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VYVOJ NA FINANCNICH TRZiCH

Q DLuHoPISY —USA, EMU

Po pauze v ristu vynost béhem pfedchozich mésicl, kterou si americké vladni dluhopisy, resp.
jejich vynosy, vybraly béhem bfezna az kvétna leto$niho roku, a po poklesu vynosl béhem
Gervna a Cervence, zacaly americké dlouhé vynosy zhruba od poloviny zafi rlist. Tento rast
pokracoval i b&éhem Fijna, desetileté vynosy se tak koncem druhé fijnové dekady dostaly az na
1,7 %. Tam vSak do konce mésice nevydrzely a koncem fijna byly na zhruba 1,55 %. Na
kratkém konci byl vyvoj vice dramaticky — v pfedtuSe bliZziciho se ohlaSeni zaCatku sniZzovani
odkupl v ramci programu kvantitativniho uvolfiovani a kvuli inflaci narostly dvouleté vynosy
bé&hem fijna az na 0,5 %, kde nebyly od bfezna 2020.

Na némeckych viadnich dluhopisech pozorujeme od ¢ervence, kdy se némecké vynosy dostaly
na -50 b.b., pozvolny rast vynosl. BEhem srpna tak némecké desetileté vynosy narostly na -40
b.b., v zaFi, zejména v jeho posledni dekadé a v navaznosti na riist americkych vynosu, ,az“ na
-20 b.b. Mirnym rdstem v fijnu se dostaly az na -0,1 %. Na kratkém konci se vynosy také
zvedly, ale jen mirné z cca -70 b.b. na konci zafi na cca -60 b.b. na konci fijna. Zde trh ECB
vefi, ze zvySovat sazby se hned tak nebudou.

Q DLuHoprisy CR

Ceské vynosova kiivka béhem fijna vyrazné

narostla a zplostila se. Pfekvapivy rist sazeb ::00"“’9*9 Barclays Czech Index
CNB o 0,75 p.b. vsamém zavéru zafi a =
oCekavani, zivené vyjadienim centralnich
bankéru a (resp. v reakci na) akcelerujici inflaci,
Ze utahovani bude pokracovat, se cely mésic e
propisovaly do vynosové kfivky. Na kratkém 220
konci tak dvouleté vynosy vzrostly o 80 b.b. na
bezmala 3 %, na dlouhém pak desetileté
vynosy pfidaly 50 b.b. na skoro 2,7 %.

01212
303.13
306.13

PoEkéDLUHOPISY — STREDNI A VYCHODNI EVROPA

dluhopisy Stejny vyvoj — rust vynostl a zplosténi kfivky — byl v Fijnu k vidéni také na polskych
vladnich dluhopisech. Viivem prekvapivého ristu sazeb polské centralni banky a viivem
inflace, ktera, stejné jako v CR, Zivi obavy trhu, Ze dal$i rist sazeb pfijde, vynosy vyrazné
vzrostly. Na kratkém konci dvouleté vynosy vystrelily o 110 b.b. nahoru a dostaly se na 2 %, na
Ukrajinské dlouhém pak pfidaly 60 b.b. na 2,8 %.
dluhopisy Ve druhém kvartale sice doSlo ke zlepSeni vykonu ukrajinské ekonomiky, ale stale vyrazné
slabSimu oproti o¢ekavani. Hlavnim dlvodem byl opozdény rozjezd zemédélské aktivity.
Aktualni vyvoj primyslové produkce, maloobchodnich trzeb i ofekavané rekordni urovné
zemeédélské sklizné potvrzuji, Zze ve zbytku roku Ize ocekavat lepSi vysledek. Na inflacni fronté
doSlo k materializaci oCekavaného zpomaleni tempa ristu cenové hladiny. Jestfabi ton
centralni banky, doplnény zaCatkem zafi zvySenim sazeb o 50 b.b. dale pfispival k ukotveni
inflaénich o€ekavani. Centralni banka indikovala pfipravenost pokracovat ve zvedani sazeb,
nicméné vzhledem k inflaénimu vyhledu se aktualné nachazi blizko vrcholu sou¢asného cyklu.
Vynosy ukrajinskych statnich dluhopisi vesmés setrvavaly na urovnich z konce zafi, setrvale

