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VYVOJ NA FINANCNICH TRZiCH

Q DLuHoPISY —USA, EMU

Na obou bfezich Atlantiku byl vyvoj na trzich vladnich dluhopisG béhem prosince podobny —
vynosy po listopadovém poklesu opét narostly s tim, jak centraini banky pfitvrdily rétoriku vuci
trhim, skeptickym, Ze centraini banky utahovani mysli vazné. Ve Spojenych statech vynosy
v prosinci vzrostly na kratkém konci o 20 b.b. (na 4,4 %), na dlouhém konci o 40 b.b. (na
3,9 %). V podstaté se tak tedy vratily na urovné z konce fijna a poc¢atku listopadu. Kfivka tak
zustava inverzni.

V Eurozéné byly pohyby jesté vyraznéjsi. U némeckych viadnich dluhopisti doslo k nartstu na
kratkém konci i na dlouhém konci shodné o tfictvrté procentniho bodu (na 2,75 % u dvouletych
resp. na 2,6 % u desetiletych dluhopisti). To byl jasny dopad rétoriky i ¢ind ECB, ktera zvysila
sazby a nékolikrat Usty svych predstavitell béhem prosince trhim fekla, Ze na rozvolnéni
politiky mGzou zapomenout a Ze se bude ménova politika utahovat i pfes ekonomické
zpomaleni & mirnou recesi.

Q DLuHoprisy CR

Ceska vynosova krivka v prosinci Bloomberg Barclays Czech Index
narostla. Céastedné vlivem vyvoje
v zahrani€i, ¢asteéné vlivem (po
fijnovém prekvapivém poklesu) znovu-
obnovené mezimésicni  akcelerace
Ceské inflace se desetileté vynosy vratily
nad 5 % (rGst o 50 b.b. oproti konci
listopadu), dvouleté vynosy pak na
5,6 % (risto 15 b.b.).

O DLUHOPISY — STREDNI A VYCHODNI EVROPA

Polské Polska vynosova kiivka béhem prosince ¢astec¢né korigovala predchazejici listopadové
dluhopisy poklesy. Dvoulety vynos zlstal sice oproti po¢atku prosince bez zmény na 6,7 %, desetilety
vSak mirné (o &tvrt procentniho bodu) narostl a dostal se na 6,9 %.

Zatimco béhem ftretiho kvartalu vale¢na fronta vyraznéji nepostoupila, dochazi od zacatku
posledniho &tvrtleti k realizaci uspé&sné protiofenzivy v Charkovském regionu, ktery ukrajinska
armada cely ovladla. Diky zapojeni nové techniky se Ukrajiné podafilo vyraznym zplsobem
narusit logistiku a zazemi hluboko za frontovou linii. Vaznouci zasobovani, nedostatek munice,
vysoka roztfisténost struktury ruskych jednotek (novi odvedenci, milice, profesionalni Zoldnéfi) a
rostouci demotivace pfispély k rychlému postupu na vychod az k hranicim Luhanské oblasti.
Ukrajiné se zatim podafilo ziskat zpét cca 40 % z Uzemi, zabraného po uUnoru 2022. Postup

Ukrajinské
dluhopisy

boje a uzemni zisky obou stran jsou pouze minimaini za cenu vysokych ztrat. Strategickym
bodem je i mésto Melitopol, jehoz ziskanim by doSlo k vyraznému ztizeni zasobovani ruskych
jednotek na Krymu.

Ruska armada pokraCuje v masivnich raketovych uatocich na civini 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. S postupujici zimou Ize ocekavat
zintenzivnéni ofenzivy na obou stranach, kde probihaji pfipravy dalSi protiofenzivy €i v Rusku
nova kola mobilizace.

