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VYVOJ NA FINANCNICH TRZiCH

Q DLuHoPISY —USA, EMU

Béhem prosince americkd vynosova kfivka proti konci listopadu snizZila sv(j sklon za
soucasného rustu vynosl. Vynosy na kratkém konci (dvouleta splatnost) vzrostly z 0,55 % na
0,75 %, na dlouhém konci v8ak pfidaly jen zhruba 10 b.b. (z 1,45 % na 1,55 %). Ohlaseni
urychleni taperingu ani vyssi oCekavané utazeni ménové politiky, které FED rovnéz v posledni
prognéze naznacil, s vynosy nic zasadnéjSiho neudélalo.

Na némeckych vladnich dluhopisech jsme vidéli mirny paralelni posun kfivky nahoru. Dvoulety
vynos vzrostl 0 12 b.b. a vratil se tak na -0,6 %, desetilety vynos vzrostl o 15 b.b. na -0,2 %. Byl
to tedy v podstaté navrat na hodnoty z fijna 2021.

a DLuHoprisy CR

Ceska vynosova kfivka poté, co béhem
listopadu presSla do inverze, svij
inverzni sklon béhem prosince 2021
dale zvysila. Dalsi rastu sazeb CNB
v prosinci zvednul kratky (dvoulety) konec
z 3,05 % koncem listopadu na 3,65 %
koncem prosince, na stfedni ¢asti kfivky
vzrostly (pétileté) viadni vynosy o 45 b.b.
na 3,3 % a na dlouhém konci desetileté
vynosy o 30 b.b. na 2,9 %. Ceny vladnich
dluhopist  tak  napfi¢  splatnostmi
v poslednim mésici roku svorné klesaly, a uzavrely tak pro trh Ceskych statnich obligaci zna¢né
negativni rok. Vtom se musely vyrovnat s kumulativnim naristem ménovépolitickych sazeb
CNB z 0,25% na 3,75% a odekavanim pokradovani tohoto cyklu i v roce 2022. Vysledkem byla
celoro¢ni ztrata ve vysi bezmala 10% (-9,7%), méfeno indexem Bloomberg Czech Govt All —
nejvetsi v historii sahajici 22 let nazpét a dvojnasobna proti dosavadni rekordni ro¢ni ztraté.

Bloomberg Barclays Czech Index

O DLUHOPISY — STREDNI A VYCHODNI EVROPA

Polské Polska kfivka béhem prosince vynosové narostla. Vlivem dalSiho rastu sazeb polské
dluhopisy centralni banky a vlivem inflace, ktera Zivi obavy trhu, Zze dalSi rychly rist sazeb bude
nasledovat, narostly vynosy na vSech splatnostech — dvouleté na 3,4 % (+50 b.b. oproti konci
listopadu), pétileté na 4 % (+75 b.b.) a desetileté na 3,65 % (+55 b.b.).

Ukrajinska ekonomika se ani ve tfetim kvartale plné nevymanila z probihajici pandemie a
zejména vlivem niz$iho vykonu zemédélského sektoru, ktery stahoval komoditni export, zlstala
za ocekavanym rustem. Nepomohlo ani schvaleni nové legislativy podporujici nezavislost
centralni banky, prodlouzeni spoluprace s Mezinarodnim ménovym fondem véetné uvolnéni
¢asti financovani a lepsi inflacni vyvoj. K probihajici pandemii se pfidalo rostouci geopolitické
napéti na hranicich s Ruskem. Jiz nékolikaté letoSni navySovani poctu ruskych vojakl
v hraniénich oblastech na drovné presahujici sto tisic muzd a zostfovani rétoriky ruskych
politik(l vedlo k pokracujicimu poklesu cen ukrajinskych aktiv. Rusko soustavné zvySuje svij
tlak v mezinarodnich vztazich (napf. i snahou o zprovoznéni plynovodu Nord Stream 2 a
pfizivovanim uprchlické krize na evropsko-béloruskych hranicich) a vyuziva hrozbu vojenské
operace na Ukrajiné pro to, aby pfimélo vrcholné politiky k upusténi od myslenky jejiho piného
zaclenéni do struktury NATO. Vynosy ukrajinskych dluhopisi tak opét mirné vzrostly.
Ukrajinska ména se po listopadovém oslabeni mirné uklidnila, konec roku nicméné zakoncila na
slabsich drovnich.

Ukrajinskeé
dluhopisy

Firemni
dluhopisy

Na trhu korporatnich dluhopist v Eurozéné i v USA byl v prosinci s vyjimkou korporatnich
dluhopisti spekulativniho stupné denominovanych v dolarech vyvoj nudny — u tzv. total return
indexu (TRI) nedoslo k prakticky Zadnym zménam. U dolarovych instrumentd spekulativniho
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stupné zaznamenal TRI po dvou pfedchazejicich mésicich poklesu (0 0,4 % v fijnu a o 1,1 %
v listopadu dalSi pokles) v prosinci rdst o0 2,1 %.