Firemni ovéem posiloval ménovy kurz.
dluhopisy Na trhu korporatnich dluhopist byl v fijnu, stejné jako v pfedchazejicim pulroce, vyvoj vcelku
poklidny. Korporatni dluhopisy investiéniho stupné denominované v euru se béhem mésice
nezménily, u jejich spekulativnich protéjSki jsme zaznamenaly jen minimalni (pQlprocentni)
pokles tzv. total return indexu (TRI). U dolarovych instrumenta byl vyvoj odliSny — zatimco
dluhopisy investi¢niho stupné zaznamenaly rast TRI o 0,4 %, u spekulativniho doslo k poklesu

00,3 %.
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V fijnu doSlo po zafi k dalSimu ristu vnimani rizika na trhu, i kdyZ oproti zafi rozdilnym
zplsobem. Vzpomefime, Zze v zafi rizikové prémie (CDS) u investi¢nich dluhopisl
denominovanych v euru vzrostly o 11,9 %, zatimco u spekulativnhiho stupné byl rdst skoro
neznatelny (0,3 %) — to nedavalo ve svétle rlistu americkych vladnich vynost a oc¢ekavani
taperingu moc smysl. Navic, zatimco oproti konci minulého roku byly koncem tretiho Ctvrtleti
rizikové prémie u investi¢nich instrumentt koncem zafi o vys$si o 4,5 %, u spekulativnich byly o
31,1 % (!) niz&i. V Fijnu doslo aspon trochu k normalizaci — CDS na investi¢nich instrumentech
pfidaly 1,3 %, u spekulativnich 10 %.

O AKcE

Globdlini trhy Vyspélé akciové trhy si v Fijnu pfipsaly vysoké

zisky (index vyspélych trh MSCI World +5 %). 2300
Rast trha tak vymazal zafiovou korekci, kdy 3100 {
ceny akcii negativné reagovaly na bliZici se igg
zimni mésice, mozné reakce centralnich bank 2500 4
na rostouci inflaci a uzavirani letos nabytych 2300 1
ziskd. Rijen se nesl pravé v opacném gardu, j;§§
kdy investofi vyuZili pfedeSlé korekce 1700
knakuptm akcii. Kdalsim faktorim patfila W '
stale opatrna rétorika pfednich centralnich i ieiutaielets sl i ie st et tate b i A
bank ohledné utahovani ménovych podminek HRRRLARAG G
a dobra vysledkova sezdéna hospodareni
spole€nosti v 3. Ctvrtleti. HospodarFsky se spole€nostem solidné dafilo, zvla5té na urovni Cistych
ziskll, a to i pfes rostouci personalni a ostatni naklady. Akciové trhy si pfipsaly tyto zisky:
americky index S&P 500 mezimésicné +6,9 %, evropsky index DJ STOXX 600 +4,6 %.
Stfedoevropské akciové burzy v mésici fijnu pfedvedly slusnou vykonnost. Pozitivni globalni
sentiment a zvySovani zakladnich drokovych sazeb centralnimi bankami vedlo k ristu cena
akcii bank, jez tahly mistni akciové indexy vyse. Nejlépe se vedlo polskym akciim (index WIG30
+5,2 %). Tazen byl predevSim bankami, které pozitivné reagovaly na pfekvapivé zvySeni
zakladnich urokovych sazeb centralni bankou. Alior Bank si mezimési¢né pfipsala +46 %,
mBank +37 %, Bank Millenium +36 %, PKO Bank +16 %. Naopak ztracely spole¢nosti, kterym
se muze zit s vy$8imi urokovymi sazbami hife, jako napfiklad spole€nostem z e-commerce.
Akcie Allegro tak, zaroven také kvili rostouci konkurenci, ztratily -33 %. Nedafilo se ani hernim
spole¢nostem CD Project -9 % a Ten Square Games -33 %. V madarském indexu BUX se
dafilo véem velikym spole¢nostem, coz vedlo k mezimési¢nimu rdstu indexu o +2,5 %.
Vykonnost Ceskych akcii byla smiSena a akciovy PX index se tak téméfr nikam neposunul
(+0,1 %).
Akciim na rozvijejicich se trzich se také v Fijnu celkové dafilo, avSak oproti vyspélym trhim
vyrazné méné. Souhrnny index MSCI Emerging Markets USD pfipsal 0,93 %. Asijské akcie na
pocatku mésice nejprve solidné rostly, pomahaly jim dobré vysledky spole¢nosti a klesajici
pocet pfipadl Covid-19 v regionu. Ke konci mésice pak zisky odevzdavaly, kdyzZ investofi vice
reflektovali rostouci ceny energii a vy3si inflaci. Pokud jde o jednotlivé trhy, €inskym domacim
akciim (A-Shares) pomohla jednoznacné situace kolem obfiho developera Evergrande, ktery
byl schopen zaplatit své zavazky, a tak si investofi mohli alespori do¢asné oddechnout. Off-
shore spoleCnostem se dafilo jeSté lépe (index Hang-Seng +3,26 %), tahl je nahoru
predevsim sektoru technologii a e-commerce. Jen lehce v plusu skoCily indické akcie, naopak
vybirani ziskd po vybornych vysledcich dopadlo na korejské akcie (-3,2 %). Nejhlfe se vedlo
brazilskym akciim (-6,74 %), coz je dusledek obav o rozpoctovou stabilitu, vysoké inflace a
rychlého utahovani ménovych podminek. Mexické akcie naopak zazily vcelku poklidny mésic
bez vyraznéjsich pohyb.

