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VYVOJ NA FINANCNICH TRZiCH

Q DLuHoPISY —USA, EMU

Na obou bfezich Atlantiku byl vyvoj na trzich vladnich dluhopisd béhem bfezna podobny —
vynosy klesly. Dlivodem byl kolaps americké banky Silicon Valley Bank a nasledné problémy
Credit Suisse, které skoncily prodejem této banky konkurenéni UBS. Tyto problémy vyvolaly
reminiscence na krizi z let 2008-9 a vedly k dramatickému pfehodnoceni toho, co trhy od
centralnich bank €ekaji: pfehodnocena ofekavani vyvoje sazeb tak srazila vynosy jak v USA,
tak v Eurozoné. Americké dvouleté vynosy tak klesly o 80 b.b. na 4 %, desetileté o 45 b.b. na
3,5 %. Némecké dvouleté dluhopisy poklesly o 45 b.b. na 2,7 %, desetileté 0 35 b.b. na 2,3 %.

a DLuHoprisy CR

Ceska vynosova kfivka v bfeznu 2023 Bloomberg Barclays Czech Index
rq ) - 275
nasledovala kfivku némeckou, byt z70
Y ° - X B 260 -+

poklesy vynosi byly menSi. Cesky 253 1
245 4

bankovni sektor je totiz velice stabilni, tudiz 240

235 o

230 o

panika, ktera v  brfeznu zachvatila 225 |

220

dluhopisové trhy, se v CR projevila méns.
Dvouleté vynosy tak poklesly o zhruba
25b.b. na 5,5 %, desetileté o 33 b.b. na
4,7 %.

O DLUHOPISY — STREDNI A VYCHODNI EVROPA

Polske Polska vynosova kfivka béhem biezna také pouze kopirovala zahraniéni vyvoj. To

dluhopisy v situaci, kdy centralni banka inflaci ignoruje a se sazbami nic nedéla, asi neni nic
prekvapivého. Dvoulety vynos pokles| oproti konci unora o 25 b.b. lehce nad 6 %, na dlouhém
konci pak desetileté vynosy poklesly o 50 b.b. a dostaly se také na 6 %.

Ukrajinské

dluhooi Vynosy ukrajinskych statnich dluhopisti v primarnich aukcich se setrvale drzi pod 20 % p.a. V
uhopisy

pfipadé sekundarniho trhu lokalnich dluhopisi v UAH je aktivita stale velmi sporadicka,
nicméné se zaCaly objevovat zajemci a na konci bfezna se nam podafilo prodat ¢ast pozice za
ceny mirné nad 70 %. V prabéhu dubna by mélo dojit k vyjasnéni situace ohledné kapitalovych
kontrol a pfipadné revizi ocenéni Hfivnovych dluhopisli v portfoliu. Celkové je ale smér trhu
stale udavan zpravami z fronty, politickych a diplomatickych kruh(.

Stale silnéji se ovSem potvrzuje, Ze ukrajinska ekonomika se na sou¢asnou situaci dokazala az
neuvéfitelné adaptovat. Ukazatele aktivity v prlmyslu jsou na Udrovnich pfed vypuknutim
konfliktu, propad ekonomiky byl o néco menSi, nez se ofekavalo a ani inflace dale
neakceleruje. Zac¢atkem dubna doSlo ke schvaleni programu ze strany IMF v objemu cca 16
mid. USD a s okamzitym uvolnénim 2 mid. USD. Objem zahrani¢ni pomoci jen pro letosni rok je
aktualné na urovni 40 mld. USD (cca "2 predvalecného HDP Ukrajiny; loni 32 mid.) a v

nejblizSich tydnech velmi pravdépodobné dojde k zahajeni protiofenzivy ukrajinské armady.
Firemni

dluhopisy

Na trhu korporatnich dluhopisd vyvoj v bfeznu 2023 v podstaté kopiroval vyvoj na ftrzich
vladnich. Tzv. total return index (TRI) koncem bfezna v pfipadé korporatnich dluhopisu
spekulativniho i investi¢niho stupné denominovanych v EUR oproti konci unora narostl, byt jen
mirné (0,2 %). V pfipadé dolarovych instrumentl byly pohyby vétsi (cca 3 %). Kreditni prémie
po vyrazném poklesu ve 4Q22 (dohromady o skoro 70 % u spekulativnich a o 40 % u
investiénich) a poté, co v lednu i v Unoru zUstaly neménné, v bfeznu samoziejmé poskogily, byt
méneé (o cca 6 % u eurovych instrumentu)., nez by ¢lovék vzhledem k poklesu vynos( statnich
dluhopisu o¢ekaval.
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Q AkcE