V poslednich dvou mésicich doSlo k rdstu vnimani rizika na trhu, a to jako disledek obav ze
silici pandemie a silici inflace. U investi¢nich dluhopisi denominovanych v EUR narostly prémie
0 17,6 % v listopadu a o 4,8 % v prosinci, u spekulativnich dokonce o 27,6 % v listopadu (a
svym poklesem o 1,7 % v prosinci na celkovém rlistu nic nezménily). Je tak az s podivem, Ze se
dluhopisové vynosy nezmeénily pfece jenom vice.

O AKcE

Globalni trhy Akmovym trhim se v prosinci dafilo (globalni MSCl World Index
index MSCI All Country World +3,9 %). Za 2500 -

dobrou meésicni vykonnosti byla spiSe 3300 A

setrvagnost pozitivniho trendu z celého roku. " ]

Mnoho dulezitych kurzotvornych informaci 2700 A
v v . . 2500 +

nebylo zvefejnéno. Pro akcie teoreticky - 200 |
negativni oznameni amerického FEDu o 2100 -

dfivéj§im  utahovani  ménové  politky .o |

prevazily informace ohledné méné zavazné 1500 +

. . . v e B O I L I e S A S B e e
varianty Omicron a postupné proockovani. NHRaNIEIEANNN A 8RR EEnEA AR XA AR RRRRNANA
Stfedoevropské trhy se vezly s globalnimi HARRCRRBIRRR IRRR AR R AR SR RRIARR IR AR

trhy a také si pfipsaly slusné +4,4 %
zhodnoceni (index CECEEUR).

Roc¢ni zhodnoceni

Globalni akciové trhy si vroce 2021 pfipsaly vysoké 16,8 % zhodnoceni, méfeno globalni
akciovym indexem MSCI All Country World. Z hlavnich trha se nejvice dafilo USA, nebot hlavni
americky akciovy index S&P 500 posilil 0 27 %. Dobrou vykonnost vykazal také stfedoevropsky
region, index CECEEUR +21,9 %.

Za vysokymi zisky bylo mnoho faktord. Investofi ocefiovali kazdy kvartal lepSi nez ocekavané
vysledky hospodareni spole¢nosti v USA i Evropé. Pfekonani odhadu analytikd bylo vzdy
napfi¢ témeér vSemi sektory, v€etné nejvétSich spole€nosti jako Apple, Google nebo Microsoft.
Dobrd nalada panovala také kvlli probihajicimu ockovani proti nemoci COVID-19 a
zvladnutelnému poctu hospitalizaci. Data ohledné ockovani potvrzovala klesajici pocet nové
nakazenych, vaznych pfipadd nebo umrti. Pravé to vedlo k silnym oekavanim ekonomického
oziveni v nasledujicich mésicich. Ze stran centralnich bank v Evropé, USA i Japonska jsme po
vétSinu roku nadale slySeli potvrzujici vyjadfeni ohledné setrvani uvolnénych ménovych
podminek skrze nizké urokové sazby a nakupy dluhopist a to i pfes zvysujici se inflacni tlaky.
Americké i evropské ekonomice se dafilo dobfe, zvlasté pak pracovnimu trhu. Americky senat
navic schvalil infrastrukturni bali¢ek ve vysi 1000 mid USD, v Evropé byla ¢astka dvojnasobna.

Dobre se také vedlo akciim spole¢nosti obchodovanych na stfedoevropskych burzach. Oproti
vyspélym trhim v Evropé byl za lepSi vykonnosti mistnich trhi predevSim vyssi podil
bankovnich tituld. Rostouci inflacni tlaky vedly k zvySovani urokovych sazeb centralnimi
bankami, coz by meélo mit pozitivni vliv na urokové vynosy komer€nich bank. Zarover
oCekavani vysokych dividend se promitla do dobré vykonnosti akcii bank: Erste Bank (+55 %),
Komeréni banka (+42 %), OTP (+24 %), Nova Ljublanska Banka (+66 %), atd. Rostouci ceny
silové elektfiny prospivaly akciim CEZ (+61 %). Dobré vysledky hospodareni po akvizici Coltu a
optimisticky vyhled do budoucich mé&sicti znamenalo vynikajici zhodnoceni pro akcie Ceska
Zbrojovka (+73 %).

V Polsku se vyrazné nedafilo on-line trzisti Allegro (-54 %), kupci Ceské spole¢nost Mall, které
se zvysuje konkurence v podobé expandujiciho Amazonu a AliExpress. Nedafilo se ani hernim

Strana 3 .

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

spole¢nostem, které po dobré vykonnosti v roce 2020 zazily v roce 2021 vyrazné korekce.
Tézaf médi KGHM z ddvodu zpomalujici ekonomiku Ciny ztratil 24 %. Ve skvélé jizdé
pokracovaly akcie rumunské skupiny zdravotnich zafizeni MedLife (+113 %) a producenta vina
Purcari (+35 %). K nim se pfidaly i akcie banky BRD(+19 %).