MSCI World Index
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Dynamické portfolio

STRUKTURA PORTFOLII
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Hodnota dynamického portfolia v tomto mésici vzrostla o 2,54 %. Rijen byl pro akciové trhy pozitivni. Trhy

mazaly ztraty z zafi, kdy investofi vyuzivali pfedchozi korekce k nakupdm. Trhdm pomohly zejména dobré

vysledky hospodareni spole¢nosti ve tfetim Ctvrtleti, ale i mirnéjSi nez ocekavana rétorika centralnich

bankéfi v USA a Eurozéné na téma inflace a utahovani ménovych podminek. Ve stfedoevropském regionu

se dafilo hlavné v bankovnim sektoru, kde se pozitivné promitlo zvySovani urokovych sazeb centralnimi

bankami. Tento mésic se dafilo téméf vSem fonddm v portfoliu a pfispivaly velmi dobrou vykonnosti.

Nejlépe na tom byly fondy zaméfené na akcie na Frontier Markets. Negativni vykonnost pfinesly fondy

zaméfené na Latinskou Ameriku. Tento mésic jsme se rozhodli jesté vice podvazit akciovou expozici

v portfoliich zejména z dlivodu rostouciho rizika ohledné vysoké inflace. Trhy se navic pohybuji na svych

maximech a povazujeme je za drahé. Penize jsme prfesunuli do kratkodobych investic, které nam davaji

prostor pro rychlou reakci na pfipadnou korekci a zvySeni urokové sazby pomérné zatraktivnilo zhodnoceni

pomoci dvoutydenni repo sazby CNB.

Prehled investi¢nich nastroju obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost

Nazev fondu Teritorialni zaméreni :‘aélr(]lé n‘:éﬁé ;’J:::;‘I?a l:;:)zrlt?:ﬁ:'
Kratkodobé investice 8,90%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a n/a 1,61%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CzZK 0,22% 0,22% 7,29%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 3,91%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stiedoevropsky region CzZK 0,26% 0,26% 2,34%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stiedoevropsky region CzZK 0,73% 0,73% 1,57%
Dluhopisové fondy - ostatni 3,00%
Conseq fond vysoce trocenych dluhopisti A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 1,46% 1,46% 1,82%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,68% 0,68% 1,18%
Fondy alternativnich investic 6,42%
Conseq realitni Ceska republika CzK n/a n/a 411%
FF - Global Property Fund | Globalni usD 4,66% 4,87% 2,31%
Akciové fondy 78,15%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stiedoevropsky region CzK 3,94% 3,94% 11,59%
BNP Paribas US Multi-Factor Equity | Spojené Staty usb 7,76% 7,98% 4,05%
BNP Paribas Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR 1,66% 2,46% 3,95%
Templeton Asian Growth Fund | Asie (bez Japonska) usb 2,28% 2,49% 3,95%
FF - America Fund | Spojené Staty usb 3,90% 4,11% 3,89%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb 1,34% 1,55% 3,87%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb 2,94% 3,15% 3,82%
FF - Latin America Fund | Latinska Amerika usb -6,75% -6,56% 3,16%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb 4,10% 4,31% 2,91%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR 6,20% 7,03% 2,82%
NN (L) European Equity | Evropa EUR 4,60% 542% 2,73%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR 2,52% 3,32% 2,72%
BGF European Equity Income Fund 12 Evropa EUR 5,46% 6,29% 2,571%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR 2,04% 2,84% 2,49%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usD 5,71% 5,93% 2,49%
LOYS Premium Dividende | dis Evropa EUR 2,37% 317% 2,43%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR 0,96% 1,75% 2,38%
FF - Australian Diversified Equity Fund | Australie usb 5,80% 6,02% 2,18%
Templeton Frontier Markets Fund | Ostatni rozvijejici se trhy usDb 7,92% 8,14% 1,96%
Schroder ISF Emerging Asia Asie (bez Japonska) usD 4,48% 4,69% 1,87%
Allianz China A-Shares WT Cina usDb 4,60% 4,81% 1,66%
FF - Japan Aggressive Fund | Japonsko JPY 0,35% -1,10% 1,40%
BNP Paribas Japan Equity | Japonsko JPY -0,34% -1,78% 1,39%
Amundi Funds US Pioneer Fund 12 Sevemni Amerika usb 7,34% 7,56% 1,38%
BNP Paribas Russia Equity | Rusko EUR 4.21% 5,03% 1,04%
Allianz China A Opportunities PT10 Cina usD 4,37% 4,58% 0,88%
BNP Paribas US Mid Cap | Sevemni Amerika usb 7,82% 8,04% 0,88%
Allianz Japan Equity WT (JPY) Japonsko JPY -0,30% -1,75% 0,62%
Aberdeen SICAV | Japanese Smaller Compan. | Japonsko JPY -2,03% -3,45% 0,61%
HSBC GIF Turkey Equity | Turecko EUR 0,29% 1,08% 0,46%
OSTATNI -0.38%
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Vyvazené portfolio Hodnota vyvéaZeného portfolia v tomto mésici vzrostla o 1,18 %. Rijen byl pro akciové trhy pozitivni. Trhy
mazaly ztraty z zafi, kdy investofi vyuzivali pfedchozi korekce k nakupdm. Trhdm pomohly zejména dobré
vysledky hospodareni spole¢nosti ve tfetim Ctvrtleti, ale i mirnéjSi nez ocekavana rétorika centralnich
bankéit v USA a Eurozéné na téma inflace a utahovani ménovych podminek. Ve stfedoevropském regionu
se dafilo hlavné v bankovnim sektoru, kde se pozitivné promitlo zvySovani urokovych sazeb centralnimi
bankami. Tento mésic se dafilo téméf vSem fonddm v portfoliu a pfispivaly velmi dobrou vykonnosti.
Nejlépe na tom byly fondy zaméFfené na akcie na Frontier Markets. Negativni vykonnost pfinesly fondy
zaméfené na vysSe zminénou Latinskou Ameriku. Dluhopisova ¢ast portfolia pfipisovala prevazné zisky a to i
pres vyrazny pokles cen statnich dluhopisli. Tento mésic jsme se rozhodli jeSté vice podvazit akciovou
expozici v portfoliich zejména z dlivodu rostouciho rizika ohledné vysoké inflace. Trhy se navic pohybuji na
svych maximech a povazujeme je za drahé. Kvdli rostouci inflaci, problémdm v dodavatelskych fetézcich,
nizkym/zapornym realnym vynosim a potencialnim defaultdm jsme snizili také dluhopisovou expozici
v portfoliich. Penize jsme z obou sniZeni pfesunuli do kratkodobych investic, které nam davaiji prostor pro
rychlou reakci na pfipadnou korekci a zvySeni Urokové sazby pomérné zatraktivnilo zhodnoceni pomoci
dvoutydenni repo sazby CNB.