Globalni trhy

= (ONSEQ

Globalni akciové trhy, vzhledem Mscl World Index
k udalostem v bankovnim systému, 2500 -
zaznamenaly relativné sluSny mésic. 3300
NejdllezitéjSi zpravy pfichazely ze 3100 4

. , . 2900 4
stran americkych a evropskych 2700

komerénich a centralnich bank. 2500 |
Zatatkem bfezna po oznameni 2300 +
potieby nového kapitalu 2100 1

 vavs . , 1900 4
zbankrotovala 16. nejvétSi americka 1700 4

banka Silicon Valley Bank (SVB) 1500
s aktivy v objemu 209 miliard dolar( 1300

(4,65 bilionu korun) a vklady okolo grganeaanndndreadnaageaanmannneddn aanr aan
175 miliard dolard (3,9 bilionu korun). BRI R R R TR R T R

Pro srovnani se jedna o zhruba polovinu &eského trhu. Nasledné doslo k jejimu prevzeti
Federalnim ufadem pro pojisténi vkladl (FDIC), ktery vyplatil vklady v pIné vysi (100%).
Zaroven zkrachovaly také menSi Silvergate Bank a Signature Bank. Nasledné doslo k aktivaci
facilit americkou centralni bankou FED na poskytnuti likvidity v§em bankam (repooperace
v hodnoté 100% nominalni hodnoty), které by se mohly dostat do obdobné situace ,runu na
banku®. K uklidnéni situace pfispély také veliké banky jako JPMorgan, ktera pomohla First
Republic Bank. Po uklidnéni situace v USA se vSak nervozita prelila do Evropy, konkrétné
Svycarska, kde byla zachranéna dlouhodobé problémova banka Credit Suisse svym vét§im
rivalem Svycarskou bankou UBS. To vS8e pomohlo k uklidnéni situace okolo bankovnich
systéml v US a Evropé a tak se posledni bfeznovy tyden nesl v pozitivnim duchu, kdy doslo
k umazani dfivéjSich ztrat. Pfekvapivou situaci v pribéhu nastalé ,bankovni situace” bylo, ze
zbylé sektory reagovaly velice mirnymi poklesy akcii, coz vzhledem k dllezitosti bankovniho
systému neni obvyklé. Americky akciovy index S&P 500 si i tak, pfedevsim kvili pozitivnimu
poslednimu bfeznovému tydnu, pfipsal mirné mezimési¢ni zhodnoceni +3,5 %, evropsky index
DJ STOXX 600 mirnou ztratu -0,7 %.

Vzhledem k vyS§Simu zastoupeni bankovniho sektoru na stfedoevropskych burzach skongila
vétSina mistnich indexd v minusu. Vypjata situace ohledné americkych a evropskych bank tahla
dolu i akcie mistnich bank jako Erste Bank, Raiffeisen Bank, PEKAO SA, PKO BP, OTP,atd. Po
uklidnéni situace skrze zavedeni podpurnych facilit, pfevzetim ze strany vétSich konkurentl
nebo uklidnénim ze stran centralnich bankéfrl a ministr financi doslo také ve stfedoevropském
regionu k umazani veliké Casti pfedchozich propadl akcii. Pfedstava situace s nizs$i kreditni
expanzi (poskytovani Uvérd) by znamenala slabsi ekonomickou aktivitu, ¢imz by doslo
k poklesu pramyslové produkce a poptavky po komoditach. Z tohoto divodu tak, mimo banky,
vyrazneé klesaly také akcie tézafl komodit jako polska spole¢nost Bogdanka (hnédé uhli), JSW
(€erné uhli) a KGHM (méd). Zisky si naopak pfipsal sektor rychloobratkového zbozi, ktery se
dokaze s vysokou inflaci nyni relativné dobfe vypofadat. Kladné zhodnoceni si pfipsal prodejce
potravin Eurocash, bot CCC a odévli LPP. Akciovy polsky index WIG30 mezimési¢né klesl o
4,2 %, Cesky index PX o 4,3 %, madarsky index BUX o 5,5 % a rumunsky index BET ztratil
1,6 %.

