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= (ONSEQ

VYVOJ NA FINANCNICH TRZiCH

Q DLuHorisy—-USA, EMU

Na obou bfezich Atlantiku byl vyvoj na trzich vladnich dluhopisG béhem ledna podobny —
vynosy po prosincovém narlstu poklesly, a to navzdory tomu, Ze centralni banky opakovaly, Ze
v ménové-politickém tazeni proti inflaci nepolevi. Trhy jim v8ak tuto rétoriku jiz tolik nevéfily a
zacaly oCekavat, ze sazby nedorostou tak vysoko, jak centralni banky tvrdi, a Zze se pak rychle

v lednu poklesly na kratkém konci o 30 b.b. (na 4,1 %), na dlouhém konci 0 45 b.b. (na 3,4 %).
V Eurozéné byly pohyby méné vyrazné, nebot ECB je nyni nejagresivnéjSi z velkych
centralnich bank a jelikoz panuje vysoka mira nejistoty, jak agresivniho utazeni se v nejbliz§im
pololeti z jeji strany nakonec doc¢kame. Vynosy na kratkém konci tak zUstaly prakticky bez
zmény na 2,7 %, na dlouhém o cca 15 b.b. poklesly, na 2,3 %.

Q DLuHoPIsY CR

Ceska vynosova kiivka vlednu 2023 Bloomberg Barclays Czech Index
snizila svij sklon. Dvouleté vynosy sice
vzrostly o cca 15 b.b. na 5,8 %, stfedni
splatnosti i dlouhy konec kfivky vSak
nasledovaly vyvoj v zahrani€i a vyrazné
klesly. Silny zajem o &eské vladni dluhopisy
byl vidét zejména v primarnich aukcich
Ministerstva financi, poptavku investord Zivila
odekavani, ze CNB po urdité fazi stability zaéne Grokové sazby v pribéhu letodniho roku
snizovat. Sedmileté i desetileté vynosy tak odepsaly pul procentniho bodu a dostaly se na 4,8
% resp. na 4,6 %.

Q DLUHOPISY — STREDNI A VYCHODNI EVROPA

Polské Polska vynosova krivka béhem ledna rovnéz kopirovala zahrani¢ni vyvoj. Dvoulety vynos
dluhopisy klesl oproti konci minulého roku koncem ledna o 60 b.b. na 6 %, na dlouhém konce pak
desetileté vynosy odepsaly 80 b.b. a dostala se také na 6 %.

Ceny ukrajinskych statnich dluhopist v zac¢atku roku stagnovaly. V pfipadé sekundarniho trhu
lokalnich dluhopist v UAH se zacaly objevovat vys$Si kotace oproti konci prosince, aktivita
nicméné zlstava nizka a likvidita miziva. Na duben je pfipraveno uvolnéni kapitalovych kontrol,
zamérenych na zatraktivnéni UAH dluhopist pro zahrani¢ni investory. Celkové je ale smér trhu
stale udavan zpravami z fronty, politickych a diplomatickych kruh(.

Ukrajinské
dluhopisy

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

Aktualni podoba konfliktu a rostouci rizika utoku na kritickou evropskou infrastrukturu nicméné
jakakoliv diplomaticka jednani vyrazné komplikuji. Diky vojenskym neuspéchim sice probihaji
zmeény ve vnitfnich strukturach ruské armady a politickych Spi¢ek v Moskvé, vyraznéjsi trhliny
nicméné patrné nejsou a vojenské vedeni se postupné z nedspéchi dokaze poudit.

Firemni Na trhu dluhopisu korporatnich vyvoj v lednu 2023 kopiroval vyvoj vliadnich dluhopisu. Tzv. total

dluhopisy return index (TRI) v pfipadé korporatnich dluhopis spekulativniho stupné denominovanych
v EUR oproti konci prosince vzrostl o 2,8 %, u dolarovych dokonce o 4 %. V pfipadé
investicniho stupné doslo u dolarovych instrumentt k ristu TRl o 5 %, na instrumentech
denominovanych veuru pak krdstu o 0,5 %. Kreditni prémie u investi¢nich dluhopist
denominovanych v EUR po vyrazném poklesu ve 4Q22 (dohromady o skoro 70 % u
spekulativnich a 0 40 % u investi¢nich) se v lednu 2023 dale snizovaly.
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Q AkcE
Globalni trhy