Prehled investi¢nich nastrojii obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost

Nazev fondu Teritorialni zaméreni :‘aélr(]lé n‘:éﬁé ;;Iothe:I?a l:;:)zrlt?:ﬁ:'
Kratkodobé investice 23,52%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a nla 2,08%
Conseq Invest Konzervativni A Stiedoevropsky region CZK 0,22% 0,22% 21,43%
Fondy zaméFené na dluhopisy v méné portfolia 32,98%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stiedoevropsky region CzZK 0,26% 0,26% 19,75%
Conseq korporatnich dluhopist A Stfedoevropsky region CzZK 0,73% 0,73% 13,23%
Dluhopisové fondy - ostatni 7,98%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,68% 0,68% 4,35%
Conseq fond vysoce tro¢enych dluhopist A Globalni rozvijejici se trhy CzK 1,46% 1,46% 2,11%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usD -0,29% -0,09% 1,51%
Fondy alternativnich investic 6,38%
Conseq realitni Ceska republika CzK n/a nfa 4,09%
FF - Global Property Fund | Globalni UsD 4,66% 4,87% 2,29%
Akciové fondy 29,25%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzK 3,94% 3,94% 4,16%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb 1,34% 1,55% 1,51%
BNP Paribas US Multi-Factor Equity | Spojené Staty usb 7,76% 7,98% 1,46%
Templeton Asian Growth Fund | Asie (bez Japonska) usb 2,28% 2,49% 1,46%
FF - America Fund | Spojené Staty usb 3,90% 4,11% 1,41%
BNP Paribas Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR 1,66% 2,46% 1,40%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb 2,94% 3,15% 1,38%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb 4,10% 4,31% 1,12%
FF - Latin America Fund | Latinska Amerika usb 6,75% -6,56% 1,10%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR 6,20% 7,03% 1,08%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR 2,52% 3,32% 1,04%
Allianz China A-Shares WT Cina usD 4,60% 4,81% 1,03%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR 2,04% 2,84% 0,99%
BGF European Equity Income Fund 12 Evropa EUR 5,46% 6,29% 0,98%
NN (L) European Equity | Evropa EUR 4,60% 5,42% 0,98%
LOYS Premium Dividende | dis Evropa EUR 2,37% 317% 0,94%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR 0,96% 1,75% 0,92%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usb 571% 5,93% 0,89%
FF - Australian Diversified Equity Fund | Austrélie usD 5,80% 6,02% 0,88%
Schroder ISF Emerging Asia Asie (bez Japonska) usD 4,48% 4,69% 0,71%
Templeton Frontier Markets Fund | Ostatni rozvijejici se trhy usD 7,92% 8,14% 0,71%
FF - Japan Aggressive Fund | Japonsko JPY 0,35% -1,10% 0,58%
BNP Paribas Japan Equity | Japonsko JPY -0,34% -1,78% 0,55%
Amundi Funds US Pioneer Fund 12 Severni Amerika usb 7,34% 7,56% 0,54%
BNP Paribas Russia Equity | Rusko EUR 4.21% 5,03% 0,46%
BNP Paribas US Mid Cap | Sevemni Amerika usDb 7,82% 8,04% 0,34%
Allianz Japan Equity WT (JPY') Japonsko JPY -0,30% -1,75% 0,24%
Aberdeen SICAV | Japanese Smaller Compan. | Japonsko JPY -2,03% -3,45% 0,23%
HSBC GIF Turkey Equity | Turecko EUR 0,29% 1,08% 0,16%
Allianz China A Opportunities PT10 Cina usD 4,37% 4,58% 0,01%
OSTATNI -0.09%
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Hodnota portfolia tento mésic vzrostla o 0,47 %. Konzervativni portfolio mélo v fijnu, oproti
pfedchozimu mésici pomérné slusnou vykonnost a mazalo tak predeSlé ztraty. Na
dluhopisovych trzich nadale rezonovaly problémy spojené se zvySenou inflaci, na kterou budou
nuceni reagovat centralni bankéfi v USA a Eurozéné utahovanim ménovych podminek. Témér
vSechny dluhopisové fondy zafazené v portfoliu pfipisovaly zisky, a to i pfes nepfiznivy
sentiment na trhu. ACkoli Americké desetileté vynosy navazaly na predchozi mésic a
pokracovaly v rGstu, coz se negativné odrazelo v cenach dluhopist s delSi splatnosti, byla
vykonnost konzervativniho portfolia pozitivni a to zejména diky své kratSi duraci. Pomérné
dobfe se dafilo v fijnu i korporatnim dluhopism. Problémem na trhu nadale z(istava i vysoké
zadluzeni po pandemii Covid-19.