Akciim na rozvijejicich se trzich se celkové docela dafilo, kdyZ souhrnny index MSCI Emerging
Markets USD zhodnotil 0 2,73 %. Problémy evropskych a americkych bank se rozvijejicich trha
pfimo netykaly, obavy z ,dominového efektu® se nastésti nenaplnily. Slabnouci dolar byl rovnéz
pozitivni zpravou. Hlavni asijské trhy pfipisovaly vétSinou mirné zisky. Dobré zpravy chodily
hlavné z ¢inské ekonomiky, ktera se zotavuje po ukonceni pandemickych uzavirek. Inflace
zUstava nadale nizka, a tak tamni centralni banka mohla jesté dale snizit podil bankovnich
minimalnich rezerv. Na ostatnich trzich byl vyvoj spiSe poklidny. Situace v Brazilii se
v poslednich tydnech to¢i kolem novych rozpoc&tovych pravidel, jejichz pfesné znéni vSak zatim
neni znamo. Z toho pak prameni nervozita investorl. Klesajici inflace a vysoké sazby jsou na
druhou stranu pozitivni pro brazilsky real. Index MSCI Latin Amerika USD pfipsal 0,36 %.
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Dynamické portfolio

STRUKTURA PORTFOLII

Hodnota dynamického portfolia v tomto mésici poklesla o 0,14 %. Vyvoj na akciovych trzich
v bfeznu byl skutecné bouflivy. MenSi bankovni krize donutila FED poskytnout likviditu do
bankovniho systému, zaroven trh ofekava, Ze zvySovani sazeb skondi dfive. V Evropé se do
problém( dostala Credit Suisse, zde vSak situaci vyreSila konkurenéni UBS ve spolupraci se
Svycarskym regulatorem. Bankovni sektor si za bfezen pfipsal ztratu, coz stahlo doll i
stfedoevropsky region, kde jsou banky hojné zastoupené. Investofi hledali bezpeci v drahych
kovech, které si pfipsaly vyrazné zisky. Dafilo se také rozvijejicim se trhim a Japonsku, kterych
se problémy americkych bank pfili§ nedotkly.
Do portfolia jsme opét zaradili turecky fond, zemétfeseni zvysilo Sance opozice v blizicich se
volbach, od ni v pfipadé uspéchu oekavame zodpovédnéjsi pfistup k ménové politice. Provedli
jsme i mensi zménu u japonskych fond(, kde jsme snizili vahu rastovych akcii.
Koruna mirné posilila viéi euru a vyrazné vaci dolaru.