Aktualni podoba konfliktu a rostouci rizika utoku na kritickou infrastrukturu nicméné jakakoliv
diplomaticka jednani vyrazné komplikuji. Diky vojenskym neuspéchlim sice probihaji zmény ve
vnitfnich strukturach ruské armady a politickych Spi¢ek v Moskvé, vyraznéjsi trhliny nicméné
patrné nejsou, pfipadné jde o nepotvrzené spekulace. Je pravdépodobné, Ze s kupicimi se
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Firemni
dluhopisy

Q AKcE

Globalni trhy

= (ONSEQ

neuspéchy se bude ruska armada &astéji uchylovat k pouziti hrubé sily formou raketomett i

balistickych stfel a zarover bude pro ukrajinskou armadu té€zsi udrzet stavajici tempo postupu.

Na trhu dluhopist korporatnich vyvoj v prosinci kopiroval vyvoj vladnich dluhopis(. Tzv. total
return index (TRI) v pfipadé korporatnich dluhopist spekulativniho stupné denominovanych
v EUR oproti konci listopadu poklesl o 0,5 %, u dolarovych o 1,1 %. V pfipadé investi¢niho
stupné doSlo u dolarovych instrumentl k poklesu TRI o 0,8 %, na instrumentech
denominovanych v euru pak de facto ke stagnaci (+0,15 %). Kreditni prémie u investi¢nich
dluhopistd denominovanych v EUR po vyrazném fijnovém a listopadovém poklesu (dohromady
0 skoro 70 % u spekulativnich a 0 40 % u investi¢nich) v prosinci stagnovaly.

Akciové trhy v poslednim mésici
uplynulého roku skoncily ve ztratach
(index MSCI World -4,3 %). Duavodi 2300
propadl akciovych indext vyspélych 3100 -
zemi bylo vicero. Centralni banky iizg

nadale  pfesvédCovaly trhy o 2500 4

primarnim cili zkroceni inflace skrze 2300 4
2100 +

MSCI World Index

3500

utahovani ménovych politik. 00
Komentare jak ECB, FEDu nebo BOJ 1700 4
vedly k rdstu pozadovanych 1500 +
dluhopisovych vynost, coz mélo nmdhRiiilnRhnE e AR et T LA
. . e 01 1 0 i 0} i 1 0 o i o 0] i e i o3 o o3 s o
negativni tlak na ceny akcii. CRRRSRRR SRRRRRR R AR IR AR SRR R nR Al AR R SRR R
m m m m o m m o m m

Dochazelo krevizim oc€ekavanych

korporatnich ziska v nasledujicich kvartalech nebo k zohlednéni probihajiciho poklesu realnych
pfijmG domacnosti. Akciové trhy tak po rlstovém listopadu, i z ddvodu niz$i pfedvanocni
likvidity, zaznamenaly korekci. Americky akciovy index S&P 500 ztratil -5,9 %, evropsky index
DJ STOXX 600 klesl o -3,4 % a japonsky index Nikkei 225 0 -6,7 %. Vysoké mezimésicni ztraty
prodélaly pfedevsim rlstové a technologické spole¢nosti (index Nasdaq -8,7 %), kdyz napfiklad
akcie Tesla ztratily -36,7 %.

Akciim obchodovanych na trzich Stfedni Evropy se, oproti svym vyspélym souputnikiim, vedlo
relativné velice dobfe. Vy$Si ztraty nastfadané v pribéhu celého roku a atraktivni hodnotové
ukazatele akcii pfimély investory k pozvolnému navratu do naSeho regionu. Pokud budeme
abstrahovat od mozného vyvoje na Ukrajiné, tak CEE region zazije zajimavy rok. Na politické
scéné volba ¢eského Prezidenta a polské parlamentni volby, jiz jsou vétSinou znamé kontury
mimoradnych sektorovych dani a zaroven by mélo dochazet k oslabovani inflacnich tlakd. To
vedlo k prosincovému zvySovani akciovych pozic a rdstu cen akcii. Nejvice se tak dafilo proxy
na nas region a to polskému akciovému indexu WIG 30, ktery mezimési¢né vzrostl o +3,3 %.
Premianty byly pfedevsSim veliké spoleCnosti a banky. Napfiklad akcie spolecnosti Allegro
(maijitel Mallu) si pfipsaly +12,5 %. Cesky akciovy index ztratil -1,1 %, rumunsky index BET pak
-0,6 %.

