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VYVOJ NA FINANCNICH TRZiCH

Q DLuHoPISY —USA, EMU

Béhem ledna 2022 americka vynosova kfivka vyrazné narostla — na kratkém konci se dvouleté
vynosy zvySily o bezmala 45 bb. na 1,16 %, na dlouhém konci pak desetileté vynosy pfidaly
zhruba ¢&tvrt procentniho bodu a pfehouply se pres 1,75 %. Divodem byl jestfabi FED.

Na némeckych vladnich dluhopisech jsme také vidéli mirny posun nahoru spojeny s rastem
sklonu vynosové kfivky. Na kratkém konci se dvouleté vynosy sice nezménily a zlstaly na
urovni -60 b.b., na desetileté splatnosti v8ak vynosy vyrostly o cca 13 b.b. na -5 b.b.

@ DLuHoprisy CR

Ceska vynosova kiivka se v lednu Bloomberg Barclays Czech Index
270

posunula paralelné smérem nahoru. 265

Vyhlidka dal$iho ristu sazeb CNB zvedla -

250

kratky (dvoulety) konec z 3,65 % koncem s

240

prosince na 4 % koncem ledna, na s
stfedni &asti kfivky vzrostly (pétileté)
vladni vynosy o 22 b.b. na 3,5 % a na
dlouhém konci desetileté vynosy o 40

b.b. na 4,05 %.

220
215

O DLUHOPISY — STREDNI A VYCHODNI EVROPA

Polské Polska kfivka béhem ledna 2022 vynosové narostla za sou¢asného rustu sklonu. Viivem
dluhopisy dalSiho ristu inflace narostly vynosy na delSich splatnostech — zatimco dvouleté vynosy zistaly
prakticky bez zmény na 3,45 % (+4 b.b. oproti konci prosince), pétileté i desetileté pfidaly 35-40

b.b. a dostaly se na 4 % resp. 4,05 %.
Ukrajinské

dluhoni Ukrajinska ekonomika se ani ve tfetim kvartale plné nevymanila z probihajici pandemie a
uhopisy

zejména vlivem niz§iho vykonu zemédélského sektoru, ktery stahoval komoditni export, zlistala
za ocekavanym rustem. Nadale pretrvavalo geopolitické napéti na hranicich s Ruskem a to i
pres probihajici diplomaticka jednani na Urovni NATO x Rusko x USA. Stupriovani ruskych
pozadavkli a absence hmatatelnych vysledk( jednani vedlo k pokracdujicimu poklesu cen
ukrajinskych aktiv. Rusko soustavné zvySuje svUj tlak v mezinarodnich vztazich (napf. i snahou
0 zprovoznéni plynovodu Nord Stream) a vyuziva hrozbu vojenské operace na Ukrajiné pro to,
aby pfimélo vrcholné politiky k upusténi od myslenky jejiho plného zaclenéni do struktury
NATO. Vynosy ukrajinskych dluhopist tak dale vzrostly a v oslabovani pokracovala i ukrajinska
ména.

Firemni Na trhu korporatnich dluhopisti v Eurozéné i v USA byl v lednu vyvoj vzhledem k vyvoji na trhu
dluhopisy vladnich dluhopisti vcelku predvidatelny: u véech korporatnich dluhopisti do$lo k cenovym
poklesim. Pokles tzv. total return index (TRI) byl nejmensi u korporatnich dluhopisu
investi¢niho stupné denominovanych v EUR (-0,03 %), nejvétsi pak u dolarovych instrumentd
investi¢niho stupné (-3,9 %). U nastroji spekulativniho ratingu dosahl pokles 1,1 % (v pfipadé
eurovych dluhopist) resp. 3 % (v pfipadé dolarovych instrumenta).

