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n VYVOJ NA FINANCNICH TRZICH

Q DLuHoPISY —USA, EMU

Béhem listopadu se americka vynosova kfivka proti konci fijna zménila jen minimalné. Vynosy
na kratkém konci totiz marginalné vzrostly (z 0,5 % na 0,55 %), na dlouhém konci vSak o
zhruba 10 b.b. klesly. Ohlaseni tzv. taperingu s vynosy nic neudélalo, neprojevila se pak ani
prekvapivé vyssi inflace.

Na némeckych vladnich dluhopisech prevladl navzdory vysSi inflaci spiSe strach z dalSi viny
pandemie a dluhopisové vynosy tak poklesly. Dvoulety vynos poklesl o 15 b.b. a vratil se tak
pod -0,7 %, desetilety vynos poklesl dokonce o 25 b.b. na -0,35 %.

Q DLuHoprisy CR

Ceska vynosova kiivka bé&hem listopadu Bloomberg Barclays Czech Index
preSla do inverze. Prekvapivy rist sazeb 27
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O DLUHOPISY — STREDNI A VYCHODNI EVROPA

Polské Polska kfivka se béhem listopadu dostala do stavu, ktery neni od inverze daleko. Vlivem
dluhopisy prekvapivého ristu sazeb polské centralni banky a vlivem inflace, ktera, stejné jako v CR, Zivi
obavy trhu, Ze dalSi rist sazeb bude nasledovat, vynosy na kratkém konci a na stfedni Casti
kfivky vyrazné vzrostly (+85 b.b. na 2,9 % na dvouleté splatnosti, + 67 b.b. na 3,2 % na
sedmileté). Na dlouhém konci — u desetiletych vynosu — byl riist jen 0 25 b.b. na 3,1 %.
Ukrajinska ekonomika se ani ve tfetim kvartale plné nevymanila z probihajici pandemie a
zejména vlivem nizSiho 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 inflaéni vyvoj. K silici pandemii se pfidalo rostouci geopolitické napéti
na hranicich s Ruskem. Jiz nékolikaté letoSni navySovani poctu ruskych vojakd v hrani¢nich
oblastech na urovné pfesahujici sto tisic muzi a zostfovani rétoriky ruskych politik vedlo k
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 plného zacélenéni do struktury NATO.

Ukrajinské
dluhopisy




Firemni
dluhopisy

Q AkcE
Globalni trhy
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Na trhu korporatnich dluhopist v Eurozéné i v USA byl v listopadu s vyjimkou korporatnich
dluhopistd spekulativniho stupné vyvoj nudny - u tzv. total return indexu (TRI) nedoSlo
k prakticky zadnym zménam. U instrumentl spekulativniho stupné byl vyvoj odliSny, kdyz TRI
po poklesu o 0,4 % v fijnu zaznamenal v listopadu dalSi pokles, tentokrat o 1,1 %. Segment
korporatnich dluhopist investi¢niho stupné je tak i nadale evidentné pod silnym vlivem nakup
ECB, zatimco v pfipadé neinvestiéniho stupné se pIné promitl narist rizikové averze.

V listopadu doSlo podobné jako v fijnu k dalSimu ristu vnimani rizika na trhu, a to evidentné
jako dusledek obav ze silici pandemie a rdstu cen vstupli, potazmo inflace. U dluhopisu
investicniho stupné denominovanych v EUR narostly prémie o 17,6 %, u spekulativnich
dokonce o 27,6 %. Je tak az s podivem, ze se dluhopisové vynosy nezménily pfece jenom vice.

Vyspélé akciové trhy byly v listopadu primarné  mscl world Index
ovlivnény nardstajicimi  pocty nakazenych 3500 4
Covid a obavami z nové mutace Omicron. | :igg
pfes dobry zagatek mésice tak nakonec 2]

2700 +

akciové trhy skoncily ve ztratach: americky 2500

2300 4
index S&P 500 mezimésicné -0,8 %, evropsky 2100 |
index DJ STOXX 600 -2,6 %. V Evropé i pfes ]

1700 4
rostouci  Cisla nakazenych nedochazelo 1500 4

kvyraznym  problémam s pfeplngnim  88888iIiialaRiiiiiiiiiiiiiiiifieiany
nemocnic. Pfijatd opatfeni se liSila zemé od

zemé&, nejtvrdSi opatfeni pfijalo Rakousko.

Nervozita ohledné rdstu po¢tu nakazenych byla patrna také na americkych trzich, zvlasté pak
po potvrzeni nakazenych novou variantou Omicron i v USA. Prozatimni spekulace ohledné
nebezpec€nosti dané mutace byly vSemi sméry a s tim byly volatilni také akciové trhy. Negativné
na akciové trhy plsobily obavy ohledné rostouci inflace a utahujici se ménové politiky FEDu,
ktery by mél skon¢it s nakupy dluhopist koncem €ervna pfistiho roku. Jmenovani J. Powella na
dalSi ¢tyfleté obdobi nemélo vyrazny vliv na akcie, a tak pfevaha obav z inflace a vyvoje nemoci
Covid méla primarni vliv na propad trha.