Rozvijejicim se akciovym trhdm se v uplynulém roce nedafilo. Primarnim divodem byla dobra
vykonnost v roce 2020 a to na zakladé lepsiho se vyporadani s nemoci COVID 19 v Cin&. Po
proockovani vyspélych zemi se zlepSujicimi se vyhledy na ekonomickou aktivitu dochazelo
k uzavirani ziskd na asijskych akciovych trzich. Zarover v druhé poloviné roku pfisly propady
na zakladé obav ohledné jednoho z nejvétsich Cinskych developer( Evergrande, ktery nebyl
schopen dostat svym zavazkdm. Investofi se samoziejmé bali negativniho rozSifeni na dalSi
spole¢nosti a do ekonomiky, coz vedlo k dal$im propaddm akcii. Cinsky akciovy index CSI300
tak meziroéné ztratil -5,2 %. Nedafilo se ani akciim v latinské Americe nebo Turecku, kde se
prezident Erdogan snazi implementovat pojeti vlastni ekonomické teorie, jez vedla
k meziroénimu znehodnoceni turecké liry k USD o 79 %. Z rozvijejicich se trhli se tak dafilo
pouze komoditné orientovanému ruskému trhu (index RTS$ +15 %).

Akcie na rozvijejicich se trzich také zakoncily rok na pozitivni not&, kdyz souhrnny index MSCI
Emerging Markets USD pfipsal v prosinci 1,62 %. Za cely rok vSak ztratil 4,6 %, a vyrazné tak
zaostal za rozvinutymi trhy ¢&i stfedoevropskymi akciemi. Cinskym akciim pomohla v poslednim
mésici v roce tamni centralni banka, ktera se nékolika cilenymi opatfenimi (napf. snizeni min.
rezerv) snazila podpofit ekonomiku. Podpora se ofekava také na fiskalni strané. Index CSI 300
(A-Shares) pfipsal 2,2 % (za cely rok -5,2 %). Lehce v minusu naopak skoncily akcie v Hong-
Kongu, coz je dlsledkem pokracdujiciho tlaku na technologické akcie a také obav z varianty
Omicron. O necelych 5 % pak vzrostly akcie v Koreji a Taiwanu. Uspé&sny rok podtrhly indické
akcie: v prosinci + 2 %, za cely rok pak + 22 %. Dafilo se rovnéz Latinské Americe, obzvlasté
mexickym akcim. Turecké akcie se po dramatickém listopadovém propadu stabilizovaly
(+4,2 %), ekonomika vSak nadale Celi velmi vysoké inflaci a nevoli centralni banky zvySovat
urokové sazby. Napéti na rusko-ukrajinskych hranicich se podepsalo na ruskych akciich, jenz
odepisovaly 2,6 %.
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Hodnota dynamického portfolia v tomto mésici vzrostla o 2,73 %. Akciové trhy se v prosinci
nesly v pozitivnim duchu celého uplynulého roku. Investory zfejmé uklidnily nové zpravy tykajici
se varianty Omicron. | pfes rychlejSi Sifeni mutace se zda, Zze prdbéh onemocnéni je mirng;jsi
nez u predchozich variant. Opaénym signalem pro investory byl vysledek prosincového
zasedani FEDu, ktery se rozhodl pfitvrdit v boji s inflaci trojitym zvySenim urokovych sazeb
vroce 2022 a dalsim zmirnénim kvantitativniho uvolfiovani. Vybornou vykonnosti se mulze
pochlubit Latinska Amerika, kterou tahlo predevS§im Mexiko. Naopak ruské akcie si prosly
nepfijemnym propadem kvuli napjaté situaci na rusko-ukrajinskych hranicich. V prosinci jsme
dale navysili nasi akciovou expozici prostfednictvim investic do fond( sektorové zaméfenych na
tézarské spole€nosti a drahé kovy. Tyto sektory momentalné povazujeme za podhodnocené a
podinvestované, navic by nam mély poskytnout ochranu pred inflaci. Na prosincovém zasedani
CNB doslo k dalsimu zvySeni trokovych sazeb, coz vedio k posileni koruny vii&i véem mé&nam

Dynamické portfolio

v nasem portfoliu, ménové zajisténi tedy pusobilo na vykonnost portfolia pozitivné.