= (ONSEQ

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

Kratkodobé investice 10,26%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a nla 1,93%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,62% 0,62% 8,33%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 3,96%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stfedoevropsky region CzZK 0,48% 0,48% 2,33%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stfedoevropsky region CzZK 0,01% 0,01% 1,63%
Dluhopisové fondy - ostatni 4,39%
Conseq fond vysoce trogenych dluhopist A Globalni rozvijejici se trhy CzZK -0,76% -0,76% 1,78%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 2,23% 2,23% 1,19%
FF - Asian High Yield Fund | Asie (bez Japonska) usb -4,42% -6,69% 0,79%
PIMCO GIS Global Real Return Fund | Globalni usb 3,04% 0,59% 0,63%
Fondy alternativnich investic 2,58%
Conseq realitni Ceska republika CzZK n/a n/a 2,58%
Akciové fondy 77,87%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stiedoevropsky region CzK -4,54% -4,54% 11,91%
Schroder ISF Emerging Asia Asie (bez Japonska) usb 3,97% 1,50% 4,20%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb 4.21% 1,74% 3,32%
BNP Paribas Sustain. Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR 1,08% 1,06% 3,31%
FF - Latin America Fund | Latinska Amerika usD 0,30% -2,08% 3,25%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb 5,37% -7,62% 3,24%
FF - America Fund | Spojené Staty usb -2,58% -4,89% 3,21%
Franklin Gold and Precious Metals Fund | Globalni usb 13,39% 10,70% 2,98%
FF - Australian Diversified Equity Fund | Australie usb 0,77% -3,12% 2,93%
BGF World Mining 12 Globalni usb 1,86% -0,56% 2,88%
Allianz China A Opportunities PT10 Cina usb -0,49% -2,85% 2,55%
Goldman Sachs Il Europe Equity | Evropa EUR 0,01% -0,01% 2,45%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR 0,61% 0,59% 2,44%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR -3,24% -3,26% 2,40%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usD -4,64% -6,90% 2,30%
BGF European Equity Income Fund 12 Evropa EUR -2,21% -2,23% 2,25%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR -3,87% -3,89% 2,21%
LOYS Premium Dividende | dis Evropa EUR -3,22% -3,24% 2,18%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR -3,63% -3,65% 2,13%
CSIF (Lux) Equity Canada QB Severni Amerika usD 0,07% -2,30% 2,04%
BNP Paribas US Multi-Factor Equity | Spojené Staty usDb 2,62% 0,18% 2,02%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb 2,10% -0,32% 1,84%
FF - ASEAN Fund | Asie (bez Japonska) usb 3,79% 1,33% 1,80%
BNP Paribas Japan Equity | Japonsko JPY 2,22% 2,48% 1,57%
Allianz Japan Equity WT (JPY') Japonsko JPY 2,03% 2,29% 1,55%
Amundi Funds US Pioneer Fund 12 Sevemni Amerika usD 2,16% -0,26% 1,45%
Schroder ISF Frontier Markets Equity | Ostatni rozvijejici se trhy usb 1,13% -1,271% 1,03%
HSBC GIF Turkey Equity | Turecko EUR -2,56% -2,58% 0,98%
FF - Japan Growth Fund | Japonsko JPY 3,92% 4,18% 0,75%
BNP Paribas Japan Small Cap | Japonsko JPY 0,47% 0,72% 0,70%
OSTATNI 0,94%
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Vyvazené portfolio

= (ONSEQ

Hodnota vyvazeného portfolia v tomto mésici vzrostla o 0,11 %. Vyvoj na akciovych trzich
v bfeznu byl skute¢né& bouflivy. MenSi bankovni krize donutila FED poskytnout likviditu do
bankovniho systému, zaroven trh ocekava, ze zvySovani sazeb skonci dfive. V Evropé se do
problém( dostala Credit Suisse, zde vSak situaci vyreSila konkurenéni UBS ve spolupraci se
Svycarskym regulatorem. Bankovni sektor si za bfezen pfipsal ztratu, coz stahlo doll i
stfedoevropsky region, kde jsou banky hojné zastoupené. Investofi hledali bezpeci v drahych
kovech, které si pfipsaly vyrazné zisky. Dafilo se také rozvijejicim se trhim a Japonsku, kterych
se problémy americkych bank pfili§ nedotkly.

Dluhopisova slozka si pfipsala zisk.

Do portfolia jsme opét zafadili turecky fond, zemétfeseni zvysilo Sance opozice v blizicich se
volbach, od ni v pfipadé uspéchu oekadvame zodpovédnéjsi pfistup k ménové politice. Provedli
jsme i mensi zménu u japonskych fondU, kde jsme snizili vahu rdstovych akcii.
Koruna mirné posilila viéi euru a vyrazné vici dolaru.