Stfedoevropské akciové trhy zaznamenaly silné vyprodeje. Hlavnich pfi¢in bylo nékolik. Jendou
byla dobra leto$ni vykonnost, tazena predevSim bankovnim sektorem a rdstem urokovych
sazeb v regionu. Dal§im pak jiz zminénym dlvodem byla horSici se situace ohledné nemoci
Covid a s tim spojena pfijata restriktivni opatfeni. Nejvétsi misti polsky trh tak propadl o 8,5 %
(index WIG 30). Vysokeé ztraty si pfipsala vétSina sektor od bank, pfes zpracovatele ropy az po
e-commerce. Madarsky index BUX (-5 %) a rumunsky index BET (-3,3 %) pouze kopirovaly
déni ve svété. V plusu tak skoncil jen ¢esky PX index, ktery byl taZzen vzhiru novou nabidkou
ze strany PPF a mozZného spojeni s Monetou (mezimési¢né +10,6 %), dale pak akciemi Avast
(+7,6 %) spojené se schvalovanim akvizice ze strany americké softwarové spole¢nosti
NortonLifeLock. Pfevaha finanénich tituld v indexu a jejich vesmés zaporna vykonnost tak
znamenala rast indexu PX o +2,4 %.

Akcie na rozvijejicich se ftrzich néasledovaly negativni sentiment, souhrnny index MSCI
Emerging Markets USD zakonCil mésic se ztratou 4,14%. Na viné byly stejné jako v pfipadé
vyspélych trhi pfedev§im obavy z nové varianty koronaviru (Omicron), ¢imz narostly rizika
dalSich lockdownt, coz by nadale zpomalilo jiz tak kifehky ekonomicky rust. Rizikova aktiva se
ocitla pod tlakem a velmi rychle odevzdala zisky z pocatku mésice. Hlavni asijské akciové trhy
skoncily vSechny v minusu, akcie v Hong-Kongu odevzdaly 7,5 %, Cinské pevninské akcie (A-
Shares) 1,56 % a indické 3,8 %. Pokles ceny ropy zpusobil ztraty ruskym akciim (-6,6%).
v Turecku, kdyz centralni banka pod tlakem prezidenta nadale snizila urokové sazby, nehledé
na neustale rostouci inflaci. Turecka lira proto propadla vice nez 37 % (proti EUR), zahrani¢ni
akciovi investofi proto museli ve vysledku pocitat dvouciferné ztraty.
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Dynamické portfolio
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STRUKTURA PORTFOLIi PROFI INVEST

Hodnota dynamického portfolia v tomto mésici klesla o 2,80 %. Listopad byl pro akciové trhy pomérné
nepfijemny. Hlavnim negativnim faktorem byl opét Covid. Cisla ve v&t§ing statd i pfes pomérné vysokou
proockovanost rostla a objevila se také nova mutace Omicron, ktera vyvolala velké obavy na celém trhu.
Nervozita ohledné jeji nebezpecnosti a rozpolcenost nazord na jeji dopady vedla k vy$si volatilité. Druhym
faktorem byla nadale rostouci inflace a FED, ktery se rozhodl| zagit snizovat mési¢ni tempo nakupl aktiv a
ziejmé ukonéi QE k €ervnu roku 2022. Stfedoevropsky region postihly taktéz silné vyprodeje z divodu
Covidu. Investofi uzavirali své zisky plynouci z letoSni dobré vykonnosti regionu, zejména pak bankovniho
sektoru, ktery tézil z rostoucich urokovych sazeb. Tento mésic se nedafilo az na vyjimky vSem fonddm
v portfoliu a pfispivaly zapornou vykonnosti. Nejh(fe na tom byl fond zaméfeny na Turecko, kde pod tlakem
prezidenta snizovala centralni banka urokové sazby i pfes rostouci inflaci, coz razantné oslabilo Tureckou
liru. V listopadu jsme v portfoliich navySovali akciovou expozici skrze fondy zaméfené na drahé kovy a
tézarské spolec¢nosti, které by mély v portfoliu fungovat jako zajisténi proti jiz vysoké a nadale rostouci
inflaci. Tento mésic euro proti koruné oslabilo a ménové zajisténi plsobilo na vykonnost portfolia pozitivné.
Americky dolar a Japonsky jen posilily a ménové zajisténi téchto mén pusobilo naopak negativné.