Akcie na rozvijejicich se trzich v prosinci také poklesly, kdyz souhrnny index MSCI Emerging
Markets USD odepsal 1,64 %. Tento vysledek jen podtrhl velice slaby rok pro rozvijejici se trhy,
jenz celkové ztratily od ledna 19,7 %. Kladného zhodnoceni dokazaly na hlavnich trzich
dosahnout jen &inské akcie (index CSI300 +0,5 %) a hlavn& v Hong-Kongu (+6,4 %). Cinska
vlada se pod tlakem vefejnosti, neustalych uzavirek a dopadt na hospodafrstvi rozhodla ukongit
politiku nulové tolerance Covid-19. O&ekavané oziveni ekonomiky vyhliZeji investofi s nadéji,
v nejbliz8ich dnech a tydnech se v8ak Cina musi vyporadat s obrovskym naristem nakaZenych
a tlakem na zdravotnicka zafizeni. Ostatni asijské trhy ztracely, naptiklad akcie v Koreji témér
10 %, Indie -3,6 %. Trhy v Latinské Americe také zamifily dol(i, pfedev§im z obav sméfovani
politiky (staro)nového brazilského prezidenta Luly, kliCové bude ujistit investory o udrzitelnosti
tamnich vefejnych financi. Prosincové ztraty nic nezménily na faktu, Ze v roce 2022 se jednalo
o jeden z nejvykonnéjSich akciovych trha.
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Dynamické portfolio

STRUKTURA PORTFOLII

Hodnota dynamického portfolia v tomto mésici poklesla o 1,46 %. Akciové trhy v prosinci
korigovaly listopadovy narlst. K poklesim na vyspélych trzich pfispéla zejména utvrzeni od
FEDu a ECB, ze v boji sinflaci budou i nadale pokracovat. Ztraty zaznamenaly predevSim
technologické spolec¢nosti. Stfedoevropské trhy si vedly lépe, coz pfisuzujeme pfedevsim jejich
levnému ocenéni, rizikem vSak stale zlstava valka na Ukrajiné. Rozvijejici se trhy zaznamenaly
ztraty, vyjimkou byla Cina, kde se vlada rozhodla ukonéit politiku nulové tolerance covid-19.
Investofi zde oclekavaji ekonomické oziveni tazené nahromadé&nou poptavkou a zlepSeni

dodavatelskych fetézcu.

V prosinci jsme v naSem portfoliu neprovedli Zadné zmény.

= (ONSEQ

Koruna v prosinci posilila vici dolaru i vaci euru, ménové zajisténi tak pusobilo na vykonnost