V lednu 2022 také doSlo k rGstu vnimani rizika na trhu, a to jako dlsledek obav z americké
centralni banky. U investiénich dluhopisd denominovanych v EUR narostly prémie o 24 % (a
dostaly se tak nejvy$e od listopadu 2020), u spekulativnich pak o 33 % (a jsou tak nejvySe od
bfezna 2021).
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MSCI World Index

Q AkcE

Globalni trhy Po dobré vykonnosti vroce 2021 si vyspélé
akciové trhy v prabéhu ledna prosly korekci
(index MSCI World -5 %). Zacatek roku se nesl 2:23
v obavach ze silné inflace a naslednych reakci  *"™ 1
centralnich bank. Pravé oc€ekavani zvySovani ijzz
urokovych sazeb americkou centralni bankou zzzg
FED vedly kvyprodejim prevazné rlstovych ;i
spolecnosti. Ty jsou nejvice zastoupeny 1322
technologickém indexu Nasdaq, ktery se 1w/
mezimésicéné propadl o 9 %. Zbylé americké "
indexy, obsahujici Sirokou Skalu sektort, skoncily
lépe (index S&P 500 -5,3 %). Probihajici
vysledkova sezéna vyznéla opét Iépe nez byla ocekavani analytikl, k pfekonani dochazelo na
urovni trzeb i Cistych zisk(. Negativni reakce se vSak u nékterych spole¢nosti dostavily, i pfes
dobré hospodarské vysledky, oznamily ocekavany rust mzdovych a vyrobnich nakladl
s dopady na ziskové ukazatele. Evropské trhy reagovaly stfidméji, zvySovani urokovych sazeb
Evropskou centrdlni bankou je letos malo pravdépodobné, pfipadné nevyrazné, pfiemz
hodnotové ukazatele lokalnich akcii jsou docela atraktivni. Evropsky index DJ STOXX 600

mezimésicné odepsal 3,9 %.

311212
31.3.13+
30.6.13
30.9.13

31.12.13 -
31.3.144
30.5.14
30.9.14 -

31.12.14 4
31.3.151
30.6.15
30.9.15 4

31.12.15 1
31.3.16
30.6.16 4
30.9.16

31.12.16
31.3.174
30.6.17
30.9.17

31.12.17
31.3.181
30.6.18
30.9.18 1

31.12.18 1
31.3.194
30.6.19
20.9.19

31.12.191
31.3.204
20.6.20
30.9.20

31.12.20
21.2.211
30.5.21
30.9.214

2112214

Stredoevropskym trh( se vedlo, oproti vyspélym trhim, lépe. Madarsky index BUX skondcil
nejlépe (+5,4 %). Mohly za to akcie banky OTP, ktera pozitivné reagovala na zvySujici se
urokové sazby madarské centralni banky. Dafilo se také slovinskym (index SBITOP +2,5 %) a
rumunskym akciim (index BET +1 %). Pozitivni vykonnosti byly pfedevS§im dosazeny na
z4kladé utahujicich se ménovych politik centralnich bank pomoci zvySovani urokovych sazeb.
Obdobné se tak také dafilo akciim ,Ceskych” bank a celému ¢eskému akciovému trhu (index PX
-0,7 %). Pravé vysoka vaha bankovnich titull, vysoké Uspory domacnosti a rostouci trokové
sazby jsou pozitivni pro zisky bank a jejich akcii. Valna hromada O2 CR odsouhlasila vytésnéni
minoritnich akcionard, s naslednym staZzenim z obchodovani na burze.

Také pro akcie na rozvijejicich se trzich byl leden ztratovy mésic, dokazaly vSak prekonat
vyspélé trhy, kdyz souhrnny index MSCI Emerging Markets USD odepsal jen 1,9 %. Hlavni
pFi¢inou vyprodeji byly obavy z mozZnosti razantnéjSiho utahovani ménové politiky amerického
Fedu. Vlbec se nedafilo korejskym akciim (-10,5 %), které kromé toho reagovaly jesté na
slabsi vysledky tamnich spole¢nosti ve 4Q. Jen o néco lépe dopadly ¢inské domaci akcie (A-
Shares), a to zasluhou vyprodeji v technologickém sektoru. Naopak dafilo se akciim v Hong-
Kongu a (relativné) i v Indii a Taiwanu. Leden byl vyborny pfedevSim pro brazilské akcie (+
7 %), jimz pomohla lepSi makroekonomicka data a deklarovana snaha prezidenského kandidata
L. da Silvy ohledné vytvoreni SirSi koalice v pfipadé vyhry v letoSnich prezidentskych volbach.
Trhy také rovnéz rezonovalo vzristajici napéti na rusko-ukrajinskych hranicich. Ruské akcie
odepisovaly pfes 6,7 %.
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Hodnota dynamického portfolia v tomto mésici poklesla o 2,81 %. Akciové trhy si v lednu prosly korekci.
NejvétSich propadud se dockaly technologické rlastové akcie v reakci na zvySenou miru inflace a obavy