Prehled investi¢nich nastroji obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost
Nazev fondu Teritorialni zaméreni Zékl' vz v mén§ Rozloie'ni
ména méné portfolia portfolia
Kratkodobé investice 8,90%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a n/a 6,96%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK -0,03% -0,03% 1,94%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 4,14%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stfedoevropsky region CzZK -0,35% -0,35% 2,49%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stfedoevropsky region CzZK -0,42% -0,42% 1,65%
Dluhopisové fondy - ostatni 3,07%
Conseq fond vysoce trogenych dluhopist A Globalni rozvijejici se trhy CzZK -0,99% -0,99% 1,85%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzZK -2,16% -2,16% 1,22%
Fondy alternativnich investic 6,52%
Conseq realitni Ceska republika CzZK n/a nfa 4,21%
FF - Global Property Fund | Globalni usb -1,25% 0,54% 2,32%
Akciové fondy 17,717%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stiedoevropsky region CzK -4,45% -4,45% 11,79%
BNP Paribas Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR -1,56% -2,21% 3,86%
BNP Paribas US Multi-Factor Equity | Spojené Staty usb 0,21% 1,60% 3,81%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb -4,73% -3,00% 3,81%
Templeton Asian Growth Fund | Asie (bez Japonska) usb -5,10% -3,38% 3,80%
FF - America Fund | Spojené Staty usb -2,29% -0,52% 3,74%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb -3,99% -2,25% 3,69%
FF - Latin America Fund | Latinska Amerika usb -6,95% -5,26% 3,22%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb 0,87% 0,93% 2,82%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR -3,29% -3,93% 2,64%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR -3,25% -3,89% 2,63%
NN (L) European Equity | Evropa EUR -3,14% -3,78% 2,62%
BGF European Equity Income Fund 12 Evropa EUR 0,72% -1,38% 2,48%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR -4,01% -4,65% 2,44%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR -3,58% -4,22% 2,37%
LOYS Premium Dividende | dis Evropa EUR -4,30% -4,93% 2,35%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usDb -4,25% -2,51% 2,30%
FF - Australian Diversified Equity Fund | Australie usb -5,80% -4,09% 2,10%
Schroder ISF Emerging Asia Asie (bez Japonska) usD -3,39% -1,64% 1,89%
Templeton Frontier Markets Fund | Ostatni rozvijejici se trhy usD -3,52% -1,77% 1,86%
Allianz China A-Shares WT Cina usb -1,52% 0,27% 1,47%
BNP Paribas Japan Equity | Japonsko JPY -3,92% -1,29% 1,38%
FF - Japan Aggressive Fund | Japonsko JPY -5,29% -2,70% 1,35%
Amundi Funds US Pioneer Fund 12 Sevemni Amerika usDb 0,81% 0,99% 1,26%
Allianz China A Opportunities PT10 Cina usb -2,34% -0,57% 1,14%
BNP Paribas Russia Equity | Rusko EUR -7,05% -7,66% 1,01%
BGF World Mining 12 Globalni usb 0,46% 2,28% 0,81%
BNP Paribas US Mid Cap | Sevemni Amerika usDb -3,45% -1,70% 0,78%
Franklin Gold and Precious Metals Fund | Globalni usb 0,64% 2,46% 0,77%
Aberdeen SICAV | Japanese Smaller Compan. | Japonsko JPY -8,26% -5,75% 0,59%
Allianz Japan Equity WT (JPY) Japonsko JPY -2,94% -0,29% 0,59%
HSBC GIF Turkey Equity | Turecko EUR -9,84% -10,44% 0,41%
OSTATNI 041%
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Vyvazené portfolio
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Hodnota vyvazeného portfolia v tomto mésici poklesla o 1,26 %. Listopad byl pro akciové trhy pomérné
nepfijemny. Hlavnim negativnim faktorem byl opét Covid. Cisla ve v&t§ing statd i pfes pomérné vysokou
proo¢kovanost rostla a objevila se také nova mutace Omicron, ktera vyvolala velké obavy na celém trhu.
Nervozita ohledné jeji nebezpecnosti a rozpolcenost nazorli na jeji dopady vedla k vyssi volatilité. Drunym
faktorem byla nadale rostouci inflace a FED, ktery se rozhodl| zagit snizovat mési¢ni tempo nakupl aktiv a
zfejmé ukonéi QE k ¢ervnu roku 2022. Stfedoevropsky region postihly taktéz silné vyprodeje z ddvodu
Covidu. Investofi uzavirali své zisky plynouci z letoSni dobré vykonnosti regionu, zejména pak bankovniho
sektoru, ktery tézil z rostoucich urokovych sazeb. Dluhopisova €ast portfolia pfispivala taktéz zapornou
vykonosti. Tento mésic se nedafilo az na vyjimky v§em fondim v portfoliu a pfispivaly zapornou vykonnosti.
Nejhufe na tom byl fond zaméfeny na Turecko, kde pod tlakem prezidenta snizovala centralni banka
urokové sazby i pres rostouci inflaci, coz razantné oslabilo Tureckou liru. V listopadu jsme v portfoliich
navySovali akciovou expozici skrze fondy zaméfené na drahé kovy a tézarské spolecnosti, které by mély
v portfoliu fungovat jako zajisténi proti jiz vysoké a nadale rostouci inflaci. Tento mésic euro proti koruné
oslabilo a ménové zaijisténi plsobilo na vykonnost portfolia pozitivné. Americky dolar a Japonsky jen posilily
a ménové zajisténi téchto mén pusobilo naopak negativné.