Prehled investi¢nich nastrojii obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost

Nazev fondu Teritorialni zaméreni ,f,aél,(-,lé n‘:ézn.é ;;Io';:c;?a Rp‘:,zrlt?:ﬁ:'
Kratkodobé investice 22,11%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a n/a 2,20%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,62% 0,62% 19,91%
Fondy zaméfené na dluhopisy v méné portfolia 33,47%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stfedoevropsky region CzZK 0,48% 0,48% 19,97%
Conseq korporatnich dluhopist A Stiedoevropsky region CZK 0,01% 0,01% 13,50%
Dluhopisové fondy - ostatni 11,71%
Conseq fond vysoce tro¢enych dluhopisti A Globalni rozvijejici se trhy CzZK -0,76% -0,76% 4,18%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzK 2,23% 2,23% 2,83%
FF - Asian High Yield Fund | Asie (bez Japonska) usb -4,42% -6,69% 2,26%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usb 1,32% -1,08% 1,24%
PIMCO GIS Global Real Return Fund | Globalni usb 3,04% 0,59% 1,19%
Fondy alternativnich investic 2,54%
Conseq realitni Ceska republika CzZK n/a n/a 2,54%
Akciové fondy 29,87%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stiedoevropsky region CzK -4,54% -4,54% 4,51%
Schroder ISF Emerging Asia Asie (bez Japonska) usb 3,97% 1,50% 1,58%
FF - Latin America Fund | Latinska Amerika usb 0,30% -2,08% 1,31%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb 4.21% 1,74% 1,27%
Franklin Gold and Precious Metals Fund | Globalni usb 13,39% 10,70% 1,26%
BNP Paribas Sustain. Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR 1,08% 1,06% 1,25%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usD -5,37% -7,62% 1,22%
FF - America Fund | Spojené Staty usb -2,58% -4,89% 1,16%
FF - Australian Diversified Equity Fund | Australie usb 0,77% -3,12% 1,15%
BGF World Mining 12 Globalni usb 1,86% -0,56% 1,05%
Allianz China A Opportunities PT10 Cina usDb -0,49% -2,85% 0,94%
Goldman Sachs Il Europe Equity | Evropa EUR 0,01% -0,01% 0,92%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR 0,61% 0,59% 0,91%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR -3,24% -3,26% 0,90%
CSIF (Lux) Equity Canada QB Sevemni Amerika usDb 0,07% -2,30% 0,87%
BGF European Equity Income Fund 12 Evropa EUR -2,21% -2,23% 0,84%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR -3,63% -3,65% 0,84%
LOYS Premium Dividende | dis Evropa EUR -3,22% -3,24% 0,83%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR -3,87% -3,89% 0,83%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usb -4.,64% -6,90% 0,81%
BNP Paribas US Multi-Factor Equity | Spojené Staty usDb 2,62% 0,18% 0,75%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usD 2,10% -0,32% 0,75%
FF - ASEAN Fund | Asie (bez Japonska) usb 3,79% 1,33% 0,72%
Amundi Funds US Pioneer Fund 12 Sevemni Amerika usDb 2,16% -0,26% 0,63%
Allianz Japan Equity WT (JPY) Japonsko JPY 2,03% 2,29% 0,62%
BNP Paribas Japan Equity | Japonsko JPY 2,22% 2,48% 0,62%
Schroder ISF Frontier Markets Equity | Ostatni rozvijejici se trhy usb 1,13% -1,27% 0,40%
HSBC GIF Turkey Equity | Turecko EUR -2,56% -2,58% 0,38%
FF - Japan Growth Fund | Japonsko JPY 3,92% 4,18% 0,29%
BNP Paribas Japan Small Cap | Japonsko JPY 0,47% 0,72% 0,26%
OSTATNI 0,30%
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Konzervativni portfolio

= (ONSEQ

Hodnota portfolia tento mésic vzrostla o 0,11 %. Vynosy evropskych i americkych dluhopist
poklesly (vzrostly ceny). Vzhledem k problémim nékolika americkych bank byl FED nucen
pfistoupit k méné jestfabi rétorice. Vrchol sazeb pravdépodobné nastane dfive nez se
oCekavalo a tim padem se muze pfiblizit i uvolnéni ménové politiky. Pokles vynosl
zaznamenaly i ¢eské statni dluhopisy, které kopirovaly vyvoj v zahranic¢i. Pokles vynost zde byl
ale niZsi vzhledem k odolnosti eskych bank.