Dynamické portfolio

z odpovédi centralnich bank. V Evropé byl pribéh korekce o néco klidnéjSi nez na americkych trzich -
v pfipadé ECB se zvySeni sazeb letos neocekava. V pribéhu mésice zvefejnila €ast spolecnosti své
vysledky za posledni kvartal roku 2021. Obecné dochazelo k pfekonani odhadi analytikl na urovni trzeb i
ziskUl, neékteré spolecnosti vSak zhorsily svidj vyhled do budoucna, kvuli oéekavanému zvyseni nakladu, coz
na trhu vyvolalo i negativni reakce. Navzdory klesajicim trhim se dafilo tureckym a latinskoamerickym
akciim, diky vysokému zastoupeni bank rostl i stfedoevropsky region. Naopak nejhorsi propady
zaznamenalo v naSem portfoliu Japonsko a Australie. V pradbéhu ledna jsme se rozhodli navysit naSe pozice
v Latinské Americe na ukor vSech ostatnich regiont v ramci Emerging Markets, a to zejména kvdli jejich
nizkym valuacim. Dale jsme se rozhodli zafadit fond zaméfeny na kanadské akcie, ktery je valuaéné také
levny a svym slozenim by mél v prostfedi utahujicich se ménovych politik a vy$Sich cen komodit profitovat.
Koruna diky jestfabi CNB nadale posilovala, coZ vedlo k pozitivnimu vlivu ménového zajisténi na nase

portfolia.

Prehled investi¢nich nastrojii obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost

Nazev fondu Teritorialni zaméreni :‘aélr(]lé n:’éﬁé ;;’oTt;:]?a l:;:)zrlt?:ﬁg'
Kratkodobé investice 7,12%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a nla 3,40%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,15% 0,15% 4,32%
Fondy zaméfené na dluhopisy v méné portfolia 4,01%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stiedoevropsky region CzZK -0,24% -0,24% 2,40%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stfedoevropsky region CzZK 0,03% 0,03% 1,61%
Dluhopisové fondy - ostatni 3,00%
Conseq fond vysoce tro¢enych dluhopisti A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,27% 0,27% 1,82%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzZK -2,50% -2,50% 1,17%
Fondy alternativnich investic 6,61%
Conseq realitni Ceska republika CzZK n/a nfa 4,29%
FF - Global Property Fund | Globalni usD -4,58% -5,06% 2,32%
Akciové fondy 79,27%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stiedoevropsky region CzK 0,05% 0,05% 11,16%
FF - Latin America Fund | Latinska Amerika usb 3,84% 3,31% 5,02%
FF - America Fund | Spojené Staty usD -1,53% -2,03% 3,49%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usD -1,84% -2,34% 3,47%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb -1,22% -1,72% 3,41%
Templeton Asian Growth Fund | Asie (bez Japonska) usb -0,83% -1,33% 3.41%
BNP Paribas Sustain. Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR 0,71% -2,69% 3,38%
BGF World Mining 12 Globalni usb -1,31% -1,81% 3,24%
Franklin Gold and Precious Metals Fund | Globalni usb -6,33% -6,80% 3,06%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb -5,57% -6,05% 2,50%
NN (L) European Equity | Evropa EUR -1,67% -3,63% 2,49%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usD -9,23% -9,69% 2,47%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR -4,48% -6,38% 2,43%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR 3,34% 1,28% 2,39%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR -6,79% -8,65% 2,36%
CS (Lux) Equity Canada QB Sevemni Amerika usDb n/a nfa 2,32%
BGF European Equity Income Fund 12 Evropa EUR -4,93% -6,82% 2,29%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR -4,03% -5,94% 2,22%
BNP Paribas US Multi-Factor Equity | Spojené Staty usb -6,83% -7,30% 2,20%
LOYS Premium Dividende | dis Evropa EUR -10,84% -12,62% 2,08%
FF - Australian Diversified Equity Fund | Australie usb -11,47% -11,92% 1,87%
Templeton Frontier Markets Fund | Ostatni rozvijejici se trhy usD -0,08% -0,59% 1,67%
Schroder ISF Emerging Asia Asie (bez Japonska) usD -3.91% -4,40% 1,64%
Allianz China A-Shares WT Cina usD 9,19% -9,65% 1,52%
Amundi Funds US Pioneer Fund 12 Severni Amerika usb -3,72% -4.21% 1,51%
BNP Paribas Japan Equity | Japonsko JPY -4,51% -5,26% 1,30%
FF - Japan Aggressive Fund | Japonsko JPY -16,02% -16,68% 1,21%
BNP Paribas Russia Equity | Rusko EUR -10,84% -12,62% 0,92%
Allianz China A Opportunities PT10 Cina usb -8,55% -9,01% 0,72%
Aberdeen SICAV | Japanese Smaller Compan. | Japonsko JPY -11,12% -11,81% 0,54%
Allianz Japan Equity WT (JPY') Japonsko JPY -5,06% -5,80% 0,54%
HSBC GIF Turkey Equity | Turecko EUR 10,45% 8,25% 0,46%
OSTATNI -0,61%
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Vyvazené portfolio