Prehled investi¢nich nastroju obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost

Nazev fondu Teritorialni zaméreni ,f,aél,(-,lé n‘:ézn.é ;;Io';:c;?a Rp‘:,zrlt?:ﬁ:'
Kratkodobé investice 23,21%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a nla 7,09%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CzZK -0,03% -0,03% 16,11%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 33,60%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stfedoevropsky region CzZK -0,35% -0,35% 20,14%
Conseq korporatnich dluhopistl A Stfedoevropsky region CzZK -0,42% -0,42% 13,45%
Dluhopisové fondy - ostatni 7,95%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzZK -2,16% -2,16% 4,33%
Conseq fond vysoce trogenych dluhopist A Globalni rozvijejici se trhy CzZK -0,99% -0,99% 2,07%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usDb 0,82% 0,98% 1,55%
Fondy alternativnich investic 6,54%
Conseq realitni Ceska republika CzZK n/a nfa 417%
FF - Global Property Fund | Globalni usD -1,25% 0,54% 2,38%
Akciové fondy 29,37%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzZK -4,45% -4,45% 4,06%
BNP Paribas US Multi-Factor Equity | Spojené Staty usb 0,21% 1,60% 1,41%
BNP Paribas Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR -1,56% -2,21% 1,41%
FF - America Fund | Spojené Staty usD -2,29% -0,52% 1,38%
Templeton Asian Growth Fund | Asie (bez Japonska) usb -5,10% -3,38% 1,38%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb -4,73% -3,00% 1,37%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb -3,99% -2,25% 1,36%
FF - Latin America Fund | Latinska Amerika usb -6,95% -5,26% 1,18%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb -0,87% 0,93% 1,06%
BGF World Mining 12 Globalni usb 0,46% 2,28% 0,97%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR -3,29% -3,93% 0,95%
Franklin Gold and Precious Metals Fund | Globalni usb 0,64% 2,46% 0,95%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR -3,25% -3,89% 0,94%
NN (L) European Equity | Evropa EUR -3,14% -3,78% 0,94%
BGF European Equity Income Fund 12 Evropa EUR -0,72% -1,38% 0,89%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR -4,01% -4,65% 0,87%
LOYS Premium Dividende | dis Evropa EUR -4,30% -4,93% 0,83%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR -3,58% -4,22% 0,83%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usD -4,25% -2,51% 0,82%
FF - Australian Diversified Equity Fund | Australie usb -5,80% -4,09% 0,74%
Schroder ISF Emerging Asia Asie (bez Japonska) usD -3,39% -1,64% 0,69%
Templeton Frontier Markets Fund | Ostatni rozvijejici se trhy usb -3,52% -1,77% 0,67%
Allianz China A-Shares WT Cina usDb -1,52% 0,27% 0,60%
BNP Paribas Japan Equity | Japonsko JPY -3,92% -1,29% 0,50%
FF - Japan Aggressive Fund | Japonsko JPY -5,29% -2,70% 0,49%
Amundi Funds US Pioneer Fund 12 Sevemni Amerika usb -0,81% 0,99% 0,47%
Allianz China A Opportunities PT10 Cina usDb -2,34% -0,57% 0,36%
BNP Paribas Russia Equity | Rusko EUR -7,05% -7,66% 0,35%
BNP Paribas US Mid Cap | Severni Amerika usb -3,45% -1,70% 0,28%
Aberdeen SICAV | Japanese Smaller Compan. | Japonsko JPY -8,26% -5,75% 0,24%
Allianz Japan Equity WT (JPY) Japonsko JPY -2,94% -0,29% 0,22%
HSBC GIF Turkey Equity | Turecko EUR -9,84% -10,44% 0,16%
OSTATNI 087%
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Konzervativni portfolio
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Hodnota portfolia tento mésic poklesla o 0,43 %. Konzervativni portfolio mélo v listopadu, oproti
predchozimu mésici horSi vykonnost a mazalo tak predeslé zisky. Na dluhopisovych trzich
nadale rezonuji problémy spojené se zvySenou inflaci, na kterou pravdépodobné budou nuceni
reagovat centralni bankéfi v USA a Eurozoné utahovanim ménovych podminek. ECB je ve své
rétorice stale opatrnéjSi a do utahovani se ji moc nechce, zatimco FED se rozhodl zadit
snizovat mésic¢ni tempo nakupu aktiv a zfejmé ukon&i QE k €ervnu roku 2022. Rétorika FEDu
méla vSak jen minimalni vliv na americké vynosy. CNB byla naopak pomémé agresivni a
béhem listopadového zasedani prekvapivé rozhodla o navysSeni urokovych sazeb o 1,25%, coz
vedlo k inverzi Ceské vynosové kfivky. Zatimco kratky konec kfivky rostl, delSi ¢ast kfivky
klesala. Desetileté vynosy klesly az pod 2,6% v oCekavani, ze se v delSim horizontu podafi
inflaci zkrotit. V3echny dluhopisové fondy v portfoliu tak ztracely.