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

Kratkodobé investice 7,90%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a nla 1,93%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,51% 0,51% 5,97%
Fondy zaméfené na dluhopisy v méné portfolia 4,01%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stiedoevropsky region CzZK 0,16% 0,16% 2,41%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stfedoevropsky region CzZK n/a n/a 1,61%
Dluhopisové fondy - ostatni 4,57%
Conseq fond vysoce trogenych dluhopist A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,28% 0,28% 1,85%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzZK -0,85% -0,85% 1,21%
BGF Asian High Yield Bond 12 Asie (bez Japonska) usb 9,1% 5,30% 0,93%
PIMCO GIS Global Real Return Fund | Globalni usSD n/a nfa 0,59%
Fondy alternativnich investic 4,51%
Conseq realitni Ceska republika CzZK n/a n/a 4,51%
Akciové fondy 77,26%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzK -0,34% -0,34% 12,60%
Schroder ISF Emerging Asia Asie (bez Japonska) usb -0,20% -3,68% 3,79%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb 0,48% -3,03% 3,79%
BNP Paribas Sustain. Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR -3,81% -4,70% 3,78%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb -3,86% -7,22% 3,41%
FF - America Fund | Spojené Staty usb -3,16% -6,54% 3,34%
Franklin Gold and Precious Metals Fund | Globalni usb 2,61% -0,97% 3,17%
BGF World Mining 12 Globalni usD -1,24% -4,69% 3,05%
FF - Latin America Fund | Latinska Amerika usb 2,77% -6,16% 2,97%
NN (L) European Equity | Evropa EUR -2,98% -3,88% 2,46%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR -1,51% -2,42% 2,45%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR -3,63% -4,52% 2,45%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usb 6,11% -9,39% 2,38%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb -1,23% -4,68% 2,33%
BGF European Equity Income Fund 12 Evropa EUR -1,76% -2,67% 2,31%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR -3,09% -3,99% 2,28%
LOYS Premium Dividende | dis Evropa EUR -1,94% -2,85% 2,20%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR -3,05% -3,95% 2,18%
CSIF (Lux) Equity Canada QB Severni Amerika usD -4,93% -8,25% 2,11%
BNP Paribas US Multi-Factor Equity | Spojené Staty usD -5,95% -9,23% 2,06%
FF - Australian Diversified Equity Fund | Australie usb -2,61% -6,01% 1,90%
Allianz China A Opportunities PT10 Cina usDb 3,76% 0,14% 1,81%
BNP Paribas Japan Equity | Japonsko JPY -4,59% -3,13% 1,65%
FF - Japan Growth Fund | Japonsko JPY -7,85% -6,44% 1,60%
Amundi Funds US Pioneer Fund 12 Sevemni Amerika usb -5,80% -9,09% 1,48%
Allianz China A-Shares WT Cina usDb 3,33% -0,28% 1,23%
Templeton Frontier Markets Fund | Ostatni rozvijejici se trhy usb -0,91% -4,37% 1,11%
Allianz Japan Equity WT (JPY) Japonsko JPY -4,90% -3,44% 0,70%
Aberdeen SICAV | Japanese Smaller Compan. | Japonsko JPY -5,76% -4,32% 0,69%
OSTATNI 1,74%
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Vyvazené portfolio

« (ONSEQ

Hodnota vyvazeného portfolia vtomto mésici poklesla o 0,35 %. Akciové trhy v prosinci
korigovaly listopadovy narlst. K poklesim na vyspélych trzich pfispéla zejména utvrzeni od
FEDu a ECB, Ze v boji sinflaci budou i nadéle pokracovat. Ztraty zaznamenaly pfedevSim
technologické spolec¢nosti. Stfedoevropské trhy si vedly lépe, coz pfisuzujeme pfedevsim jejich
levnému ocenéni, rizikem vSak stale zGstava valka na Ukrajiné. Rozvijejici se trhy zaznamenaly
ztraty, vyjimkou byla Cina, kde se vlada rozhodla ukonéit politiku nulové tolerance covid-19.
Investofi zde ocCekavaji ekonomické oZiveni tazené nahromadénou poptavkou a zlepSeni

dodavatelskych fetézcu.

Dluhopisova slozka pfispéla pozitivné.

V prosinci jsme v naSem portfoliu neprovedli zadné zmény.

Koruna posilila vléi dolaru, ménové zajisténi plsobilo na vykonnost portfolia pozitivné.

Prehled investi¢nich nastrojii obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost

Nazev fondu Teritorialni zaméreni :‘aélr(llé n‘:éﬁé ;;Iothe:I?a l:;:)zrlt?:ﬁg'
Kratkodobé investice 19,70%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a n/a 1,98%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,51% 0,51% 17,72%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 33,91%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stfedoevropsky region CzZK 0,16% 0,16% 20,35%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stiedoevropsky region CzZK n/a n/a 13,55%
Dluhopisové fondy - ostatni 12,08%
Conseq fond vysoce tro¢enych dluhopisti A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,28% 0,28% 4,23%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzZK -0,85% -0,85% 2,82%
BGF Asian High Yield Bond 12 Asie (bez Japonska) usb 9,11% 5,30% 2,51%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usb n/a nla 1,29%
PIMCO GIS Global Real Return Fund | Globalni usSD n/a nfa 1,23%
Fondy alternativnich investic 4,31%
Conseq realitni Ceska republika CzZK n/a n/a 4,31%
Akciové fondy 29,34%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stiedoevropsky region CzK -0,34% -0,34% 4,78%
Schroder ISF Emerging Asia Asie (bez Japonska) usb -0,20% -3,68% 1,43%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb 0,48% -3,03% 1,43%
BNP Paribas Sustain. Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR -3,81% -4,70% 1,43%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usD -3,86% -7,22% 1,29%
FF - America Fund | Spojené Staty usD -3,16% -6,54% 1,26%
Franklin Gold and Precious Metals Fund | Globalni usb 2,61% -0,97% 1,23%
BGF World Mining 12 Globalni usb -1,24% -4,69% 1,19%
FF - Latin America Fund | Latinska Amerika usb 2,77% -6,16% 1,13%
NN (L) European Equity | Evropa EUR -2,98% -3,88% 0,93%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR -1,51% -2,42% 0,92%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR -3,63% -4,52% 0,92%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usb 6,11% -9,39% 0,91%
CSIF (Lux) Equity Canada QB Sevemni Amerika usb -4,93% -8,25% 0,89%
BGF European Equity Income Fund 12 Evropa EUR -1,76% -2,67% 0,88%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb -1,23% -4,68% 0,88%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR -3,09% -3,99% 0,87%
LOYS Premium Dividende | dis Evropa EUR -1,94% -2,85% 0,83%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR -3,05% -3,95% 0,82%
BNP Paribas US Multi-Factor Equity | Spojené Staty usDb -5,95% -9,23% 0,75%
FF - Australian Diversified Equity Fund | Australie usb -2,61% -6,01% 0,72%
Allianz China A-Shares WT Cina usDb 3,33% -0,28% 0,72%
BNP Paribas Japan Equity | Japonsko JPY -4,59% -3,13% 0,62%
FF - Japan Growth Fund | Japonsko JPY -7,85% -6,44% 0,61%
Amundi Funds US Pioneer Fund 12 Sevemni Amerika usb -5,80% -9,09% 0,54%
Templeton Frontier Markets Fund | Ostatni rozvijejici se trhy usD -0,91% -4,37% 0,42%
Allianz China A Opportunities PT10 Cina usb 3,76% 0,14% 0,42%
Allianz Japan Equity WT (JPY') Japonsko JPY -4,90% -3,44% 0,26%
Aberdeen SICAV | Japanese Smaller Compan. | Japonsko JPY -5,76% -4,32% 0,26%
OSTATNI 0,67%
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Konzervativni portfolio

= (ONSEQ

Hodnota portfolia tento mésic vzrostla o 0,16 %. OstfejSi rétorika centralnich bank vyhnala
vynosy vladnich dluhopisti v USA i v Evropé vySe (pokles cen). Narust vynosu v Evropé byl
znatelnéjsi, ECB zacala s utahovanim ménové politiky pozdéji nez FED a inflace v eurozéné je
stale velmi vysoka, coz ji tlai k jestfabimu postoji. Vynosy €eskych dluhopist také zamifily

vySe, a to vlivem nardstu vynosl v zahrani¢i a zrychleni mezimésicni inflace.