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 6,34%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a n/a 2,15%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,27% -0,27% 4,19%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 3,91%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stfedoevropsky region CzZK -0,56% -0,56% 2,34%
Conseq korporatnich dluhopist A Stiedoevropsky region CZK -0,11% -0,11% 1,57%
Dluhopisové fondy - ostatni 2,94%
Conseq fond vysoce trogenych dluhopist A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,14% 0,14% 1,77%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CZK 0,20% 0,20% 1,17%
Fondy alternativnich investic 6,56%
Conseq realitni Ceska republika CzK n/a n/a 4,22%
FF - Global Property Fund | Globalni usD 5,30% 2,89% 2,34%
Akciové fondy 79,22%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzK 1,55% 1,55% 10,97%
BNP Paribas US Multi-Factor Equity | Spojené Staty usb 517% 2,76% 3,71%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb 5,05% 2,65% 3,70%
FF - America Fund | Spojené Staty usb 6,57% 4,13% 3,69%
Templeton Asian Growth Fund | Asie (bez Japonska) usb 0,92% -1,39% 3,59%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb 1,38% -0,94% 3,55%
BNP Paribas Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR -0,51% -3,10% 3,53%
FF - Latin America Fund | Latinska Amerika usb 8,22% 5,74% 3,32%
BGF World Mining 12 Globalni usD 6,88% 4,43% 3,31%
Franklin Gold and Precious Metals Fund | Globalni usb 241% 0,07% 3,21%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb 2,29% -0,05% 2,67%
NN (L) European Equity | Evropa EUR 5,82% 3,06% 2,52%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR 5,01% 2,27% 2,49%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR 4,15% 1,44% 2,49%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR 5,90% 3,14% 2,40%
BGF European Equity Income Fund 12 Evropa EUR 4,35% 1,63% 2,36%
LOYS Premium Dividende | dis Evropa EUR 5,86% 3,10% 2,30%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR 5,01% 2.21% 2,28%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usDb 3,62% 1,25% 2,28%
FF - Australian Diversified Equity Fund | Australie usb 4,95% 2,55% 2,01%
Schroder ISF Emerging Asia Asie (bez Japonska) usDb 0,76% -1,55% 1,75%
Templeton Frontier Markets Fund | Ostatni rozvijejici se trhy usb 1,27% -1,05% 1,73%
Allianz China A-Shares WT Cina usDb 0,40% -1,90% 1,64%
BNP Paribas Japan Equity | Japonsko JPY 2,94% -1,40% 1,30%
FF - Japan Aggressive Fund | Japonsko JPY 1,52% -2,76% 1,28%
Amundi Funds US Pioneer Fund 12 Severni Amerika usb 3,65% 1,28% 1,22%
BNP Paribas Russia Equity | Rusko EUR -3,57% -6,08% 0,91%
BNP Paribas US Mid Cap | Sevemni Amerika usDb 3,76% 1,39% 0,76%
Allianz China A Opportunities PT10 Cina usb 0,61% -1,69% 0,73%
Aberdeen SICAV | Japanese Smaller Compan. | Japonsko JPY 2,44% -1,88% 0,56%
Allianz Japan Equity WT (JPY ) Japonsko JPY 2,50% -1,82% 0,56%
HSBC GIF Turkey Equity | Turecko EUR 2,56% -0,11% 0,41%
OSTATNI 1,03%
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Vyvazené portfolio
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Hodnota vyvazeného portfolia v tomto mésici vzrostla o 0,72 %. Akciové trhy se v prosinci nesly v

pozitivnim duchu celého uplynulého roku. Investory ziejmé uklidnily nové zpravy tykajici se varianty

Omicron. | pres rychlejsi Sifeni mutace se zda, ze prubéh onemocnéni je mirnéj$i nez u predchozich

variant. Opa¢nym signalem pro investory byl vysledek prosincového zasedani FEDu, ktery se rozhodl

pritvrdit v boji s inflaci trojitym zvySenim uUrokovych sazeb v roce 2022 a dalSim zmirnénim kvantitativniho

uvolfiovani. Vybornou vykonnosti se muze pochlubit Latinska Amerika, kterou tahlo prfedev§im Mexiko.

Naopak ruské akcie si prosly nepfijemnym propadem kvuli napjaté situaci na rusko-ukrajinskych hranicich.

Dluhopisova ¢ast portfolia pfispivala spiSe zapornou vykonnosti. V prosinci jsme dale navysili nasi akciovou

expozici prostfednictvim investic do fond( sektorové zaméfenych na tézarské spolecnosti a drahé kovy.

Tyto sektory momentalné povazujeme za podhodnocené a podinvestované, navic by nam mély poskytnout

ochranu pred inflaci. Na prosincovém zasedani CNB doslo k dal$imu zvy$eni trokovych sazeb, coZ vedlo

k posileni koruny vaéi vdem ménam v nasem portfoliu, ménové zajisténi tedy plsobilo na vykonnost

portfolia pozitivné.

Prehled investicnich nastroju obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost

