ziskat ze stahovanim vyroby z
LsrzikovéjSich“ region(, pfi¢emz zarovern bude dochazet k novym potfebnym investicim v mnoha
sektorech. Ztoho bude tézit také region stfedni Evropy, ktery je stale co se tyka vyrobni
nakladd levnym regionem.

Anne-Frangoise Bliher
Adam Sperl

Lukas Masak

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