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

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 30,28%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a nla 1,93%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,62% 0,62% 28,35%
Fondy zaméfené na dluhopisy v méné portfolia 53,84%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stiedoevropsky region CzZK 0,48% 0,48% 32,34%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stfedoevropsky region CzZK 0,01% 0,01% 21,51%
Dluhopisové fondy - ostatni 10,97%
Conseq fond vysoce trogenych dluhopisti A Globalni rozvijejici se trhy CzZK -0,76% -0,76% 3,88%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 2,23% 2,23% 2,67%
FF - Asian High Yield Fund | Asie (bez Japonska) usb -4,42% -6,69% 2,12%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usb 1,32% -1,08% 1,17%
PIMCO GIS Global Real Return Fund | Globalni usD 3,04% 0,59% 1,14%
Fondy alternativnich investic 2,54%
Conseq realitni Ceska republika CzZK n/a n/a 2,54%
Akciové fondy 2,47%
Goldman Sachs Ill Emerg.Markets Eq. Income | Globalni rozvijejici se trhy usb 3,88% 1,41% 0,69%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stiedoevropsky region CzK -4,54% -4,54% 0,35%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR 0,61% 0,59% 0,25%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR -3,87% -3,89% 0,24%
FF - America Fund | Spojené Staty usb -2,58% -4,89% 0,18%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb -5,37% -7,62% 0,17%
Goldman Sachs Il Japan Equity (Former NN) | Japonsko JPY 2,76% 3,02% 0,14%
FF - Australian Diversified Equity Fund | Austrélie usb 0,77% -3,12% 0,13%
Franklin Gold and Precious Metals Fund | Globalni usb 13,39% 10,70% 0,11%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usb -4,64% -6,90% 0,10%
BGF World Mining 12 Globalni UsD 1,86% -0,56% 0,10%
OSTATNI -0,10%
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Q DYNAMICKE PORTFOLIO

Struktura portfolia kedni 31.3.2023 Struktura portfolia kedni 28.2.2023
Diuhopisy B,35% Diluhopisy B,63%
¥ra teodob £ inwestioe 10,26% ¥ra teodab £ investioe 11,16%
Bkciz CEE 11.91% Bkciz CEE 12,03%
Akcie Ewops 16,04% Akcie Ewops 16,38%
Akciz Severni amerika 14,26% Akcie Severni amerika 14,35%
Akciz Japonsho Akcie Japonsho 4,67%
Akcie emernging marksts 3T Akcie emernging marksts 3 7%%
Akoie globdini 5,86% Akcie globdini 5,71%
Nemovibstia ernafiwni iny. Nemovibstia ernafivi iny. 2,56%
Ostami ondy Ostamni bndy 2.91%
Ostaini aktivaizs wzky Ostamni skfva'zéwzky  -0,64%
EE ftss 10,0 BT Ft 10,0
Q VYVAZENE PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 31.3.2023 Struktura portfolia ke dni 28.2.2023
Diluhopisy 45,18% Diluhopisy 45,54%
Kra teodob € in vestice Kira thodob & in vestice 22,59%
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. MNemovibstialernaiwi inv.
Ostami bndy Ostami bndy
Ostami akfivaizd wzky Cstami akivaizd azky  0,37%
R B 1 B [¥--0 B 1
Q KONZERVATIVNI PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 31.3.2023 Struktura portfolia ke dni 28.2,2023
Diuhopisy 64, 81% Diluhopisy 64.82%
Krateodobe investice = 30,28% Hra tkodob e investics = 30,21%
Akcie CEE 0,35% Akoiz CEE 0,37%
Akcie Ewops 0,49% Akcie Ewops 0,30%
Akcie Severni amerila 0,45% Akcie Severni amerils 0,45%
Akcie Japonsko 0,14% Akcie Japonsko 0,14%
Akciz emerging markss 0, 00% Akciz emerging marksts 0,00%
Akcie globsini 0.89% Akciz globsini 0.87%
Nemovipstiaernatiwi inv. I 2.54% MemovitostiG Hernatwi inv. I 2.53%
Ostatni bndy 0,13% Ostami bndy 0,13%
Ostamni akva/zawazky 0, 10% Ostami akfvazdwazky  0,07%
B Et S 100,00 BT L1 ftss 1000
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Stale dle nas trva prebytek faktorl ukazujicich na stabilitu nebo rist ¢eskych dluhopisovych
vynos(.