Nazev fondu Teritorialni zaméreni :‘er(llé n‘:éﬁé ;;Iothe:I?a l:;:)zrlt?:ﬁ:'
Kratkodobé investice 19,42%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a n/a 2,01%
Conseq Invest Konzervativni A Stiedoevropsky region CzZK -0,27% -0,27% 17,41%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 33,24%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stfedoevropsky region CzZK -0,56% -0,56% 19,92%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stiedoevropsky region CZK -0,11% -0,11% 13,32%
Dluhopisové fondy - ostatni 8,00%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,20% 0,20% 4,38%
Conseq fond vysoce trogenych dluhopisti A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,14% 0,14% 2,10%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usD 1,18% -1,14% 1,52%
Fondy alternativnich investic 6,52%
Conseq realitni Ceska republika CzK n/a n/a 4,14%
FF - Global Property Fund | Globalni usD 5,30% 2,89% 2,38%
Akciové fondy 32,54%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzK 1,55% 1,55% 4,52%
BNP Paribas US Multi-Factor Equity | Spojené Staty usb 517% 2,76% 1,54%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb 5,05% 2,65% 1,54%
FF - America Fund | Spojené Staty usb 6,57% 4,13% 1,52%
Templeton Asian Growth Fund | Asie (bez Japonska) usb 0,92% -1,39% 1,48%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb 1,38% -0,94% 1,47%
BNP Paribas Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR -0,51% -3,10% 1,46%
BGF World Mining 12 Globalni usb 6,88% 4,43% 1,36%
FF - Latin America Fund | Latinska Amerika usb 8,22% 5,74% 1,36%
Franklin Gold and Precious Metals Fund | Globalni usb 241% 0,07% 1,27%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb 2,29% -0,05% 1,10%
NN (L) European Equity | Evropa EUR 5,82% 3,06% 1,04%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR 5,01% 2.21% 1,03%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR 4,15% 1,44% 1,03%
Allianz China A-Shares WT Cina usb 0,40% -1,90% 1,02%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR 5,90% 3,14% 0,99%
BGF European Equity Income Fund 12 Evropa EUR 4,35% 1,63% 0,97%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usb 3,62% 1,25% 0,96%
LOYS Premium Dividende | dis Evropa EUR 5,86% 3,10% 0,93%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR 5,01% 2.21% 0,93%
FF - Australian Diversified Equity Fund | Austrélie usDb 4,95% 2,55% 0,83%
Templeton Frontier Markets Fund | Ostatni rozvijejici se trhy usb 1,27% -1,05% 0,72%
Schroder ISF Emerging Asia Asie (bez Japonska) usD 0,76% -1,55% 0,69%
FF - Japan Aggressive Fund | Japonsko JPY 1,52% -2,76% 0,53%
BNP Paribas Japan Equity | Japonsko JPY 2,94% -1,40% 0,48%
Amundi Funds US Pioneer Fund 12 Sevemni Amerika usb 3,65% 1,28% 0,48%
BNP Paribas US Mid Cap | Sevemni Amerika usD 3,76% 1,39% 0,34%
BNP Paribas Russia Equity | Rusko EUR -3,57% -6,08% 0,33%
Allianz Japan Equity WT (JPY') Japonsko JPY 2,50% -1,82% 0,24%
Aberdeen SICAV | Japanese Smaller Compan. | Japonsko JPY 2,44% -1,88% 0,22%
HSBC GIF Turkey Equity | Turecko EUR 2,56% -0,11% 0,14%
Allianz China A Opportunities PT10 Cina usD 0,61% -1,69% 0,04%
OSTATNI 0,28%
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Hodnota portfolia tento mésic poklesla o 0,21 %. Konzervativni portfolio mélo v prosinci, po
prfedchozim negativnim mésici, marginalné zapornou vykonnost. Na dluhopisovych trzich
nadale rezonuji problémy spojené se zvySenou a nadale rostouci inflaci, na kterou jsou jiz dle
vlastnich prohlaseni nuceni reagovat centralni bankéfi v USA a Eurozéné utahovanim
ménovych podminek. ECB je ve své rétorice i nadale pozadu a opatrnéjSi a do utahovani se ji
moc nechce, zatimco FED se rozhodl za€it snizovat mési¢ni tempo nakupt aktiv jesté rychleji a
zfejmé v roce 2022 pfijde se zvySovanim urokovych sazeb daleko rychleji, nez se pdvodné
oCekavalo. Rétorika FEDu se v8ak na americké vynosy zacala promitat az v druhé poloviné
prosince, ale k nikterak zasadnimu rGistu nedo$lo. CNB byla opét pomérné agresivni a bé&hem
prosincového zasedani rozhodla o navySeni urokovych sazeb o 1 procentni bod na celkovych
3,75 %. Dluhopisové fondy zaméfujici se na stfedoevropsky region tak oproti globalné
zaméfenym na vykonnosti zaostavaly.

Konzervativni portfolio

Cast portfolia alokovana do akcii a alternativnich investic tento mésic plsobila na vykonnost
portfolia pozitivné.

V prosinci jsme dale navysili nasi akciovou expozici prostfednictvim investic do fondd sektorové
zamérenych na tézarské spolecnosti a drahé kovy. Tyto sektory momentalné povazujeme za
podhodnocené a podinvestované, navic by nam mély poskytnout ochranu pfed inflaci.

Ceska koruna v reakci na rozhodnuti CNB posilila vi&i véem ménam v nasem portfoliu, ménové
zajisténi tedy pusobilo na vykonnost portfolia pozitivné.