= (ONSEQ

Prvni mésic roku 2023 se nesl ve MSCl World Index
velice pozitivnim duchu. Akciové trhy 3500 -
vSech hlavnich trh dosahly vysokého 2300 1
zhodnoceni. Centralni banky nadale 2:2§ ]
presvédCovaly trhy o primarnim cili 2700 1
zkroceni  inflace  skrze  daldiho 222§ |
pozvolného  utahovani  ménovych 2100 -
politik. Akciové a dluhopisové trhy si 1900 1
vS8ak danou rétoriku vykladaly po svém 1;22 ]
a v oCekavani rychlého poklesu cenové 1300
inflace dochazelo k snizovani
pozadovanych vynosl dluhopisli na

coz akciové trhy reagovaly pozitivné rlstové. Kladné také plsobil pokles cen energetickych
komodit jako plynu nebo elektfiny. Dafilo se akciim obchodovanych v Japonsku, Evropé a USA,
zvlasté pak tém citlivéjSim na urokové sazby. Technologicky index Nasdag americkych
spole¢nosti mezimésicné vzrostl o +10,7 %. Napfiklad v uplynulych mésicich téZce zkouSené
akcie Facebook si v lednu pfipsaly +23,8 %. Americky akciovy index S&P 500 mezimésicné
skoncil vySe o +6,2 %, evropsky index DJ STOXX 600 o +6,7 % a japonsky index Nikkei 225 o
+4,7 %.

Pozitivni sentiment v lednu panoval také na mistnich stfedoevropskych trzich. Nejlépe se vedlo
prazské akciové burze (index PX +10,7 %), které dominuji banky s CEZem. Banky kopirovaly
pozitivni trend na zapadoevropskych bankach, reagujicich na zvySovani zakladnich urokovych
sazeb ECB. Akcie CEZ (+15,3 %) spekulativné reagovaly na mozny vykup ze strany statu.
Dobre se vedlo také likvidnimu polskému akciovému trhu (index WIG30 +6,9 %), na kterém
excelovaly naptiklad akcie Allegro nebo tézafe uhli JSW. Slusného zhodnoceni dosahly také
trhy v Bukuresti (index BET +4,1 %) a Budapesti (index BUX +3,5 %).

Akcie na rozvijejicich se trzich také odstartovaly rok na vybornou, kdyz souhrnny index MSCI
Emerging Markets USD pfipsal 7,85 %. Na nejduleZit&j$im asijském trhu, v Cing, akcie silng
rostly (index CSI 300 +7,4 %, Hong Kong +10,4 %). Cinska vlada definitivné opustila politiku
nulové tolerance Covid-19, ktera byla spojena s mnohymi uzavirkami. Investofi tak reflektovali
oc¢ekavany letosni rast ekonomiky, vladni podpory realitnimu sektoru ¢i zmirnéni tlaku viady na
technologické spole€nosti. Ostatni trhy v regionu takeé tézily z pozitivniho sentimentu, s vyjimkou
Indie, kde akcie poklesly 0 2,1 %. Zahrani¢ni investofi vybirali zisky a poté, co se objevily obavy
o manipulaci s cenou (a dal$imi nekalymi praktikami) konglomeratu Adani, dale vyprodavali
indicka aktiva. Akciim v Latinské Americe se dafilo, obzvlasté mexickym (+12,6 %). Brazilské
akcie pfipsaly slusnych 3,4 %.
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Dynamické portfolio

STRUKTURA PORTFOLIi

Hodnota dynamického portfolia v tomto mésici vzrostla o 5,87 %. Zpomalujici inflace vyvolala
na trzich vinu optimismu presto, ze FED i ECB si nadale udrzuji jestfabi postoj. Narlsty se
tykaly zejména technologickych akcii. Pfedevsim v Evropé pak na akciové trhy kladné pusobily
klesajici ceny plynu a elektfiny. Do ¢inskych trhi nadale proudily penize investord po ukonéeni
politiky nulového covidu. V8echny fondy v portfoliu zaznamenaly zisky, nejvétsi Australie.
Vlednu jsme se rozhodli navysit naSe akciové pozice v Asii, Latinské Americe a Australii.
Domnivame se, Ze ¢inské oziveni ekonomiky bude mit pozitivni dopad na akcie téchto trhu.
Koruna v lednu nadale posilovala proti dolaru i proti euru, ménové zajisténi pusobilo na

vykonnost pozitivné.