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 :‘aél:llé n‘IIézn.é ;;Io’:‘tfe:lra Ta‘:)zrlt?:ﬁgl
Kratkodobé investice 27,719%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a nla 1,29%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,51% 0,51% 26,51%
Fondy zaméfené na dluhopisy v méné portfolia 54,07%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stfedoevropsky region CzZK 0,16% 0,16% 32,41%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stfedoevropsky region CzZK n/a n/a 21,66%
Dluhopisové fondy - ostatni 11,50%
Conseq fond vysoce tro¢enych dluhopisti A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,28% 0,28% 4,00%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzZK -0,85% -0,85% 2,64%
BGF Asian High Yield Bond 12 Asie (bez Japonska) usb 9,1% 5,30% 2,57%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usD n/a nfa 1,19%
PIMCO GIS Global Real Return Fund | Globalni usDb n/a nla 1,10%
Fondy alternativnich investic 4,27%
Conseq realitni Ceska republika CzZK n/a n/a 4,27%
Akciové fondy 2,47%
NN (L) Emerging Markets High Dividend | Globalni rozvijejici se trhy usb -1,76% -5,19% 0,65%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzZK -0,34% -0,34% 0,41%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR -3,09% -3,99% 0,26%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR -3,63% -4,52% 0,26%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb -3,86% -1,22% 0,20%
FF - America Fund | Spojené Staty usb -3,16% -6,54% 0,20%
NN (L) Japan Equity | Japonsko JPY -4,11% -2,64% 0,16%
Franklin Gold and Precious Metals Fund | Globalni usb 2,61% -0,97% 0,10%
BGF World Mining 12 Globalni usb -1,24% -4,69% 0,10%
FF - Australian Diversified Equity Fund | Australie usb -2,61% -6,01% 0,07%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usD 6,11% -9,39% 0,06%
OSTATNI -0,10%
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Struktura portfolia ke dni 30.11.2022

O DYNAMICKE PORTFOLIO

Struktura portfolia ke dni 30.12.2022

Diuhopisy Diluhopisy

¥ra teodob £ inwestioe ¥ra teodab £ investioe
Akcie CEE Akcie CEE

Akcie Ewops Akcie Ewops

Akcie Severni amerika Akcie Severni amerika

Akcie Japonsko Akciz Japonsko
Akcie emernging marksts
Akoie globdini
Nemovibstiaternaiwi inv.
Ostami ondy

Ostaini aktivaizs wzky

Akcie emernging marksts
Akcie globdini
Nemovibstiaternafwi inv.
Ostamni bndy

Ostaini aktvaizs wzky

Q VYVAZENE PORTFOLIO

Strulura portfalia ke dni 30.12.2022 Struktura portfolia ke dni 30.11.2022

Ciuhopisy Ciuhopisy

Kira thodob & in vestice 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

Ostami akivaizd wzky Ostami akivaizd wzky

O KONZERVATIVN/ PORTFOLIO

Struktura portfolia ke dni 30.12.2022 Struktura portfolia ke dni 30.11.2022

Diuhopisy 685,57% Diuhopisy 65,50%
Krateodobe investice 27.7%% Kratoodobe in vestice 27.71%

Akcie CEE 0,41% Akciz CEE 0,41%
Akcie Ewops 0,52% Akcie Ewops 0,534%
Akcie Severni amerila 0,46% Akcie Severni amerils 0,50%
Akcie Japonsko 0,16% Akcie Japonsko 0,16%
Akciz emerging markss 0, 00% Akciz emernging marksts 0,00%
Akcie globsini 0.86% Akcia globsini 0.90%
Nemovipstiaernatiwi inv. I 427% Memovipstialernatwi inv. I 4.26%
Ostamni bndy 0.07% Ostamni brdy 0.07%

Ostamni akva/zawazky 0, 10% Ostamni akivazd azky  0,07%

B Et S 100,00 BT EE Ft 100,00
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Ceské dluhopisy Stale dle nas trva prebytek faktorl ukazujicich na stabilitu nebo rist ¢eskych dluhopisovych
vynos(.
Zaprvé je zde extrémni emisni aktivita viady. V roce 2022 dosahl deficit vefejnych financi
nejspis kolem 400 mid., v letodnim roce to bude 300 mld. a v podobnych Cislech se dle
strategie financovani do roku 2025 mame pohybovat i v letech 2024 a 2025.
Zadruhé, Ceska republika ma stale velmi vysokou inflaci, ktera ve své kliové jadrové slozce
nezpomaluje. | kdyz se Bankovni rada prozatim rozhoduje pro stabilitu sazeb, domnivame se,
Ze realita velmi vysoké inflace, Zivené i napjatym trhem prace, obrovskymi strukturalnimi deficity
a ristem mezd daleko presahujicim rist produktivity prace nakonec zvitézi a sazby jesté zamifi
nahoru. Takovou moZnost ostatné& pfiznal na prosincovém zasedani CNB guvernér CNB Michl.