Prehled investi¢nich nastrojii obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost

Nazev fondu Teritorialni zaméreni :‘er(llé n‘:éﬁé ;;Iothe:I?a l:;:)zrlt?:ﬁ:'
Kratkodobé investice 29,37%
Penize a penézni ekvivalenty CzK n/a n/a 1,99%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK -0,27% -0,27% 27,38%
Fondy zaméfené na dluhopisy v méné portfolia 53,39%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stfedoevropsky region CzK -0,56% -0,56% 32,02%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stiedoevropsky region CzZK -0,11% -0,11% 21,37%
Dluhopisové fondy - ostatni 7,56%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzK 0,20% 0,20% 4,14%
Conseq fond vysoce troéenych dluhopist A Globalni rozvijejici se trhy CzK 0,14% 0,14% 2,01%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usD 1,18% -1,14% 1,41%
Fondy alternativnich investic 6,63%
Conseq realitni Ceska republika CzK n/a n/a 4,21%
FF - Global Property Fund | Globalni usD 5,30% 2,89% 2,42%
Akciové fondy 3,16%
NN (L) Emerging Markets High Dividend | Globalni rozvijejici se trhy usb 2,35% 0,01% 0,95%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stiedoevropsky region CzK 1,55% 1,55% 0,44%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR 5,90% 3,14% 0,34%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR 5,01% 2,27% 0,34%
FF - America Fund | Spojené Staty usb 6,57% 413% 0,27%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usDb 5,05% 2,65% 0,26%
NN (L) Japan Equity | Japonsko JPY 4,37% -0,03% 0,13%
BGF World Mining 12 Globalni usDb 6,88% 4,43% 0,13%
Franklin Gold and Precious Metals Fund | Globalni usb 2,41% 0,07% 0,12%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usD 3,62% 1,25% 0,09%
FF - Australian Diversified Equity Fund | Australie usb 4,95% 2,55% 0,09%
OSTATNI -0,10%

Strana 7 .

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



Q DYNAMICKE PORTFOLIO

Struktura portfolia ke dni 31.12.2021

Diuhopisy

¥ra todob £ in vestice
Akci= CEE

Akciz Ewopa

Akie Severn amernika
Akciz Japonsko

Akcie emernging marksts
Akciz globaini
Nemavitbstiaernatiwi inv.
Ostatni bndy

Ostami akfivaiza wzky

Q VYVAZENE PORTFOLIO

Struktura portfolia ke dni 31.12,.2021

Diuhopisy

¥ré teodobé in vestice
Akcie CEE

Akciz Ewopa

Akriz Severni amerks
Akgie Japonsho

Akciz =2menging markst
Akciz globaini
Nemaovitstia ernafwi iy,
Ostami Bndy

Ostamni skfivaizd wzky

41, 24%

100,000

Q KONZERVATIVNI PORTFOLIO

Struktura portfolia ke dni 31.12.2021

60,95%
3.37%

Diuhopisy
¥ra todobé in westice
Akcie CEE
Akciz Ewopa
Akcie Severni amerika
Akgie Japonsho
Akciz =menging markstE
Akciz globsing
Nemovitosti'a ernatwi inv.
Ostami bndy

Cstami skfvaizdwazky  0,10%

0,44%
0,68%
0.62%
0,13%
0.00%
1.20%
B 5.63%
0,09%

-BOpIve 000 BAbDW

Nemovitstia ernaiwi iy,

= (ONSEQ

Struktura portfolia kedni 30.11.2021

Divhopisy T.23%
Kratkodobé in vestice B,55%
Akci= CEE 12,03%
Akcie Ewopa 17.5%%
Akcie Severni amerika 15,9%%
Akciz Japonsko 3.93%
Akcie emernging marksts 25,44%
Akcie g lobéini 1.62%
Nemavitstic ernatwi iny. 6,64%
Ostatni bndy 2.05%
Ostami akfvaizawzky  1.11%
B0 L0 100,008

Struktura portfolia ke dni 30.11.2021
41.81%
Kra teodobé inwestice 22, 76%
Akcie CEE
Akciz Ewopa

Diuhopisy

Akciz Severni amerks
Akgie Japonsho

Akciz 2mernging markst
Akciz globdini

Ostami Bndy
Ostani akivaizdwezky  -0,46%
-5a00

Struktura portfolia ke dni 30.11.2021

Diluhopisy 60,88%
Krateodob in vestice 30,10%

Akoie CEE 0,28%

Akcie Ewopa 0,41%

Akcie Seveni amernika 0,359%
Akcie Japonsko 0,13%

Akciz emernging markets 0,00%
Akcie globdini 1 1.77%
Memovibstialernabwi inv. B 5.54%
Ostami Bndy 0,08%