Ceské dluhopisy

Zaprvé je zde extrémni emisni aktivita vlady. Po masivnim deficitu v roce 2022 nezacala Ceska
republika rok 2023 rozpoétové vibec dobfe. Dle dat zvefejnénych pocatkem bfezna
Ministerstvem financi dosahl deficit statniho rozpo¢tu za prvni étvrtleti roku tézko uvéfitelnych
166 mld. korun. Jednalo se tak o bezkonkurenéné nejhorsi unor, meziro€ni zhorseni o 107 mld.
a Cislo, jez by pfed Covidem bylo nepredstavitelné i jako deficit za cely rok, nikoliv za pouhé ffi
(!) mésice roku.

Zadruhé, Ceska republika ma stale velmi vysokou inflaci, ktera ve své kliCové jadrové slozce
zUstava velmi vysoko. | kdyz se Bankovni rada prozatim rozhoduje pro stabilitu sazeb, jisté
signaly, Ze sazby miZzou nakonec nahoru, vidime. Dle nas je nyni rast v letoSnim roce
pravdépodobnéjSi nez stabilita sazeb.

Zatfeti, poptavkové tlaky jsou vysoké 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 dodatecny tlak na
centralni banky a jejich sazby. Prozatim se tento faktor na kurzu ¢eské koruny paradoxné vibec
neprojevil, ale s tim, jak se sazby ECB a FED-u zdola dale priblizi CNB, se tak mize lehce stat.

Zaétvrté, CR ma nyni deficit béZzného uctu 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, Zze Ceské

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

stredni a vychodni
Evropy

| polské dluhopisy maji potencial k dalSimu rdstu vynosu. Inflace je velmi vysoko, rlist mezd je
zcela odpoutany od rastu produktivity prace, zloty zGstava relativné slaby. Centraini banka tak
dost mozna bude dotlacena k dalSimu rdstu 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 umozriuje
ruské armadé neustavajici pfisun novych vojaka a prevahu tak v této oblasti pozvolna ziskavala
Moskva. Béhem Uunora jsme tak mohli pozorovat pozvolny narlst aktivity ruské armady.
Nicméné se nejedna o frontalni postup na vice mistech.

Na celém Uzemi Ukrajiny nadale pokracuji masivni raketové utoky a to nejen na strategickou,
ale i na civilni infrastrukturu. Finanéni pomoc a celkova podpora zapadu prozatim neustava. V
prosinci doslo k uvolnéni dal$iho zahrani¢niho financovani a celkova suma se za rok 2022
pohybovala okolo 30 mid. USD. Pro leto$ni rok je v sou€asné chvili naplanovano jiz cca 42 mid.
USD zahraniéni pomoci a byl pfedschvalen novy program Mezinarodniho ménového fondu.
Jakakoliv obnova bude ale otazkou mnoha let i spiSe desetileti a konflikt v sou¢asné podobé
se stale vice dostava do zakopového stavu bez vyraznéjSich zmén. MozZnou zménu muze
pfinést oCekavana protiofenziva ukrajinské armady. Pozitivem je pfistup americké administrativy
(v kontrastu s némeckym postojem), ktera je v Cele statu, dodavajicich Ukrajiné moderng;jsi
techniku. Pravé to, spolu s finanéni pomoci, muze byt tim, co sou€asnou podobu konfliktu
vyrazné promeéni.
Mény . o y A .
U kurzu eura proti dolaru se nedomnivame, Ze by ze stavajicich hodnot kolem 1,10 mélo letos
dojit k dalSimu vyraznéjSimu posilovani eura — v kurzu je zanesen vcelku realisticky vyvoj
nastaveni ménoveé politiky. NeCekame do budoucna velké relativni zmény v trznich oéekavanich
toho, jak se bude vyvijet nastaveni ménové politiky FED-u a ECB: ¢ekame sice, Ze sazby jesté
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budou pro definitivni zkroceni inflace muset jak v USA, tak v EMU vzrlst, ale uz ne o tolik, a
hlavné na obou stranach Atlantiku pfiblizné stejnym rozsahem.