= (ONSEQ

Piehled investi¢nich nastroju obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost

Nazev fondu Teritorialni zaméreni :‘aélr(llé n‘:éﬁé ;;Iothe:I?a l:;:)zrlt?:ﬁg'
Kratkodobé investice 6,36%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a nla 1,35%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,79% 0,79% 5,01%
Fondy zaméfené na dluhopisy v méné portfolia 3,92%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stfedoevropsky region CzZK 0,91% 0,91% 2,41%
Conseq korporatnich dluhopist A Stfedoevropsky region CzZK 0,83% 0,83% 1,52%
Dluhopisové fondy - ostatni 4,38%
Conseq fond vysoce tro¢enych dluhopist A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,52% 0,52% 1,85%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,99% 0,99% 1,15%
BGF Asian High Yield Bond 12 Asie (bez Japonska) usb 7,00% 3,90% 0,82%
PIMCO GIS Global Real Return Fund | Globalni usD 2,27% -0,69% 0,55%
Fondy alternativnich investic 4,25%
Conseq realitni Ceska republika CZK n/a n/a 4,25%
Akciové fondy 79,72%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzZK 6,13% 6,13% 11,84%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb 9,73% 6,55% 5,38%
Schroder ISF Emerging Asia Asie (bez Japonska) usb 11,71% 8,47% 4,35%
FF - Latin America Fund | Latinska Amerika usb 11,53% 8,30% 3,68%
BNP Paribas Sustain. Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR 6,85% 541% 3,49%
FF - America Fund | Spojené Staty usb 4,93% 1,89% 3,40%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb 8,17% 5,04% 3,33%
FF - Australian Diversified Equity Fund | Austrélie usb 12,83% 9,56% 3,08%
BGF World Mining 12 Globalni usb 10,74% 7,53% 2,91%
Franklin Gold and Precious Metals Fund | Globalni usb 10,19% 7,00% 2,89%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR 6,16% 4,73% 2,53%
NN (L) European Equity | Evropa EUR 6,95% 5,51% 2,45%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR 7,08% 5,64% 2,44%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usb 9,42% 6,25% 2,38%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR 6,18% 4,75% 2,37%
BGF European Equity Income Fund 12 Evropa EUR 5,46% 4,04% 2,37%
LOYS Premium Dividende | dis Evropa EUR 7,74% 6,29% 2,21%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR 7,53% 6,08% 2,19%
BNP Paribas US Multi-Factor Equity | Spojené Staty usD 3,98% 0,97% 2,15%
CSIF (Lux) Equity Canada QB Severni Amerika usb 9,02% 5,86% 211%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usD 7,75% 4,63% 2,04%
FF - Japan Growth Fund | Japonsko JPY 7,30% 5,34% 1,78%
BNP Paribas Japan Equity | Japonsko JPY 4,41% 2,50% 1,65%
Amundi Funds US Pioneer Fund 12 Severni Amerika usb 7,64% 4,52% 1,54%
Allianz China A Opportunities PT10 Cina usDb 8,87% 5,72% 1,52%
Allianz China A-Shares WT Cina usb 8,65% 5,50% 1,22%
Schroder ISF Frontier Markets Equity Ostatni rozvijejici se trhy usDb 3,15% 0,16% 1,10%
Allianz Japan Equity WT (JPY) Japonsko JPY 3,77% 1,88% 0,67%
Aberdeen SICAV | Japanese Smaller Compan. | Japonsko JPY 2,25% 0,38% 0,65%
OSTATNI 1,37%
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Vyvazené portfolio