Ostamni skfvazdwzky  0.07%
B0 [0 00 100,005

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



A4 r 'WV

Na strané faktord ukazujicich na pokraovani ristu ¢eskych dluhopisovych vynost mame stale
nejméné cCtvefici divodl. Zaprvé je zde extrémni emisni aktivita vlady, kdy nova viada musi
pracovat s prebiranym neutéSenym fiskalnim stavem. Deficit za prvnich jedenact mésicu
presahl 400 mld., coz z ngj &ini deficit historicky nejvyssi, pro rok 2022 MF CR plvodné
planovalo rozpocet s deficitem 376,6 mld. Nové vznikajici vlada pfipravuje rozpoctovou
konsolidaci a jiz letodni schodek redukovat, manévrovaci prostor ma vSak omezeny. Jinymi
slovy, o zasobu dluhopisti se dluhopisovy trh obavat zrovna nemusi. Zadruhé, Ceska republika
vykazuje vysokou inflaci v jeji poptavkové slozce, ktera je nyni skoro na 8 %. Zatfeti, po
dosazeni 4,5 az 5 % v Gnoru 2022 z(stanou sazby CNB takto vysoké nejméné cely rok 2022,
dost mozna i v roce 2023. Zactvrté, poptavkové tlaky jsou vysoké v USA a sili dokonce uz i
v historicky desinflacni Eurozonég, kde jadrova inflace neni pfiliS vzdalena hranice tfi procent a
trh prace je pobliz pfedpandemickych urovni. Je tak velmi pravdépodobné, ze v roce 2022 jak
FED, tak ECB pfistoupi k ristu sazeb. Jedinym faktorem proti ristu domacich sazeb je snad
pouze domaci bankovni sektor nachazejici se ve vyrazném prebytku likvidity (a tudiz schopen
absorbovat i vyrazné velké nové emise dluhopisli bez vétSich problém0). To ale stacit nebude.
Proto se domnivame, Ze ¢eské vynosy budou jesté dale rlst.

Ceské dluhopisy

Dluhopisové trhy
stredni a vychodni
Evropy

| polské dluhopisy maji nakroceno k dalSimu rdstu. Inflace je vysoko, polska centralni banka
s ni bude bojovat jest& déle nez CNB (ta uz vétsinu zvySeni uskutegnila) a vn&jsi vlivy platné
pro vyvoj dluhopisti v CR budou platit i pro Polsko. V Polsku se navic pfidava nervozita plynouci
z eskalace vztah(i mezi Polskem a EU.

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 dulezité.
S nastupujici zimou se nicméné pretrvava Spatna pandemicka situace a pfipadné restrikce
(vzhledem k pomalému tempu ockovani) 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.

Volatilita turecké liry je i nadale vysoka a dopady do inflanich oekavani ¢i cen vyrobnich
vstupll a dopadl do inflace budou zna¢né a dlouhotrvajici. Zacatkem ledna byla publikovana
inflaéni data za prosinec; meziro¢ni inflace dosahla 36 %, rlst cen ve vyrobnim sektoru pak
téZko uvéfitelnych 80 %. Turecké vynosy zlstavaji nad dvaadvaceti procenty. Po eliminaci
vSech oponentl snizovani sazeb v bankovni radé i okoli prezidenta Erdogana lezi bohuzel prah
bolesti politickych predstavitelli k trznimu vyvoji nyni velmi vysoko a lze ¢ekat pokracovani
tohoto neradostného vyvoje, bez nejmensi ochoty zvysSit Urokové sazby. Klesajici popularita
prezidenta Erdogana, ktery by dle prizkumd nyni ve druhém kole prezidentskych voleb
s neuspél, pak pfinese dalsi populisticka opatfeni a represe opozice.

e U kurzu eura proti dolaru doslo v poslednich mésicich k pfivieni inflacniho diferencialu mezi
USA a v Eurozoénou a centralni banka v USA je utazeni ménové politiky mnohem blize nez ECB
(byt i ECB se béhem poslednich dvou mésicl roku 2021 posunula bliz ke zpfisnéni politiky). To
nas vede k pfehodnoceni o€ekavani a nyni tak ¢ekdme pro 1.pololeti 2022 oscilaci dolaru mezi
1,10 a 1,15, s riziky spiSe ke siln&jSimu dolaru.

Koruna v roce 2022 posili setrvale pod hranici 25 korun, ale nedomnivame se, ze posili tak, jak
to Seka listopadova prognéza CNB (posileni na 24 korun ve 2. poloving roku 2022). Proti
takovému posileni bude stat trojice faktor(, jeZ budou eskou ménu v rozletu brzdit. Zaprvé, jeji
prfekoupenost. Koruna je i skoro pét let po ukonleni devizovych intervenci prekoupena.
Zahrani¢ni investofi ji totiz nadéle drzi ve velkych objemech: v Fijnu 2020 kupf. zahraniéni
investofi drzeli za 660 mid. korun (tj., 29 % vSech) Ceskych statnich dluhopisd. Koncem
intervenci v dubnu 2017 to bylo 693 mld. korun (40 %), pfi jejich zac¢atku na podzim 2013 vSak
jen 172 mid. korun (11 %). S kazdym, byt mirnym posilenim koruny budou tito investofi chtit
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z koruny ven, zejména s ohledem na ztraty, které na Ceskych dluhopisech v poslednich
mésicich utrpéli (pétilety €esky dluhopis, jehoz vynos byl pfed rokem pod procentem, je nyni na
vynosu 3,3 %). Zadruhé, recese. | kdyz se mnoho pozorovatell tvafi, Ze dramatické utazeni
ménové politiky z konce roku 2021 odstrani inflaci jaksi samovolné a bezbolestné (pramér
ocekavani 14 instituci ohledné tempa rastu HDP v roce 2022 je stale na neuvéfitelnych étyfech
procentech...), je nabiledni, Ze bez podstatného dopadu na hospodarsky rist se ono utazeni
prosté neobejde. Sazby na dvacet let nevidénych drovnich (5 %) ve druhé poloviné roku
spole¢né srlstem cen energii prosté nemohou nezpUsobit recesi. A to neni pro korunu
pozitivni. Ne, koruna skute¢né neni Svycarsky frank stfedni Evropy. A zatfeti, horSi vnéjsi
makroekonomické poméry. Dvanactimésicni pfebytek bé&Zného uU¢tu se snizil k pouhym 27
miliardam, a to jako hlavné jako dusledek slabého vyvozu (automobilky) a silného dovozu.
V roce 2022 se tento trend moc nezlepSi, vinou ¢ehoz bude fundamentaini tlak na posileni
koruny jen minimaini.