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

V listopadu jsme v portfoliich navySovali akciovou expozici skrze fondy zaméfené na drahé kovy
a tézarské spolecnosti, které by mély v portfoliu fungovat jako zajisténi proti jiz vysoké a nadale
rostouci inflaci. Tento mésic euro proti koruné oslabilo a ménové zajisténi pusobilo na
vykonnost portfolia pozitivné. Americky dolar a Japonsky jen posilily a ménové zajisténi téchto
mén pUlsobilo naopak negativné.

Prehled investi¢nich nastroju obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost

Nazev fondu Teritorialni zaméreni :‘aélr(llé n‘:éﬁé ;;Io'rr:g]l?a l:;:)zrlt?:ﬁ:'
Kratkodobé investice 30,68%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a n/a 6,62%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK -0,03% -0,03% 24,06%
Fondy zaméfené na dluhopisy v méné portfolia 53,60%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stfedoevropsky region CzK -0,35% -0,35% 32,18%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stiedoevropsky region CzZK -0,42% -0,42% 21,42%
Dluhopisové fondy - ostatni 7,42%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzK -2,16% -2,16% 4,06%
Conseq fond vysoce trogenych dluhopist A Globalni rozvijejici se trhy CzK -0,99% -0,99% 1,95%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni UsD -0,82% 0,98% 1,41%
Fondy alternativnich investic 6,52%
Conseq realitni Ceska republika CzK n/a n/a 4,21%
FF - Global Property Fund | Globalni usD -1,25% 0,54% 2,31%
Akciové fondy 2,41%
NN (L) Emerging Markets High Dividend | Globalni rozvijejici se trhy usb -4,07% -2,33% 0,59%
BGF World Mining 12 Globalni usD 0,46% 2,28% 0,32%
Franklin Gold and Precious Metals Fund | Globalni usb 0,64% 2,46% 0,29%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stiedoevropsky region CzK -4,45% -4,45% 0,27%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR -3,25% -3,89% 0,21%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR -4,01% -4,65% 0,21%
FF - America Fund | Spojené Staty usD -2,29% -0,52% 0,17%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb -3,99% -2,25% 0,16%
NN (L) Japan Equity | Japonsko JPY -4,32% -1,70% 0,09%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usDb -4,25% -2,51% 0,06%
FF - Australian Diversified Equity Fund | Australie usb -5,80% -4,09% 0,05%
OSTATNI -0,63%
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Portfolio Novych ekonomik

«(ONSEQ

Portfolio Novych ekonomik tento mésic pokleslo o 2,69 %. Listopad byl pro akciové trhy pomérné
nepfijemny. Hlavnim negativnim faktorem byl opé&t Covid. Cisla ve vét$ing statd i pfes pomérné
vysokou proockovanost rostla a objevila se také nova mutace Omicron, ktera vyvolala velké
obavy na celém trhu. Nervozita ohledné jeji nebezpecénosti a rozpolcenost nazorl na jeji dopady
vedla k vySSi volatilité. Druhym faktorem byla nadale rostouci inflace a FED, ktery se rozhodl
zacit snizovat mésicni tempo nakupl aktiv a zfejmé ukonéi QE kc&ervnu roku 2022.
Stredoevropsky region postihly taktéz silné vyprodeje z diivodu Covidu. Investofi uzavirali své
zisky plynouci z letoSni dobré vykonnosti regionu, zejména pak bankovniho sektoru, ktery tézil
z rostoucich arokovych sazeb. Na rozvijejicich trzich byl sentiment podobny. Ztracelo zejména
Turecko, kde pod tlakem prezidenta snizovala centralni banka uUrokové sazby i pfes rostouci
inflaci, coz razantn& oslabilo Tureckou liru. Rusky region trpél na klesajici ceny ropy. Hlavni
asijské akciové trhy také pfipisovaly ztraty, tudiz se nedafilo az na vyjimky zadnému fondu
v portfoliu. V listopadu jsme v portfoliich navySovali akciovou expozici skrze fondy zaméfené na
drahé kovy a téZarské spolecnosti, které by mély v portfoliu fungovat jako zajisténi proti jiz vysoké
a nadale rostouci inflaci. Tento mésic euro proti koruné oslabilo a ménové zajisténi plisobilo na
vykonnost portfolia pozitivné. Americky dolar a Japonsky jen posilily a ménové zajisténi téchto
mén pUlsobilo naopak negativné.