Zatreti, poptavkové tlaky jsou vysoké i v zahrani¢i a FED i ECB utahuji ménovou politiku. To by
mélo byt pro regionalni mény negativni; ze slabosti jejich mén totiz pak plyne dodate¢ny tlak na
centralni banky a jejich sazby. Prozatim se tento faktor na kurzu ¢eské koruny vlivem intervenci
CNB neprojevil, ale s tim, jak se sazby ECB a FED-u zdola pfiblizi CNB, se tak muZe lehce stat.

Zaétvrté, CR ma nyni deficit bézného uétu platebni bilance, a to ve vysi zhruba 400 mid. korun
v poslednich 12 mésicich. To je taky negativni pro korunu.

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 i v letoSnim roce mit tendenci vynosové spiSe rust.
Dluhopisové trhy

stfedni a vychodni
Evropy

| polské dluhopisy maiji potencial k dalSimu rdstu vynosu. Inflace je velmi vysoko, zloty zlstava
slaby, polska vlada svymi anti-inflaénimi bali¢ky prohlubuje deficit (a tudiz zvySuje nabidku
dluhopisu). Centraini banka tak dost mozna bude dotlaéena k dalSimu rlstu sazeb.

Ceny ukrajinskych statnich dluhopisti v prosinci relativné slably a ztratily tak ze svych
listopadovych vysSich urovni. Na ty se dostaly s pfechozim trznim optimismem a diky
rozumnym vysledkdm americkych voleb a uvolfiovani plateb zahraniéni pomoci.

V letoSnim roce ¢eka Evropu nékolik dulezitych voleb (véetné némeckych zemskych) a velmi
pravdépodobné muzeme ocekavat rostouci riziko zvySeni napéti a hor$i soudrznosti
evropskych zemi v otazce pokracujici podpory Ukrajiny. Pravdépodobné tak poroste tlak na
feSeni diplomatickou cestou.

Mény

U kurzu eura proti dolaru se jiz del§i dobu domnivame, ze ECB bude muset byt v blizké
budoucnosti v utahovani ménovych podminek agresivnéjsi nez Fed. Protoze je to pravé
(oCekavané) relativni nastaveni ménovych politik, které nejvice v minulosti hybalo kurzem,
domnivali jsme se jiz delSi dobu, Ze se v letoSnim roce kurz eura proti dolaru dostane nad 1,05
a k blizkosti 1,10. Trochu nas pfekvapuje, Ze se tak stalo jiz na pfelomu let (Cekali jsme jesté
navrat dolaru k parité &i pod ni), ale na delSim vyhledu pro leto3ni rok (j., na vyhledu silngjSiho
eura) se nic nemeéni.

Fundamentalné je ¢eska koruna zrala na oslabeni — vyrazné negativnéjSi realné urokoveé
sazby nez v USA nebo v Eurozéné, persistentni inflace, k dalS$imu rGstu sazeb chladné
odméFena CNB, velky deficit b&Zného G&tu platebni bilance i obrovské deficity vefejnych financi.
Nebyt CNB, koruna by dnes zcela jist& byla nad 25 korunami za euro. Cekame také postupné
se dale smrstujici urokovy diferencial mezi CNB a FED-em & ECB, coZ dle nas povede ke tlaku
na korunu. Koruna tak v letoSnim roce oslabi az ke 25 korunam za euro.