Fundamentalné je €eska koruna zrald na oslabeni — vyrazné negativnéjsi realné urokové
sazby nez v USA nebo v Eurozéné, persistentni inflace, k dalSimu rdstu sazeb stéle 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. Cekédme také postupné se déle
smrstujici urokovy diferencial mezi CNB a FED-em & ECB, coz dle nas povede ke tlaku na
korunu. Koruna tak v letoSnim roce oslabi nejméné ke 24,50 za euro.

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. 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 Spatné politické situace. Extrémni utazeni politiky v Fijnu minulého roku a
opakované deklarované odhodlani madarské centralni banky udrZovat pfisnou ménovou
politiku forint ispésné stabilizovalo v pasmu 370-390 forint( za euro, ale na vyraznéjsi trendové
posileni to nevypada a dle nas k nému letos nedojde.

Globalni akciové

trhy Probéhla kratka bfeznova bankovni krize, jez byla promptné zazehnana, ukazala, ze soucasny

systém (ekonomicky a geopoliticky) skyta mnoho rizik, jez dokazi rychle vyplout na povrch.
Rizik spojenych s inflaci, zhorSujici se kupni silou, slab8i ekonomickou situaci nékterych
podnikd, zpfetrhanych dodavatelsko-odbératelskych Fetézcd, vysokych urokovych sazeb,
rdstem nakladl, geopolitikou, atd je nadale spousta. Postupem &asu se vSak ekonomické
subjekty adaptuji na vy$Si urokové sazby a mnoho zminénych rizik bude pozvolna snizovana.
Akciové i dluhopisové trhy si jiz proSly katarzi s ¢asteCnym pfenastavenim na vysSsSi urokové
sazby a s vyhledem na urcitou korekci dfive vysokych ziskovych marzi korporaci. Hodnotové se
akciové trhy obchoduji na raznych drovnich, pficemz kazdy region reflektuje specifickou
rizikovou pfirazku. Proto mame na jednotlivé akciové trhy rizna vykonnostni ocekavani.
Evropské akcie jsou, oproti americkym akciim, hodnotové levné;jsi, kdy Evropa mize za urcitych
podminek tézZit ze stahovani vyroby z ,rizikovéjSich“ region(i, pficemz bude zarovern dochazet
k novym potfebnym investicim v mnoha sektorech. Z toho bude t&zit také region stfedni Evropy,
ktery je stale, co se tyka vyrobnich nakladd, levnym regionem. CEE region si jiz pro$el prvotnim
Sokem rlstu Urokovych sazeb, ze kterého budou tézit kapitalové silné banky. Americké akcie
také prosly korekci, avSak vy$si urokové sazby budou nadale negativné dopadat na zadluzené
a drazsi r0stové spoleCnosti. Ztohoto duvodu véfime hodnotové levnéj§im akciim
obchodovanym v Evropé a rozvijejicich se trzich. Asie, tazena Cinskou ekonomikou, zaZije po
soudasnych covidovych lock-downech ekonomické oZiveni. Cinsky spottebitel nebyl tak siln&
kompenzovan jako domacnosti v Evropé nebo US. Oziveni proto nebude rychlé a pfijde az po
konci prvniho &tvrtleti leto$niho roku. Avak potencial ekonomického riistu v Cing je i tak vy3si
nez ve vyspélych ekonomikach.

PFi obecné vysSich urokovych sazbach oekavame zvySenou volatilitu akciovych trhi, ¢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 investi¢ni strategie.

Anne-Francoise Bliher
Adam Sperl
Lukas Masak

Portfolio managers
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