Prehled investi¢nich nastrojii obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost

Nazev fondu Teritorialni zaméfeni :‘aélr(]lé n‘:éﬁé ;;Iothe:I?a l:;:)zrlt?:ﬁ:'
Kratkodobé investice 12,12%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a nla 7,23%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK -0,03% -0,03% 4,89%
Fondy zaméfené na dluhopisy v méné portfolia 5,09%
Conseq korporatnich dluhopisu A Stfedoevropsky region CZK -0,42% -0,42% 5,09%
Dluhopisové fondy - ostatni 5,03%
Templeton Asian Bond Fund | Asie (bez Japonska) usb -0,27% 1,54% 1,54%
Templeton Emerging Markets Bond Fund | Globalni rozvijejici se trhy usb -2,32% -0,55% 1,53%
Conseq fond vysoce tro¢enych dluhopist A Globalni rozvijejici se trhy CzZK -0,99% -0,99% 1,22%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CZK -2,16% -2,16% 0,75%
Fondy alternativnich investic 5,28%
Conseq realitni Ceska republika CzZK n/a nfa 3,45%
FF - Global Property Fund | Globalni UsD -1,25% 0,54% 1,83%
Akciové fondy 72,89%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzK -4,45% -4,45% 13,02%
Allianz China A-Shares WT Cina usb -1,52% 0,27% 8,57%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb -0,87% 0,93% 6,08%
BNP Paribas India Equity | Indie usb -3,05% -1,29% 5,23%
NN (L) Greater China Equity | Cina usD -3,71% -1,96% 4,84%
Templeton Frontier Markets Fund | Ostatni rozvijejici se trhy usb -3,52% 1,77% 4,01%
BNP Paribas Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR -1,56% -2,21% 3,65%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb -4,73% -3,00% 3,61%
Schroder ISF Latin American Latinska Amerika usb -4,29% -2,55% 3,61%
Templeton Asian Growth Fund | Asie (bez Japonska) usb -5,10% -3,38% 3,60%
FF - Latin America Fund | Latinska Amerika usb -6,95% -5,26% 3,46%
Schroder ISF Emerging Asia Asie (bez Japonska) usb -3,39% -1,64% 3,06%
BNP Paribas Russia Equity | Rusko EUR -7,05% -7,66% 2,15%
Allianz China A Opportunities PT10 Cina usb -2,34% -0,57% 1,98%
HSBC GIF Turkey Equity | Turecko EUR -9,84% -10,44% 0,89%
BGF World Mining 12 Globalni usD 0,46% 2,28% 0,76%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR -3,25% -3,89% 0,73%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR -4,01% -4,65% 0,72%
Franklin Gold and Precious Metals Fund | Globalni usD 0,64% 2,46% 0,72%
NN (L) Japan Equity | Japonsko JPY -4,32% -1,70% 0,39%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb -3,99% -2,25% 0,38%
BNP Paribas US Multi-Factor Equity | Spojené Staty usb 0,21% 1,60% 0,37%
FF - America Fund | Spojené Staty usb -2,29% -0,52% 0,36%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR -3,29% -3,93% 0,26%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usb -4,25% -2,51% 0,24%
Amundi Funds US Pioneer Fund 12 Severni Amerika usb -0,81% 0,99% 0,13%
BNP Paribas US Mid Cap | Severni Amerika usD -3,45% -1,70% 0,08%
OSTATNI -0,41%
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O DYNAMICKE PORTFOLIO

Struktura portfolia ke dni 30.11.2021

Diuhopisy T.H%
Kra thodob £ in westioe 8,90%
Akcie CEE 11.7%%
Akcie Evops 17.54%
Akcie Severni amerika 15,5%%
Akcize Japonsho 3.91%
Akciz 2merging marksts 23,28%
Akcie globdini 1,5T%
Nemovibstiahernat wi inv. 6.57%
Ostami Bndy 2.10%
Ostamni skfvazawzky  0.41%
DU om% Ba0n% 100,00

Q VYVAZENE PORTFOLIO

Struktura portfolia ke dni 30.11.2021
Divhopisy

Kra teodob € in westice
Akoie CEE

Akciz Ewopa

Akoie Severni amerika
Akciz Japonsho

Alciz emerging marksts
Akcie globdini
Nemaovibstia ernat wi inv.
Ostamni bndy

Ostatni akfvazéwzky  -0,67%

EpTH

O KONZERVATIVNI PORTFOLIO

Struktura portfolia ke dni 30.11.2021

Diuhopisy 61.02%
Kira thodob & in westice 30,68%

Akcie CEE 0,27%

AkcizEwopa 0.47%

Alkcie Severni amerila 0,359%
Akcie Japonsko 0.09%

Akciz emernging markss 0, 00%
Akcie globaini 1 1.20%
Memovitostialiernat wi inv. B 5.57%
Ostami bndy 0,05%