Konzervativni portfolio

Cast portfolia alokovana do akcii a alternativnich investic tento mésic pGsobila na vykonnost
portfolia kladné.

Tento mésic jsme se rozhodli jeSté vice podvazit akciovou expozici v portfoliich zejména
z daivodu rostouciho rizika ohledné vysokeé inflace. Trhy se navic pohybuji na svych maximech
a povazujeme je za drahé. Kvlli rostouci inflaci, problémim v dodavatelskych fetézcich,
nizkym/zapornym realnym vynostm a potencialnim defaultim jsme snizili také dluhopisovou
expozici v portfoliich. Penize jsme z obou snizeni pfesunuli do kratkodobych investic, které nam
davaji prostor pro rychlou reakci na pfipadnou korekci a zvySeni Urokové sazby pomérné
zatraktivnilo zhodnoceni pomoci dvoutydenni repo sazby CNB.

Prehled investi¢nich nastrojli obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost

Nazev fondu Teritorialni zaméreni :‘aélr(llé n‘:éﬁé ;;Iothe:I?a l:;:)zrlt?:ﬁg'
Kratkodobé investice 30,44%
Penize a penézni ekvivalenty CzK n/a n/a 1,99%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,22% 0,22% 28,45%
Fondy zaméfené na dluhopisy v méné portfolia 53,24%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stfedoevropsky region CzK 0,26% 0,26% 31,88%
Conseq korporatnich dluhopisu A Stiedoevropsky region CzZK 0,73% 0,73% 21,37%
Dluhopisové fondy - ostatni 7,57%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzK 0,68% 0,68% 4,13%
Conseq fond vysoce troéenych dluhopist A Globalni rozvijejici se trhy CzK 1,46% 1,46% 2,01%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usb -0,29% -0,09% 1,43%
Fondy alternativnich investic 6,48%
Conseq realitni Ceska republika CzK n/a n/a 4,15%
FF - Global Property Fund | Globalni usD 4,66% 4,87% 2,33%
Akciové fondy 2,30%
NN (L) Emerging Markets High Dividend | Globalni rozvijejici se trhy usb 0,19% 0,39% 0,64%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR 6,20% 7,03% 0,30%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR 2,04% 2,84% 0,30%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzZK 3,94% 3,94% 0,29%
FF - America Fund | Spojené Staty usD 3,90% 4,11% 0,23%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb 2,94% 3,15% 0,23%
NN (L) Japan Equity | Japonsko JPY -0,03% -1,48% 0,13%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usb 571% 5,93% 0,10%
FF - Australian Diversified Equity Fund | Australie usb 5,80% 6,02% 0,09%
OSTATNi -0,03%

Strana 6 .

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

Q DYNAMICKE PORTFOLIO

Struktura portfolia ke dni 29.10.2021 Struktura portfolia ke dni 30.09.2021
Dluhopisy 6.91% Dluhopisy 9.60%
Kra teodob & in vestics 8.90% Krathodobe in vestioe 5, 06%
Akoie CEE 11,5%9% Akciz CEE 12,89%
Alcie Ewopa 18,15% Akciz Ewopa 18.06%
Akcie Severni amerika 16,51% Akcie Severnd amerika 16.69%
Akcie Japonsko 4,01% Akciz Japonzko 4,37%
Akciz 2merging markets 23, 71% Akrie 2 merging marksts 25,48%
Akciz globsini 0,00% Akciz globaini 0,00%
Nemo-.'insti&alErnaﬁ\:m' inw. 6.47% Nemovitstishernatwi inv. 7.18%
Ostatni ondy 2.18% Ostatni bndy 2, 1%