= (ONSEQ

Hodnota vyvazeného portfolia v tomto mésici poklesla o 1,60 %. Akciové trhy si v lednu proSly korekci.
NejvétSich propadud se dockaly technologické rlstové akcie v reakci na zvySenou miru inflace a obavy
z odpoveédi centralnich bank. V Evropé byl pribéh korekce o néco klidnéjSi nez na americkych trzich -
v pfipadé ECB se zvySeni sazeb letos neocekava. V pribéhu mésice zvefejnila ¢ast spolenosti své
vysledky za posledni kvartal roku 2021. Obecné dochazelo k prfekonani odhadd analytikd na drovni trzeb i
ziskl, nékteré spolecnosti vSak zhorsily svdj vyhled do budoucna, kvali o€ekavanému zvy$eni nakladli, coz
na trhu vyvolalo i negativni reakce. Navzdory klesajicim trhim se dafilo tureckym akciim, diky vysokému
zastoupeni bank rostl i stfedoevropsky region. Naopak nejhorsi propady zaznamenalo v nasem portfoliu
Japonsko a Australie. V priibéhu ledna jsme se rozhodli navysit naSe pozice v Latinské Americe na Ukor
v8ech ostatnich regionll v ramci Emerging Markets, a to zejména kvuli jejich nizkym valuacim. Déle jsme se
rozhodli zafadit fond zaméfeny na kanadské akcie, ktery je valuacné také levny a svym slozenim by mél
v prostfedi utahujicich se ménovych politik a vy$Sich cen komodit profitovat. Dluhopisova slozka si vedla
lépe nez akciova, nicméné poklesu se také nevyhnula. Koruna diky jestfabi CNB nadale posilovala, coz
vedlo k pozitivnimu vlivu ménového zajisténi na nase portfolia.