Ostamni skfvaizdwazky  -0,63%

DO 0% 1500 00,0086

«(ONSEQ

Struktura portfolia ke dni 29.10.2021

Diuhopisy 6.79%
Kra teodobé in westioe 9,35%
Akcie CEE 11.40%
Akciz Ewopa 17, 869%
Akcie Severni ameriks 16,30°%
Akgie Japonsho 3.98%
Akciz =2menging markst 23.65%
Akciz globaini 0,00%
Nemovibstialernaiwi inv. 6,30%
Ostami Bndy 2,16%
Ostatni skfvaizdwzky  0.41%
EIETE LT B0 1000

Struktura portfolia ke dni 29.10.2021
Diuhopisy 40,7%%

Kra todobe in vestioe 24,90%
Akcie CEE
AkcizEwops
Akoiz Severn amerika
Akcie Japonsho
Akcie emernging markets
Akcie globdini
NemaowvitostiaHernafiwi iny.
Ostamni bndy
Drstamni akiva/zs wzky

ELT o T 100,005

Struktura portfolia ke dni 29.10.2021

Diuhopisy 60,86%
Hrateodobé in wstice 30,59%

Akcie CEE 0,28%
AkcizEwopa 0.45%
Alkcie Severni amerila 0,43%
Akcie Japonsko 0,14%
Akciz emernging markes 0, 00%
Akcie globsini 0,63%
Memovitstialiernat wi inv. B 6.5%%

Ostami bndy 0,08%

Ostatni skfvazdwzky  -0,05%

-EOpO% 0.,00% L] 100,009
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«(ONSEQ

Ceské dluhopisy

Dluhopisové trhy
stfedni a vychodni
Evropy

Mény

Q PORTFOL/O NOVYCH EKONOMIK

Struktura portfolia ke dni 30.11.2021 Struktura portfolia ke dni 29.10.2021
Dluhopisy Diuhopisy
Krdtoodobé in vestice Kra teodob £ in vestice
Akciz CEE Akoie CEE
Akciz Evops Akcie Evwops
Akcie Severn amerika Akcie Severn amerika
Akcie Japonsko Akgie Japonsko

Akie emerging markets 54,72% Alkrie emerging markets 33,30%
Bkcie globsini Akoie globing
MNemaovitstialernatwi inv. Nemaovitstiahernatwi inv.
Ostami Bndy Ostamni bndy
Ostami akfvazdwazky  -0,41% Cstatni akfivalzs wzky
o0 om0 EL00 100,005 [0 100,005

PREDPOKLADANY VYVOJ

Na strané faktor( ukazujicich na rlst ¢eskych dluhopisovych vynosli mame c&tvefici davodi.
Zaprvé je zde extrémni emisni aktivita viady, ktera jede v rezimu ,zitfejSek neexistuje”. Deficit za
prvnich jedenact mésict pfesahl 400 mid., coz z néj €ini deficit historicky nejvyssi, pro rok 2022
MF CR planuje (a do Poslanecké snémovny jiz poslalo) rozpodet s deficitem 376,6 mld. a ani v
dalSich letech se zatim nechce v utraceni dle slov nové vznikajici vlady tolik omezovat. Jinymi
slovy, o zasobu dluhopis(i se dluhopisovy trh obavat zrovna nemusi. Zadruhé, Ceska republika
stale vykazuje vysokou inflace v jeji poptavkové slozce, ktera je nyni skoro na 7 %. Zatfeti, sazby
CNB rostou rychle a zda se, Ze porostou i dale, a to i navzdory listopadovym sloviim guvernéra
Rusnoka, evidentn& pod vlivem pandemie, Ze v prosinci si CNB m(ize dat pauzu. Infladni realita
viak je takova, ze CNB bude muset dale vyrazng zvysit sazby jiz v 1Q22. Zaétvrté, trvaji
obrovské fiskalni stimuly v Americe a z téchto stimull by mél pramenit strach z vy$Si globalni
inflace, a tudiz z vys$Sich globalnich vynosu (jakkoli tomu tak zatim pfili§ neni). Zapaté,
poptavkové tlaky sili dokonce uz i v historicky desinflaéni Eurozéné, kde jadrova inflace neni pfilis
vzdalena hranice tfi procent. 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 dluhopisd bez vétSich problém0). To ale stacit nebude. Proto se
domnivame, Ze ¢eské vynosy budou dale rist.

Po mirné korekci v listopadu maiji dle nas i polské dluhopisy nakro¢eno k dal§imu rastu. Inflace je
vysoko, polska centralni banka s ni dle nas zaCne agresivnéji bojovat a Eurozéna je také méné
desinflaéni (a tudiz utazeni a vysSi vynosy jsou bliz, nez tomu bylo jesté pfed par mésici). To vSe
ukazuje na dalSi rust delSich polskych vynosu.