Ostaini skfvazdwzky  -0,38%

Ostamni akfvaiza wzky

BN T 10000
B EE- BRI 10000
Q VYVAZENE PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 29.10.2021 Struktura portfolia ke dni 30.09.2021
Dluhepisy Dluhopisy 49,00%
Kra toodab 2 in vestice Krétodobé inwestice
Akcie CEE Akcie CEE
Akcie Ewopa Akci= Ewopa
Akriz Severni amerika Akcie Severn ameriks
Akcie Japonshko Akoiz Japonske
Akcie emerging markets Alecie emerging marksts
Alcie globsini Akcie globdini
Nemaovipstialisrnatwd inv. Memovibstiaernatwi inv.
Ostami bndy Ostami bndy
Ostami akfvaiziwezky  -0,090% Ostaini skfvaizdazky  -0,84%
Ty LY [ 100,00
BT L HotW 100
Q KONZERVATIVNI PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 29.10.2021 Struktura portfolia ke dni 30.09.2021
Diuhopisy r 60,82% Diuhopisy 68,60%
Kra teodob 2 investice 30,44% Hrdkodob 2 in westice .76%
Akoiz CEE 0,29% Akoie CEE 0,41%
Akciz Ewopa 0.79% Akcie Ewopa 0,57%
Akcie Severni amerika 0.56% Akcie Severni amernika 0.54%
Akciz Japonsko 0.13% Akcie Japonsko 0,14%
Akcie emerging markets 0.00% Akcis e merging markets 0.00%
Akcie globsini 0.64% Akcie globaini 0.78%
Nemovipstialernat wi inv. B 6.48% Nemovipstialernatwi inv. B 7.25%
) O_staﬁ[ bndy 0,08% Ostami brdy 0,08%
Ostami skbva'zawszky  0,03% Ostatni skfvaizdwazky  0.12%
Ty B T EETTS
BN wE B 100

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



L

Na strané faktorG ukazujicich na dalSi rdst €eskych dluhopisovych vynosid mame Cctvefici
dlvodu. Zaprvé je zde extrémni emisni aktivita vliady, ktera jede v rezimu ,zitfek neexistuje”.
Deficit za prvnich deset mésicu dosahl 335 mld., coz z né&j €ini deficit historicky nejvyssi, pro rok
2022 MF CR planuje (a do Poslanecké snémovny jiz poslalo) rozpoéet s deficitem 376,6 mid. a
ani v dalSich letech se zatim nechce v utraceni dle slov nové vznikajici vlady tolik omezovat.
Jinymi slovy, o zasobu dluhopistl se dluhopisovy trh obavat nemusi. Zadruhé, Ceska republika
stale vykazuje vcelku vysokou miru inflace v jeji poptavkové slozce, ktera je nyni skoro na 6 %.
Zatteti, sazby CNB rostou rychle a guvernér Rusnok navzdory nelibosti politikti fika, Ze budou
rast rychle i v dalSich mésicich, a to minimalné k neutraini sazbé 2,5-3,0 %. Jesté vétsi rust pak
Ceka trh. Zactvrté, trvaji obrovské fiskalni stimuly v Americe a z téchto stimuld by mél pramenit
strach z vys$si globalni inflace, a tudiz z vy$Sich globalnich vynos( (jakkoli tomu tak zatim pfili$
neni).

Ceské dluhopisy

Naproti t&émto faktordm stoji (1) extrémné uvolnéna ménova politika (jako disledek minimalnich
poptavkovych inflacnich tlakd) v celé Eurozéné, ktera bude ziejmé trvat dlouho, a také (2)
domaci bankovni sektor nachazejici se ve vyrazném prebytku likvidity (a tudiz schopen
absorbovat i vyrazné velké nové emise dluhopisti bez vétSich problémud). Podle vyvoje
v minulych mésicich se zda, Ze prvni mnozina faktorl prevlada a jesté néjakou dobu bude
previadat. Ztoho prameni naSe ocekavani rdstu Ceskych, zejména delSich, vynosu i

nadchazejicich mésicich.
Dluhopisové trhy

stredni a vychodni
Evropy

Zasah centralni banky pfiSel, jak jsme ostatné oCekavali, dfiv, neZ co nam mésice tvrdila polska
centralni banka. A na to samoziejmé nemohly polské vladni dluhopisy nereagovat. Vzhledem
k tomu, Ze polska centralni banka je dle nas za inflaci a Zze bude muset zpfisfiovat politiku
M& rychleji, nez si mysli ona i trh, éekame dalsi rast vynost viadnich dluhopist (pokles jejich cen).
e U kurzu eura proti dolaru se v letoSnim roce zastavil trend k oslabovani dolaru z minulého
roku, ktery byl hnany proti-dolarovym inflaénim narativem. Ve svétle inflaéniho vyvoje v
letodnim roce v USA to je pfekvapive, ale je to tak. V poslednich mésicich doSlo k pfivieni
inflaéniho diferencialu mezi USA a Eurozénou a navic centralni banka v USA je utazeni
ménové politky mnohem blize nez ECB. To dle nas bude brzdit slabost dolaru a ten tak
v nejblizSich kvartalech bude oscilovat bez jasnéjsi tendence mezi 1,15 a 1,20.