Polskému zlotému by z fundamentalniho hlediska svédg¢ily hodnoty siln&jSi, nez jaké vidime
dnes. Polska centralni banka sice jiz zatala ménovou politiku zpfisfiovat, ale prozatim stale
jede jen na ,Ctvrt potfebného plynu“. Dle nas vSak jiz brzy pfepne do rychlejSiho maédu.
Rychlejsi utahovani politiky neni v Polsku omezovano, podobné jako v CR, rozpoétovou, polska
centralni banka navic byvavala historicky nejvice jestfabi v regionu. Pokud s rychlejSim
zpfishovanim politiky za¢ne, posune se polsky zloty v roce 2022 k/ pod 4,50. Proti vétSimu
posilovani bude pusobit politika a handrkovani se s EU.

Mad'arskému forintu zatim ani utahovani ménové politky moc nepomohlo. | kdyz je
mezibankovni sazba (BUBOR) nad 4 %, forint atakuje historickd minima. Problémem je
evidentné volatilni politické prostfedi, zejména v kombinaci s parlamentnimi volbami
planovanymi pro rok 2022. Forint tak nejméné v prvni poloviné roku 2022 moc neposili, na

navrat pod 360 by v8ak urokové podpora centralni banky stacit méla.
Globalni akciové

trhy Vyhled na vykonnost globalnich akciovych trh je stédle nejisty. Nové mutace viru a stale

nedostate€na proockovanost v mnoha zemich skryva riziko v moznych lock-downech. To by
znamenalo dal§i mozné restriktivni opatfeni, s dopadem do ekonomik, hospodareni domacnosti
a spole€nosti. Scénafl pro pfichozi mutace je mnoho, kdy nékteré mohou mit vétsi
rezistentnost na o€kovani, jiné se zase mohou jednodusSeji pfenaset, avsak napfiklad nebudou
mit tézké prubéhy s nutnymi hospitalizacemi. S tim bude spojen také vyvoj inflaénich tlakl, kdy
muze docela brzy dojit k napraveni poSramocenych dodavatelskych fetézct, ¢imz by inflacni
tlaky vyrazné povolily nebo milzZe soucasna situace trvat déle. Dopady do jednotlivych
ekonomik a spole€nosti budou individualni. Proto si myslime, Ze k dobré vykonnosti povede
predevsim aktivni sprava a vybér investi¢nich cennych papirl (tzv. stock picking).

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

Na druhou stranu musime zdlraznit, Ze celkova nadhodnocenost globalnich akciovych trha je
zplUsobena pfedevsim nadhodnocenosti americkych akcii. Ty mame proto v nasi globalni
akciové alokaci vaci benchmarkim vyrazné podvazené. Pokud se vypini nase ocekavani,
budou americké akcie v nasledujicich mésicich za zbytkem svéta vyrazné zaostavat.

Domnivame se v$ak, Ze nékteré regiony z rozvijejicich se trh( jsou i nadale ocenény velice
atraktivné. Patfi mezi né predevSim region stfedni Evropy, ktery v uplynulych letech za
globalnimi akciovymi indexy velice vyrazné zaostaval. Stfedni Evropa je momentalné nadale
jednim z nejlevnéjSich regionl. NejvysSi rlstovy potencial v ramci stfedoevropského regionu ve
stfednédobém horizontu vidime pfedevSim u slovinskych, ¢eskych a nékterych polskych akcii.
Mistni trhy se vyznacuji vysokymi dividendovymi vynosy a relativné nizkym zadluzenim.
Bankovni tituly pak vysokou kapitalizaci, dobrou o€ekavanou ziskovosti vlastniho kapitalu a
urokovou marzi.
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Dal$im regionem, na ktery jsme pozitivni, je rozvijejici se Asie v &ele s Cinou. Rozvijejici se
Asie je momentalné hospodaiskym motorem celého svéta. To by se samoziejmé mélo vyrazné
pozitivné projevit na dynamice korporatni ziskovosti lokalnich burzovné obchodovanych firem a
potazmo akciové vykonnosti.

Anne-Francoise Bliher
Adam Sper!

Simon Schloff

Portfolio managers
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