U kurzu eura proti dolaru doSlo v poslednich mésicich k pfivieni inflaéniho diferencialu mezi
USA a v Eurozénou a centralni banka v USA je utazeni ménové politiky mnohem blize nez ECB
(byt i ECB se béhem listopadu posunula bliz ke zpfisnéni politiky). To nas vede k pfehodnoceni
oCekavani a nyni tak ¢ekame pro 1.pololeti 2022 oscilaci dolaru mezi 1,10 a 1,15, s riziky spiSe
ke silngjSimu dolaru.

Koruna je dle odekavani celkem resistentni vigi ristu sazeb CNB. Vysoké deficity, vysoka inflace
a prekoupenost koruny budou nadale limitovat jeji rozlet i v pfipadé, ze CNB déle vyrazné zpiisni
politiku. O¢ekavame tak jen pozvolny navrat ke 25 korunam v pfistim roce.

Polskému zlotému by z fundamentalniho hlediska svédcily hodnoty silngjSi, nez jaké vidime
dnes. Polské centralni banka sice jiz za¢ala ménovou politiku zpFisfiovat, ale prozatim jede jen na
wctvrt potfebného plynu®. Dle nas vs$ak jiz brzy pfepne do rychlejS§iho médu. Rychlejsi utahovani
politiky neni v Polsku omezovano, podobné jako v CR, rozpoétovou situaci (pFisti rok by mél
rozpocet dosahnout deficitu 5 %, zadluzeni dokonce klesnou pod 43 % HDP), polska centraini
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«(ONSEQ

banka navic byvavala historicky nejvice jestfabi v regionu. Pokud s rychlejSim zpfisfovanim
politiky zacne, posune se polsky zloty v pfistim roce k 4,50.

Mad'arskému forintu zatim centralni banka nepomohla. Zda se v8ak, Ze si uvédomuje riziko
rozvolnéni inflaénich oéekavani a véfime, Ze tomu v roce 2022 pfizplsobi i nastaveni ménové
politiky. Stane-li se tak a MNB skute¢né vyrazné zvysi sazby, pomuze forintu k hranici 350-355
forintd za euro.

Globdlni akciové Vyhled na vykonnost globalnich akciovych trh se stava vice a vice nejistym. Nadale nedostate¢na

trhy prooc¢kovanost v mnoha zemich skryva riziko v moznych lock-downech. To by znamenalo dalSi
mozné restriktivni opatfeni, s dopadem do ekonomik, hospodafeni domacnosti a spolecnosti.
Scénafd pro pfichozi mutace je mnoho, kdy nékteré mohou mit vétsi rezistentnost na oc¢kovani,
jiné se zase mohou jednoduseji pfenaset, avSak napfiklad nebudou mit tézké priibéhy s nutnymi
hospitalizacemi. Stim bude spojen také vyvoj inflaénich tlaka, kdy miZe docela brzy dojit
k napraveni po§ramocenych dodavatelskych fetézcli, ¢imz by inflaéni tlaky vyrazné povolily nebo
muze 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 moZzném rlstu korporatnich dani, z dGvodu lepeni vysokych statnich deficitd
nebo v geopolitickych rizicich. Domnivame se proto, Ze v aktualnich cenach akcii je jiz z veliké
¢asti zacenéno ocekavani pozitivniho budouciho vyvoje a prostor pro dal$i vyrazny akciovy rast je
jiz vyrazné omezen.
Na druhou stranu musime zdUraznit, Ze celkova nadhodnocenost globalnich akciovych trhll je
zplsobena predevsim nadhodnocenosti americkych akcii. Ty mame proto v nasi globalni akciové
alokaci vii¢i benchmarkdm vyrazné podvazené. Pokud se vyplni naSe ocekavani, budou americké
akcie v nasledujicich mésicich za zbytkem svéta vyrazné zaostavat.
Domnivame se v$ak, Ze nékteré regiony z rozvijejicich se trhli 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 region. Nejvy$Si rustovy potencidl vramci stfedoevropského regionu ve
stfednédobém horizontu vidime pfedevSim u slovinskych, €eskych a nékterych polskych akcii.
Mistni trhy se vyznacuji vysokymi dividendovymi vynosy a relativné nizkym zadluzenim. Bankovni
tituly pak vysokou kapitalizaci, dobrou oCekavanou ziskovosti vlastniho kapitalu a urokovou
marzi.
Dal$im regionem, na ktery jsme pozitivni, je rozvijejici se Asie v &ele s Cinou. Rozvijejici se Asie
je momentalné hospodarskym motorem celého svéta. To by se samoziejmé meélo vyrazné
pozitivné projevit na dynamice korporatni ziskovosti lokalnich burzovné obchodovanych firem a
potazmo akciové vykonnosti.

Anne-Frangoise Bliher
Adam Sperl
Simon Schloff

Portfolio managers
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