Jak jsme psali jiz dfive, koruna svym posilenim v kvétnu letoSniho roku dle nés potencial pro
dalSi letosSni posileni jiz vy€erpala. To potvrdil i vyvoj v letnich mésicich a ostatné i v zafi.
Rijnové oslabeni je prekvapivé, ale dle nas nebude mit dlouhého trvani. Ve zbytku 4. &tvrtleti
roku ¢ekame navrat pod 25,50, v roce pfistim pak kvuli vyrazné se rozsifujicimu Urokovému
diferencialu mezi CNB a ECB posileni ke 25 korunam. Proti vét$imu posileni mluvi velmi
nevyrovnany vyvoj rozpoctu a pretrvavajici prekoupenost koruny v dusledku devizovych
intervenci.

Polskému zlotému by z fundamentalniho hlediska svéd€ily hodnoty silngjSi, nez jaké vidime
dnes. Polska centralni banka sice jiz zacala ménovou politiku zpfisfiovat, ale prozatim jede jen
na ,Ctvrt potfebného plynu®. Dle nas vSak jiz brzy pfepne do rychlejS§iho médu. Rychlejsi
utahovani politiky neni v Polsku omezovéno, podobné jako v CR, rozpo&tovou situaci (pfisti rok
by mél rozpo€et dosahnout deficitu 5 %, zadluzeni dokonce klesnou pod 43 %), polska centralni
banka navic byvavala historicky nejvice jestfabi v regionu. Pokud s rychlejSim zpfisnovanim
politiky za¢ne, posili polsky zloty v pfiStim roce smérem ke 4,40.

Mad'arskému forintu donedavna Skodila, podobné jako jeho polskému proté&jSku, centralni
v Cervnu a pokracovani utahovani v Cervenci se sice v srpnu dle naseho ocekavani projevily
v posileni k hranici 345, to vSak nevydrzelo. Dle nas se vSak nakonec urokovy diferencial a

zkroceni inflace (vs. nulové sazby a nete¢na ECB) na posileni HUF v pfistim roce projevi.
Globalni akciové

trhy Nejisté zimni mésice pfinesou mnoho nejistot. Nadale nedostate¢na proo¢kovanost v mnoha

zemich skryva riziko v moznych lock-downech. To by znamenalo dal$i mozné restriktivni
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opatfeni, s dopadem do ekonomik, hospodafeni domacnosti a spole€nosti. Proto jsme na
nékteré akciové trhy opatrni, zvlasté pak na severoamerické trhy. Mezi hlavni ddvody naSi
opatrnosti patfi vysoké urovné globalnich akciovych indext, nékteré hodnotové ukazatele
globalnich akciovych indexu jsou v pfipadé amerického trhu na historickych maximech. Mezi
dalSi obavy patfi obavy z vyrazné zvysené inflace kvuli stale bezprecedentnim monetarnim a
fiskalnim stimuldm v kli€ovych nejvétSich ekonomikach, zejména USA, eurozéné a Japonsku.
Rizika také vidime v mozném rastu korporatnich dani, z ddvodu lepeni vysokych statnich
deficitd nebo v geopolitickych rizicich. Domnivame se proto, Ze v aktualnich cenach akgcii je jiz
zacenéno ocekavani velice pozitivnino 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
zplGsobena predevSim nadhodnocenosti americkych akcii. Ty mame proto v nasi globalni
akciové alokaci vl¢i 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 rastovy potencial 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 oCekavanou ziskovosti vlastniho kapitalu a
urokovou marzi.

Dal$im regionem, na ktery jsme pozitivni, je rozvijejici se Asie v &ele s Cinou. Rozvijejici se
Asie je momentalné hospodafskym 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 Sperl
Simon Schioff

Portfolio managers
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