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

Kratkodobé investice 19,96%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a nla 2,58%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,15% 0,15% 17,39%
Fondy zaméfené na dluhopisy v méné portfolia 33,46%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stiedoevropsky region CzZK -0,24% -0,24% 19,91%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stfedoevropsky region CzZK 0,03% 0,03% 13,55%
Dluhopisové fondy - ostatni 8,00%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzZK -2,50% -2,50% 4,34%
Conseq fond vysoce tro¢enych dluhopisti A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,27% 0,27% 2,14%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usD -1,05% -1,55% 1,52%
Fondy alternativnich investic 6,59%
Conseq realitni Ceska republika CzK n/a nfa 4,29%
FF - Global Property Fund | Globalni usD -4,58% -5,06% 2,30%
Akciové fondy 32,35%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzK 0,05% 0,05% 4,60%
FF - Latin America Fund | Latinska Amerika usb 3,84% 3,31% 2,08%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb -1,84% -2,34% 1,52%
FF - America Fund | Spojené Staty usb -1,53% -2,03% 1,52%
Templeton Asian Growth Fund | Asie (bez Japonska) usb -0,83% -1,33% 1,48%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb -1,22% -1,72% 1,47%
BNP Paribas Sustain. Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR 0,71% -2,69% 1,44%
BGF World Mining 12 Globalni usD -1,31% -1,81% 1,36%
Franklin Gold and Precious Metals Fund | Globalni usb -6,33% -6,80% 1,20%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb -5,57% -6,05% 1,05%
NN (L) European Equity | Evropa EUR -1,67% -3,63% 1,02%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR 3,34% 1,28% 1,01%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR -4,48% -6,38% 0,98%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR -6,79% -8,65% 0,95%
Allianz China A-Shares WT Cina usDb 9,19% -9,65% 0,93%
BGF European Equity Income Fund 12 Evropa EUR -4,93% -6,82% 0,92%
BNP Paribas US Multi-Factor Equity | Spojené Staty usb -6,83% -7,30% 0,90%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR -4,03% -5,94% 0,89%
CS (Lux) Equity Canada QB Severni Amerika usD n/a nfa 0,89%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usD 9,23% -9,69% 0,88%
LOYS Premium Dividende | dis Evropa EUR -10,84% -12,62% 0,83%
FF - Australian Diversified Equity Fund | Austrélie usDb -11,47% -11,92% 0,74%
Templeton Frontier Markets Fund | Ostatni rozvijejici se trhy usb -0,08% -0,59% 0,72%
Schroder ISF Emerging Asia Asie (bez Japonska) usDb -3,91% -4,40% 0,67%
BNP Paribas Japan Equity | Japonsko JPY -4,51% -5,26% 0,46%
Amundi Funds US Pioneer Fund 12 Sevemni Amerika usDb -3,72% -4,21% 0,46%
FF - Japan Aggressive Fund | Japonsko JPY -16,02% -16,68% 0,45%
BNP Paribas Russia Equity | Rusko EUR -10,84% -12,62% 0,29%
Allianz Japan Equity WT (JPY') Japonsko JPY -5,06% -5,80% 0,23%
Aberdeen SICAV | Japanese Smaller Compan. | Japonsko JPY -11,12% -11,81% 0,19%
HSBC GIF Turkey Equity | Turecko EUR 10,45% 8,25% 0,16%
Allianz China A Opportunities PT10 Cina usD -8,55% -9,01% 0,04%
OSTATNI -0,36%
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Hodnota portfolia tento mésic poklesla o 0,36 %. Konzervativni portfolio nadale negativné
ovliviiuje jestfabi politika centralnich bank jako reakce na neustupuijici inflaci. Na lednovém
zasedani FEDu guvernér americké centralni banky Powell dokonce naznadil, ze by se sazby
mohly zvySovat rychleji nez o 25 b.b. na jednom zasedani. Reakce dluhopisovych trhi na sebe
nenechala dlouho ¢ekat - americka vynosova kfivka se zvysila na obou koncich. Pfestoze ECB

Konzervativni portfolio

sazeb a utahovani kvantitativniho uvolfiovani. Némecka vynosova kfivka se béhem ledna
zvysila a to prfedev§im na dlouhém konci. Cenovym poklesim se nevyhnuly ani korporatni
dluhopisy. Obavy z dal$iho rGstu sazeb vyhnaly vzharu i vynosy ¢eskych dluhopist, cela ¢eska

vynosova kfivka se posunula nahoru.

Alternativni a akciova slozka pUsobily na vykonnost portfolia tento mésic negativné.

Koruna diky jestfabi CNB nadale posilovala, coZ vedlo k pozitivnimu vliivu ménového zajisténi

na nase portfolia.

Prehled investi¢nich nastrojli obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost

Nazev fondu Teritorialni zaméreni :‘aélr(llé n:’éﬁé ;;’oTt;?I?a ';‘:)zrlt?:ﬁgl
Kratkodobé investice 29,37%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a n/a 1,86%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,15% 0,15% 27,52%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 53,50%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stfedoevropsky region CzZK 0,24% -0,24% 32,04%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stiedoevropsky region CzZK 0,03% 0,03% 21,46%
Dluhopisové fondy - ostatni 7,47%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzZK -2,50% -2,50% 4,06%
Conseq fond vysoce troéenych dluhopist A Globalni rozvijejici se trhy CzK 0,27% 0,27% 2,02%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usb -1,05% -1,55% 1,39%
Fondy alternativnich investic 6,61%
Conseq realitni Ceska republika CzK n/a n/a 4,31%
FF - Global Property Fund | Globalni usD -4,58% -5,06% 2,31%
Akciové fondy 3,08%
NN (L) Emerging Markets High Dividend | Globalni rozvijejici se trhy usb -2,20% -2,69% 0,93%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stiedoevropsky region CzK 0,05% 0,05% 0,44%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR 3,34% 1,28% 0,35%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR -4,48% -6,38% 0,32%
FF - America Fund | Spojené Staty usb -1,53% -2,03% 0,26%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb -1,84% -2,34% 0,26%
NN (L) Japan Equity | Japonsko JPY -1,13% -1,90% 0,13%
BGF World Mining 12 Globalni usb -1,31% -1,81% 0,13%
Franklin Gold and Precious Metals Fund | Globalni usb -6,33% -6,80% 0,11%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usb 9,23% -9,69% 0,08%
FF - Australian Diversified Equity Fund | Australie usb -11,47% -11,92% 0,08%
OSTATNI -0,04%
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Q DYNAMICKE PORTFOLIO