= (ONSEQ

Hodnota vyvazeného portfolia v tomto mésici poklesla o 2,53 %. Zpomalujici inflace vyvolala na
trzich vinu optimismu pfesto, ze FED i ECB si nadale udrzuji jestfabi postoj. Narusty se tykaly
zejména technologickych akcii. Pfedev§im v Evropé pak na akciové trhy kladné pusobily
klesajici ceny plynu a elektfiny. Do ¢inskych trhi nadale proudily penize investord po ukonéeni
politiky nulového covidu. VSechny fondy v portfoliu zaznamenaly zisky, nejvétsi Australie.
Dluhopisova slozka takeé pfispéla pozitivné.
V lednu jsme se rozhodli navysit naSe akciové pozice v Asii, Latinské Americe a Australii.
Domnivame se, Ze ¢inské oziveni ekonomiky bude mit pozitivni dopad na akcie téchto trhu.
Koruna vlednu nadale posilovala proti dolaru i proti euru, ménové zajisténi pusobilo na

vykonnost pozitivné.

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

Kratkodobé investice 17,02%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a nla 2,06%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,79% 0,79% 14,96%
Fondy zaméfené na dluhopisy v méné portfolia 33,20%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stiedoevropsky region CzZK 0,91% 0,91% 19,99%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stfedoevropsky region CzZK 0,83% 0,83% 13,21%
Dluhopisové fondy - ostatni 11,79%
Conseq fond vysoce troéenych dluhopisti A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,52% 0,52% 4,15%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,99% 0,99% 2,78%
BGF Asian High Yield Bond 12 Asie (bez Japonska) usb 7,00% 3,90% 2,40%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usb 3,29% 0,30% 1,26%
PIMCO GIS Global Real Return Fund | Globalni uUsD 2,27% -0,69% 1,19%
Fondy alternativnich investic 4,20%
Conseq realitni Ceska republika CzZK n/a n/a 4,20%
Akciové fondy 33,42%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzK 6,13% 6,13% 5,11%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb 9,73% 6,55% 2,34%
Schroder ISF Emerging Asia Asie (bez Japonska) usb 11,71% 8,47% 1,88%
FF - Latin America Fund | Latinska Amerika usb 11,53% 8,30% 1,59%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usD 8,17% 5,04% 1,47%
BNP Paribas Sustain. Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR 6,85% 541% 1,47%
FF - America Fund | Spojené Staty usb 4,93% 1,89% 1,44%
FF - Australian Diversified Equity Fund | Austrélie usb 12,83% 9,56% 1,34%
Franklin Gold and Precious Metals Fund | Globalni usb 10,19% 7,00% 1,28%
BGF World Mining 12 Globalni usb 10,74% 7,53% 1,25%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usb 9,42% 6,25% 1,05%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR 6,18% 4,75% 0,99%
NN (L) European Equity | Evropa EUR 6,95% 551% 0,95%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR 7,08% 5,64% 0,95%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR 6,16% 4,73% 0,94%
CSIF (Lux) Equity Canada QB Severni Amerika usD 9,02% 5,86% 0,92%
BNP Paribas US Multi-Factor Equity | Spojené Staty usDb 3,98% 0,97% 0,90%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb 7,75% 4,63% 0,89%
BGF European Equity Income Fund 12 Evropa EUR 5,46% 4,04% 0,89%
LOYS Premium Dividende | dis Evropa EUR 7,74% 6,29% 0,86%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR 7,53% 6,08% 0,85%
Allianz China A-Shares WT Cina usb 8,65% 5,50% 0,74%
FF - Japan Growth Fund | Japonsko JPY 7,30% 5,34% 0,73%
BNP Paribas Japan Equity | Japonsko JPY 4.41% 2,50% 0,62%
Amundi Funds US Pioneer Fund 12 Sevemni Amerika usDb 7,64% 4,52% 0,54%
Schroder ISF Frontier Markets Equity Ostatni rozvijejici se trhy usb 3,15% 0,16% 0,47%
Allianz China A Opportunities PT10 Cina usDb 8,87% 5,72% 0,43%
Allianz Japan Equity WT (JPY') Japonsko JPY 3,77% 1,88% 0,26%
Aberdeen SICAV | Japanese Smaller Compan. | Japonsko JPY 2,25% 0,38% 0,25%
OSTATNI 0,37%
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Konzervativni portfolio

= (ONSEQ

Hodnota portfolia tento mésic vzrostla o 0,68 %. Dluhopisové trhy, stejné jako akciové,
nepresveédcily komentafe FEDu a doSlo k vyraznému poklesu vynosu (narGstu cen) americkych
vladnich dluhopist. V Evropé byl pokles vynost mirnéjsi, nebot od ECB, ktera se zvySovanim
sazeb zadala pozdgji, Ize spie odekavat vice jestrabi politiku. Ceska vynosova kfivka na
dlouhém konci nasledovala vyvoj v zahranici, na kratkém se vynosy mirné zvysily.