Polsky zloty je makroekonomicky v podobné situaci jako CZK, s vyjimkou o néco mensiho
deficitu bézného uctu platebni bilance a, hlavné, s vyjimkou centralni banky odhodlané a
schopné branit svou ménu. Ocekavame tak pretrvavajici tlak i na polském zlotém a jeho oscilaci
mezi 4,8 a 5 v dohledné dobé.
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Mad'arsky forint je pod tlakem dvojiho deficitu (bézného uctu i vefejnych financi), extrémné
vysoké inflace, a také Spatné politické situace, zpusobené afinitou Orbanova rezimu k Rusko:
tato afinita samoziejmé vede ke konfliktim ve vztazich s EU. Extrémni utazeni politiky v fijnu a
opakované deklarované odhodlani madarské centralni banky branit ménu zvySovanim
urokovych sazeb sice forint, zda se, uspé&sné stabilizovalo kolem urovné 400, ale na vyraznég;si
trendové posileni to nevypada a dle nas k nému v prvni poloviné roku 2023 urcité nedojde.

Globalni akciové

trhy V poslednich nékolika malo letech si svétové ekonomiky a finanéni trhy proSly nékolika Soky.

Pred tfemi lety pfiSla globaini pandemie Covid-19 spojena s nabidkovymi Soky v podobé
zpfetrhanych dodavatelsko-odbératelskych fetézcl. Zapocal trend ,celnich® valek a mirné
deglobalizace. Centralni banky a vlady nestaly stranou a vétSinu ekonomik podpofily extrémné
Stédrymi ménovymi a fiskalnimi stimuly. Invazi Ruska na Ukrajinu pak dos$lo k zvyraznéni
predeslych jevd, které se projevily ve vyrazném rastu inflace, pfedevsim ve vyspélych zemich.
Rok 2023 by mohl byt jemné Fe€eno normalizacnim rokem, kdy dojde k postupnému zlepSeni
dodavatelskych fetézct, poklesu inflacnich tlakd, navratu k rozumnym cenam komodit a energii
a to pfi zaroven relativné silném trhu prace. Samozfejmé globalni geopoliticka rizika a tézkosti u
nékterych firem a domacnosti budou nadale pretrvavat.

Akciové i dluhopisové trhy si jiz proSly katarzi s ¢aste€nym pfenastavenim na vy3Si urokové
sazby a s vyhledem na urcitou korekci dfive vysokych ziskovych marzi korporaci. Hodnotové se
akciové trhy obchoduji na rGznych drovnich, pficemz kazdy region reflektuje specifickou
rizikovou pfirazku. Proto mame na jednotlivé akciové trhy rizna vykonnostni oekavani.
Evropskeé akcie jsou, oproti americkym akciim, hodnotoveé levnéjsi, kdy Evropa mGze za urcitych
podminek tézit ze stahovani vyroby z ,rizikovéjSich* region(l, pficemz bude zaroven dochazet
k novym potfebnym investicim v mnoha sektorech. Z toho bude tézit také region stfedni Evropy,
ktery je stale, co se tyka vyrobnich nakladd, levnym regionem. CEE region si jiz proSel prvotnim
Sokem rastu Urokovych sazeb, ze kterého budou tézit silné banky. Americké akcie také prosly
korekci, avSak vy$Si urokové sazby budou nadale negativné dopadat na zadluzené a drazsi
rustové spolecnosti. Z tohoto dlvodu véfime hodnotové levnéj$§im akciim obchodovanym
v Evropé a rozvijejicich se trzich. Asie, tazena cinskou ekonomikou, zaZije po soucasnych
covidovych lock-downech ekonomické oZiveni. Cinsky spotfebitel nebyl tak silné kompenzovan
jako domacnosti v Evropé nebo US. Oziveni proto nebude rychlé a pfijde az po konci prvniho
&tvrtleti letoSniho roku. Avsak potencial ekonomického rastu v Cing je i tak vy$$i nez ve
vyspélych ekonomikach.

PFi obecné vysSich urokovych sazbach ocekavame zvySenou volatilitu akciovych trhl, ¢ehoz
budou Iépe vyuZivat aktivni manaZefi fondtl neZ indexové orientované pasivni strategie. Era
nulovych urokd a levnych penéz je za nami. Tomu se musi pfizplsobit i investi¢ni strategie.

Anne-Frangoise Bliher
Adam Sperl
Lukas Masak

Portfolio managers
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