Struktura portfolia ke dni 31.01.2022

Diuhopisy T.01%
Kra thodob & in vestice T.78%
Akoie CEE 11,16%
Akcie Evops 16.26%
Akcie Severni amerika 15.45%
Akciz Japonsho 3. 59%
Akciz emerging marksets 24, 64%
Akcie globsini &, 3%
Nemovitrstisher natiwi inv. 6.61%
Ostatni ©ndy 1.87%
Ostamni akfva'zawzky  -0.61%
Bop0s X0 BL00

Q VYVAZENE PORTFOLIO

Struktura portfolia ke dni 31.01.2022

Diuhopisy

¥ré teodobé in vestice
Akcie CEE

Akciz Ewopa

Akriz Severni amerks
Akgie Japonsho

Akciz =2menging markst
Akciz globaini
Nemovitstia ernafwi inv.
Ostami Bndy

Ostamni akivaizawezky  -0,36%

100, R

-BOEOVe

Q KONZERVATIVNI PORTFOLIO

Struktura portfolia ke dni 31.01.2022

Diuhopisy 60,97%
¥ra todobé in westice mﬂﬁ
Akcie CEE 0,44%
Akciz Ewopa 0,67%
Akcie Severni amerila 0,60%
Akgie Japonsho 0.13%
Akciz =menging markstE 0.00%
Akcie globdini 1.147%
MNemovilbstia lernat wi inv. B 6.61%
Ostami bndy 0,08%
Cstamni skfvaizdwazky  0.04%
B 0% 0T

= (ONSEQ

Struktura portfolia kedni 31.12.2021
Diuhopisy

KratodobE in vestice
Akci= CEE
AkcizEwopa

Akie Severn amernika
Akciz Japonsko

Akcie emernging marksts
Akciz globsini
Nemavitbstiaernatiwi inv.
Ostatni bndy

Ostami akfivaiza wzky
o0 100,008

Struktura portfolia ke dni 31.12,2021
Diuhopisy 41, 24%
Krétodobé inwestice

Akcie CEE

Akciz Ewopa

Akciz Severni amerks
Akgie Japonsho

Akciz =2mernging markst
Akciz globdini
Nemovitbstia ernaiwi iy,
Ostami Bndy

Ostamni skfivaiza wzky

Struktura portfolia ke dni 31.12.2021

Diluhopisy 60,95%
Krateodob in vestice 9,37%

Akoie CEE 0,44%

Akcie Ewopa 0,68%

Akcie Seveni amernika 0.67%
Akcie Japonsko 0,13%

Akciz emernging markets 0,00%
Akcie globdini 1 1.20%
Memovibstialernabwi inv. B 6.63%
Ostami Bndy 0,09%

Ostaini skfvazdwzky  0,10%
B0 [0 00 100,005
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Na strané faktorG ukazujicich na rast ¢eskych dluhopisovych vynosi mame nejméné Ctvefici
dlvodl. Zaprvé je zde extrémni emisni aktivita vlady. Deficit v minulém roce dosahl 420 mid.
korun, coz z né&j &ini deficit historicky nejvy$si. Pro letodni rok se MF CR snaZi pdvodné
navrzeny deficit 376,6 mld. snizit o 80 mld. | pokud se to novému ministrovi financi podafi, o
zasobu dluhopistl se dluhopisovy trh obavat zrovna nemusi. Zadruhé, Ceska republika vykazuje
vysokou inflace v jeji poptavkové slozce, ktera je nyni skoro na 8 % a i kdyby uz inflace moc
m/m nerostla, bude koncem roku stale znatelné nad 3 %. Zatfeti, po dosazeni skoro 5 %
v Unoru 2022 zGstanou sazby CNB takto vysoké nejméné cely rok 2022, dost mozna i v roce
2023. Zactvrté, poptavkoveé tlaky jsou vysoké i v USA a FED se chysta k rdstu sazeb - to neni
pro regionalni mény pozitivni a ze slabosti mén plyne dodate¢ny tlak na centralni banky a jejich
sazby.