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 ﬁ?;?:ﬁ:'
Kratkodobé investice 27,93%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a nla 1,15%
Conseq Invest Konzervativni A Stiedoevropsky region CzZK 0,79% 0,79% 26,79%
Fondy zaméfené na dluhopisy v méné portfolia 53,03%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stfedoevropsky region CzZK 0,91% 0,91% 31,78%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stfedoevropsky region CzZK 0,83% 0,83% 21,26%
Dluhopisové fondy - ostatni 11,18%
Conseq fond vysoce troéenych dluhopisti A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,52% 0,52% 3,90%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,99% 0,99% 2,65%
BGF Asian High Yield Bond 12 Asie (bez Japonska) usb 7,00% 3,90% 2,28%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usb 3,29% 0,30% 1,20%
PIMCO GIS Global Real Return Fund | Globalni usDb 2,27% -0,69% 1,15%
Fondy alternativnich investic 4,23%
Conseq realitni Ceska republika CzZK n/a n/a 4,23%
Akciové fondy 3,66%
NN (L) Emerging Markets High Dividend | Globalni rozvijejici se trhy usb 781% 4,69% 1,06%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzZK 6,13% 6,13% 0,55%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR 6,18% 4,75% 0,38%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR 7,08% 5,64% 0,37%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb 8,17% 5,04% 0,30%
FF - America Fund | Spojené Staty usb 4,93% 1,89% 0,29%
NN (L) Japan Equity | Japonsko JPY 4,26% 2,36% 0,22%
FF - Australian Diversified Equity Fund | Australie usb 12,83% 9,56% 0,15%
Franklin Gold and Precious Metals Fund | Globalni usb 10,19% 7,00% 0,11%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usb 9,42% 6,25% 0,11%
BGF World Mining 12 Globalni usD 10,74% 7,53% 0,11%
OSTATNI -0,04%
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= (ONSEQ

Q DYNAMICKE PORTFOLIO

Struktura portfolia ke dni 31.1.2023 Struktura portfolia ke dni 30122022
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 Akcie emernging marksts
Akoie globdini Akcie globdini
Nemovibstiaternaiwi inv. Nemovibstiaternafwi inv.
Ostami ondy Ostamni bndy

Ostaini aktivaizs wzky Ostaini aktvaizs wzky

Q VYVAZENE PORTFOLIO

Struktura portfolia ke dni 31.1.2023 Struktura portfolia ke dni 30,12, 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 akivaizd wzky

Ostami bndy
Ostami akivaizd wzky

Q KONZERVATIVNI PORTFOLIO

Struktura portfolia ke dni 31. 12023 Struktura portfolia ke dni 30,12, 2022
Diuhopisy r 84,21% Diuhopisy r 63,57%
Kra thodobe in vestice 27.93% Kra fieodob & in vestice 277
Akcie CEE 0,55% Akoiz CEE 0,41%
Akcie Ewops 0,75% Akcie Ewops 0,52%
Akcie Severni amerila 0.70% Akcie Severni amerils 0,46%
Akcie Japonsko 0,72% Akcie Japonsko 0,16%
Akciz emerging markss 0, 00% Akciz emerging marksts 0,00%
Akcie globsini 1.76% Akciz globsini 0.86%
Nemovipstiaernatiwi inv. I 423% MemovitostiG Hernatwi inv. I 427%
Ostamni bndy 0.15% Ostatni ondy 0.07%
Ostamni akva/zawazky  0,04% Ostami akfvazdwazky -0, 10%
B Et S 100,00 BT L1 ftss 1000
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Ceské dluhopisy Stale dle nas trva prebytek faktorll ukazujicich na stabilitu nebo rist ¢eskych dluhopisovych
vynosu.
Zaprvé je zde extrémni emisni aktivita vlady. V roce 2022 dosahl deficit vefejnych financi
nejspis kolem 400 mid., v letodnim roce to bude 300 mid. a v podobnych Cislech se dle
strategie financovani do roku 2025 mame pohybovat i v letech 2024 a 2025.
Zadruhé, Ceska republika méa 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 rdstem mezd daleko pfesahujicim rdst produktivity prace nakonec zvitézi a sazby jesté budou
muset zamifit nahoru. Takovou mozZnost ostatné pfiznal na prosincovém i lednovém zasedani
CNB guvernér CNB Michl.

Zatfeti, poptavkové tlaky jsou vysokeé i v zahrani€i a FED i ECB utahuji ménovou politiku. To by
mélo byt pro regiondlni mény negativni; ze slabosti jejich mén totiz pak plyne dodateény tlak na
centralni banky a jejich sazby. Prozatim se tento faktor na kurzu ¢eské koruny paradoxné viibec
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 Uctu platebni bilance, a to ve vysi zhruba 400 mid. korun
v poslednich 12 mésicich. To je také pro korunu negativni faktor.

Jedinym faktorem proti ristu domacich sazeb je jen domaci bankovni sektor nachazejici se ve
vyrazném prebytku likvidity (a tudiz schopen absorbovat i vyrazné velké nové emise dluhopist
bez vétsich problém(). To ale stadit nebude. Proto se nadale domnivame, Ze ¢eské dluhopisy

budou i v letoSnim roce mit tendenci vynosové spise rist.
Dluhopisové trhy

stredni a vychodni
Evropy

| polské dluhopisy maji potencial k dal§imu rastu vynosu. Inflace je velmi vysoko, riist mezd je
zcela odpoutany od rastu produktivity prace, zloty zGstava relativné slaby, polska vlada svymi
anti-inflaénimi balicky prohlubuje deficit (a tudiz zvySuje nabidku dluhopist). Centraini banka
tak dost mozna bude dotlacena k dal§imu rustu sazeb.

Uspé&sna protiofenziva ukrajinské armady v Charkovském regionu ve &tvrtém kvartalu
boje a Uuzemni zisky obou stran jsou pouze minimalni za cenu vysokych ztrat. Vzhledem k
predchozi ukrajinské ofenzivé a nastupu zimy, doSlo nevyhnutelné k utlumeni frontalniho
postupu a naopak zintenzivnéni aktivity v nékterych konkrétnich mistech. Je také patrné
prfeskupovani na obou stranach. Intenzivné pokracujici mobilizace na ruské strané umoziuje
ruské armadé neustavajici prisun novych vojakl a prevahu tak v této oblasti pozvolna ziskava
Moskva. S blizicim se koncem unora tak roste pravdépodobnost ruské protiofenzivy a to
nejenom v tomto regionu, ale spekuluje se i 0 novém utok na hlavni mésto.

Na celém uzemi Ukrajiny nadale pokracuji masivni raketové Utoky a to nejen na strategickou,
ale i na civilni infrastrukturu. Finan€ni pomoc a celkova podpora zapadu prozatim neustava. V
prosinci doSlo k uvolnéni dalSiho zahrani¢niho financovani a celkova suma se za rok 2022
pohybovala okolo 30 mid. USD. Pro leto$ni rok je v sou¢asné chvili naplanovano jiz cca 42 mid.
USD zahraniéni pomoci. Jakakoliv obnova bude ale otdazkou mnoha let i spiSe desetileti a
konflikt v sou€asné podobé se stéle vice dostava do zakopového stavu bez vyraznéjSich zmén.
Pozitivem je pfistup americké administrativy (v kontrastu s némeckym postojem), ktera je v Cele
statl, dodavajicich Ukrajiné modernéjsi techniku. Pravé ta, spolu s finanéni pomoci, maze byt
tim, co sou€asnou podobu konfliktu vyrazné promeéni.
Mény

U kurzu eura proti dolaru jsme se jiz koncem ledna dostali na hranici (1,10), kterou jsme méli
jako ocekavani pro letoSni rok. Nemyslime si, Zze by mélo dojit k dalS§imu vyraznéjSimu
posilovani eura — v kurzu je zanesen vcelku realisticky vyvoj nastaveni ménové politiky. Nyni
nas dost mozna Ceka obdobi relativni stability, v némz bude kurz kolisat mezi 1,05 a 1,10.
Nevidime velké zmény v trznich oekavanich toho, jak se bude vyvijet ménova politika FED-u a

Strana 8 .