Ceské dluhopisy

Jedinym faktorem proti ristu 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 problému). To ale stacit nebude. Proto se domnivame, Ze ¢eské vynosy

budou stagnovat nebo dale rast.
Dluhopisové trhy

stredni a vychodni
Evropy

| polské dluhopisy maji nakroceno k dalSimu ristu. Inflace je vysoko, polska centralni banka
s ni bude bojovat jesté déle nez CNB (ta uZ vétSinu zvySeni uskutednila) a vnéjsi vlivy platné
pro vyvoj dluhopisti v CR budou platit i pro Polsko.

Pozitivem pfi pohledu na ukrajinska aktiva je schvalené financovani ze strany IMF. To je, i pfes
niz8i schodek statniho rozpoctu vlivem silnéjSiho vybéru dani, pro Ukrajinu stale velmi dilezité.
S probihajici zimou nicméné pretrvava Spatna pandemicka situace a pfipadné restrikce
(vzhledem k pomalému tempu oc€kovani) budou na tamni ekonomiku dopadat negativné.
Pozitivem pro ménovy kurz bude pokracujici silny export v dusledku rekordni zemédélské
urovné, podporujici vyvoj bézného uctu platebni bilance. Nutnou podminkou je nyni nicméné
deeskalace geopolitického napéti. Tomu by mélo pomoct bilateralni jednani ruského a
amerického prezidenta pfipadné predstaviteld NATO a to, Ze evropské staty jednoznacné
. podpoiili Ukrajinu.

Mény

U kurzu eura proti dolaru doSlo v poslednich mésicich minulého roku k posileni dolaru
hnanému o€ekavanim, Zze americka centralni banka je utazeni ménové politiky bliz nez ECB. To
se nicméné dle poslednich ohlasi z ECB bude postupné ménit, kdyZ i evropsti bankéfi
seznavaji, ze aktuadini sila inflace je vyrazné nad o€ekavanim a proklamovana pfechodnost
bude spiSe dlouhodobéjsi. S tim, jak budou trhy toto oCekavani reflektovat, cekame navrat
dolaru blize k 1,15.

Koruna v letoSnim roce ze stavajicich hodnot (24,20) uz bude mit prostor k dalSimu posileni
omezenégjsi. Zaprvé, sazby na dvacet let nevidénych urovnich (5 %) ve druhé poloviné roku
spolec¢né s rlstem cen energii prosté nemohou nezpusobit ekonomické zpomaleni. A to neni
pro korunu pozitivni. Ne, koruna skute¢né neni Svycarsky frank stfedni Evropy. Zadruhé,
utahovani ménové politiky FED-u, které zacne v bfeznu a bude rychle pokracovat, je pro korunu
negativni. Zatfeti, vné&jSi makroekonomické poméry nejsou posilovani naklonény.
Dvanactimésicni prebytek bé&zného ultu se koncem minulého roku snizil k pouhym 20
miliardam, a to jako hlavné jako dusledek slabého vyvozu (automobilky) a silného dovozu. Po
vétSinu letoSniho roku se tento trend moc nezlepsi, vinou ¢ehoz bude fundamentalni tlak na
posileni koruny jen minimalni. O¢ekavame tak oslabeni koruny zpatky pres 24,50. Z pohledu
meénového zajisténi je nicméné stale atraktivnim nabizeny arokovy diferencial.

Polskému zlotému by z fundamentalniho hlediska svéd€ily hodnoty siln€jSi, nez jaké vidime
dnes. Polska centralni banka sice jiz zaCala ménovou politiku zpfFisfiovat, ale prozatim stale
jede jen na ,Ctvrt potfebného plynu“. Dle nas vSak jiz brzy pfepne do rychlejSiho modu.
Rychlej$i utahovani politiky neni v Polsku omezovano, podobné jako v CR, rozpo&tovou, polska
centralni banka navic byvavala historicky nejvice jestfabi v regionu. Pokud s rychlejSim
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zpfishovanim politiky za¢ne, posune se polsky zloty v roce 2022 ke 4,50. Proti vétSimu
posilovani bude pusobit zacatek utahovani politiky v USA.