Conseq Investment Management, a.s., Rybna 682/14, Praha 1, 110 05, tel.: +420 225 988 222, fax: +420 225 988 202, www.conseq.cz



= (ONSEQ

ECB: ¢ekame sice, zZe sazby jesté budou pro definitivni zkroceni inflace muset jak v USA, tak
v EMU vzrust, ale uz ne o tolik a hlavné na obou stranach Atlantiku zhruba stejnym rozsahem.

Fundamentalné je €eska koruna zrald na oslabeni — vyrazné negativnéjsi realné urokové
sazby oproti USA ¢i Eurozoné, persistentni inflace, k dalSimu rdstu sazeb chladné odméfena
CNB, velky deficit bézného uétu platebni bilance i obrovské deficity vefejnych financi. Nebyt
CNB, koruna by dnes zcela jisté byla nad 25 korunami za euro. Cekame také postupné se dale
smrstujici trokovy diferencial mezi CNB a FED-em & ECB, coZ dle nas povede k rostoucimu
tlaku na korunu. Koruna tak v letoSnim roce mize oslabit az k Urovni 25 korun 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 4,75 a 5 v dohledné dobé.

Mad'arsky forint je pod tlakem dvojiho deficitu (bézného uctu i vefejnych financi), extrémné
vysoké inflace, a také S$patné politické situace, zplsobené 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, uspésné stabilizovalo pod urovni 400 forintd za euro, ale
na vyraznéjsi trendové posileni to nevypada a dle nas k nému v prvni poloviné roku 2023 urcité
nedojde.

Globalni akciové

trhy Rok 2023 by mohl byt eufemisticky fe¢eno normaliza¢nim rokem, kdy dojde k postupnému

zlep$eni dodavatelskych fetézcli, poklesu inflacnich tlakd, odvratu od nebezpecéné nizkych
urokovych sazeb, navratu k rozumnym cenam komodit a energii a to pfi zaroven relativné
silném trhu prace. Samoziejmé globalni geopoliticka rizika a tézkosti u nékterych firem a
domacnosti budou nadale pfetrvavat.

Akciové i dluhopisové trhy si jiz proSly katarzi s ¢aste€nym pfenastavenim na vy3sSi urokové
sazby a s vyhledem na urcitou korekci dfive vysokych ziskovych marzi korporaci. Hodnotové se
akciové trhy obchoduji na raznych drovnich, pficemz kazdy region reflektuje specifickou
rizikovou pfirazku. Proto mame na jednotlivé akciové trhy rizna vykonnostni o€ekavani.
Evropské akcie jsou, oproti americkym akciim, hodnotové levnéjsi, kdy Evropa mize za ur€itych
podminek tézit ze stahovani vyroby z ,rizikovéjSich* region(i, pficemz bude zarovern 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 rlstu Urokovych sazeb, ze kterého budou tézit kapitdlové silné banky. Americké akcie
také prosly korekci, avSak vy$si urokové sazby budou nadale negativné dopadat na zadluzené
a drazsi r0stové spoleCnosti. Ztohoto duvodu véfime hodnotové levnéj§im akciim
obchodovanym v Evropé a rozvijejicich se trzich. Asie, tazena €inskou ekonomikou, zazije po
soudasnych covidovych lock-downech ekonomické oziveni. Cinsky spottebitel nebyl tak silng
kompenzovan jako domacnosti v Evropé nebo US. Oziveni proto nebude rychlé a pfijde az po
konci prvniho &tvrtleti letogniho roku. Avsak potencial ekonomického ristu v Cing je i tak vyssi
nez ve vyspelych ekonomikach.

PFi obecné vysSich urokovych sazbach ocekavame zvySenou volatilitu akciovych trhl, ¢ehoz
budou Iépe vyuZivat aktivni manazefi fondd neZ indexové orientované pasivni strategie. Era
nulovych urokl a levnych penéz je za nami. Tomu se musi pfizpUsobit i investicni strategie.

Anne-Frangoise Bliher
Adam Sperl
Lukas Masak

Portfolio managers
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