Mad'arskému forintu zatim utahovani ménové politiky moc nepomohlo. | kdyz je mezibankovni
sazba (BUBOR) nad 4 %, forint je pobliz historickych minim. Problémem je evidentné volatilni
politické prostiedi, zejména v kombinaci s parlamentnimi volbami pldnovanymi pro rok 2022, a
nové také blizky rGst sazeb FED-u. Forint tak v letoSnim roce moc neposili, Urokova podpora

centralni banky stacit bude stacit maximalné na drover 350-360 forint za euro.
Globalni akciové

trhy Vyvoj akciovych trhd bude v letoSnim roce znacné volatilni. Rizika spojena s Covid19 se

postupem ¢€asu sniZuji. Nejistota spojena s inflaci a rlistem urokovych sazeb jsou v§ak znaéna.
Propisovani vysokych cen komodit z lorfiského roku a utaZzeny trh prace se do cenové hladiny
bude dit po mnoho mésicl letoSniho roku. Domacnosti si v prubéhu dvou let vytvofily solidni
uspory, ty se v8ak budou v nasledujicich mésicich zmensovat na ukor rostoucich cen komodit,
energii, potravin a jiného zbozi. V letoSnim roce by vS8ak mélo pozitivné plsobit napraveni
poSramocenych dodavatelskych fetézcli, upusténi od lock-downd a pfiblizeni se
spotiebitelského chovani k normalu. Dopady do jednotlivych ekonomik a spole€nosti budou
individualni. Proto si myslime, ze k dobré vykonnosti povede pfedevSim aktivni sprava a vybér
investi¢nich cennych papiru (tzv. stock picking).

Rizika vidime také v mozném rlstu korporatnich dani, z dGvodu lepeni vysokych statnich
deficitll nebo v geopolitickych rizicich. Pravdépodobné muze dojit ke kompresi ziskovych marzi,
dané predevsim rGstem mzdovych, materidlovych a energetickych nakladu, které spole¢nosti
nebudou schopné pIné promitnout do cen produktl. Domnivame se proto, Ze v aktualnich
cenach akcii je jiz z veliké casti zacenéno ocekavani pozitivnhiho budouciho vyvoje a
prostor pro dalSi vyrazny akciovy rust je jiz vyrazné omezen.

Na druhou stranu musime zduraznit, ze celkova nadhodnocenost globalnich akciovych trha je
zplUsobena predevsim nadhodnocenosti americkych akcii. Ty mame proto v naSi globalni
akciové alokaci vucéi benchmarkim vyrazné podvazené. Pokud se vypIni nase ocekavani,
budou americké akcie v nasledujicich mésicich za zbytkem svéta vyrazné zaostavat.

Domnivame se vSak, Ze nékteré regiony z rozvijejicich se trhl jsou i nadale ocenény velice
atraktivné. Patfi mezi né pfedevSim region stfedni Evropy, ktery v uplynulych letech za
globalnimi akciovymi indexy velice vyrazné zaostaval. Stfedni Evropa je momentalné nadale
jednim z nejlevnéjSich regionl. NejvysSi rastovy potencidl v ramci stfedoevropského regionu ve
stfednédobém horizontu vidime pfedevSim u slovinskych, ¢eskych a nékterych polskych akcii.
Mistni trhy se vyznacCuji vysokymi dividendovymi vynosy a relativné nizkym zadluzenim.
Bankovni tituly pak vysokou kapitalizaci, dobrou ofekavanou ziskovosti vlastniho kapitalu a
urokovou marzi.
Dal$im regionem, na ktery jsme pozitivni, je rozvijejici se Asie v éele s Cinou. Rozvijejici se
Asie je momentalné hospodarskym motorem celého svéta. To by se samoziejmé mélo vyrazné
pozitivné projevit na dynamice korporatni ziskovosti lokalnich burzovné obchodovanych firem a
potazmo akciové vykonnosti.
Anne-Francgoise Bliher
Adam Sper!
Simon Schloff

Portfolio managers
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