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n VYVOJ NA FINANCNICH TRZICH

Q DLuHoPISY —USA, EMU

V reakci na rychle rostouci inflaci a na poc¢atek utahovani ménové politiky FEDu vynosova
krivka americkych vladnich dluhopist vyrazné narostla a zplostila se. Kratké vynosy vyrostly od
konce unora do konce bfezna o bezmala procentni bod (z 1,4% na 2,3%), na dlouhém konci
pak o pul procentniho bodu (z 1,8% na 2,3%).

Na némeckych vliadnich dluhopisech jsme také vidéli rlst vynosud, ve srovnani s americkou
vynosovou kfivkou byl rozdil pouze v tom, Ze rlst vynost byl v podstaté stejny na vSech
splatnostech. Na kratkém konci totiz vynosy vyrostly o 45 b.b. na -0,1%, na dlouhém o 40 b.b.

na 0,55 %.
o DruHoprisy CR
Ceska vynosova kiivka v breznu dale Bloomberg Barclays Czech Index
stoupla a zastala vyrazné inverzni. o
Bfeznovy rast sazeb CNB o pdl 7]
procentniho bodu a ocekavani, Ze nebyl o

240

posledni, poslaly kratky konec na dohled 2es

230

5% (tj., + 45 bps ve srovnani s koncem o5 |
unora). Na dlouhém konci vzrostly vynosy i |
jesté vyraznéji — desetileté vynosy pfidaly
bezmala 60 bazickych bodl a koncem
bfezna se dostaly uz jen dvacet bazickych bodi pod hranici 4%. Trh (a je to evidentni i z vyvoje
swapovych sazeb) tak evidentné& nevéfi, ze by sazby CNB nemély dale rlist, natoZ brzy zamifit

dold.

O DLUHOPISY — STREDNI A VYCHODNI EVROPA

Polské Masivnim posunem vzhiru za souéasného invertovani sklonu si prosla v breznu polska
dluhopisy vynosova krivka. Béhem bfezna pod vlivem pokracujiciho utahovani ménové politiky a
vyhledu na dalSi rUst sazeb vzrostl kratky konec o 1,5 p.b. na 5,5%. Na dlouhém konci jsme
vlivem zesileni presvédceni, ze vysoka inflace a vysoké sazby nejsou pfechodnym fenoménem,
zaznamenali rdst desetiletych vynosu nad 5,2%, tj. oproti konci inora o 1,1 p.b.

Ukrajinské Momentum valky na Ukrajiné se béhem bfezna a v pocatku dubna preklopilo, alespori pro tuto
dluhopisy chvili, na stranu Ukrajiny. Ruska armada byla v dusledku nemoznosti obsadit (Ci jen obklicit)
hlavni mésto, pretrvavajicim logistickym problémim a tuhému odporu ukrajinské armady
nucena stahnout se od Kyjeva a v sou¢asné dobé se preskupuje. Lze ocekavat opétovné piné
nasazeni v jihovychodni &asti zemé& s cilem udrzet Donécko-Luhanskou oblast a pobfezi
Cerného mote. Vyvoj (zejména v nejuzsich kremelskych kruzich) je ale nepfehledny a moznych
scénaru je vicero.
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Ceny ukrajinskych dluhopisti (v USD) se béhem bfezna pohybovaly mezi drovnémi 25-45 %
nominalni hodnoty. V ramci lokalnich UAH vladnich emisi byl aktivni jen primarni trh v podobé
vydavanych vale€nych dluhopist, nicméné za vynosové Urovné z doby pfed vypuknutim
valeCné agrese.

Na trhu korporatnich dluhopisd v Eurozéné i v USA byl po vétSinu bfezna vyvoj vzhledem
k vyvoji na trhu vladnich dluhopisd pfekvapivé pokojny. Ani pokracujici konflikt na Ukrajiné se
nijak vyrazné negativné na korporatnich dluhopisech nepodepsal.

Tzv. total return index (TRI) se v pfipadé korporatnich dluhopisi investi¢niho resp.
spekulativniho stupné denominovanych v EUR oproti konci unora prakticky nezménil. V pfipadé
jejich dolarovych protéjskl sice doslo k poklesu (o 2,4% pro investiéni a o 0,4% pro spekulativni
rating), ale to bylo zpUsobeno hlavné ristem sazeb v USA.

Kreditni prémie u investiénich dluhopisd denominovanych v EUR po lednovém rlstu o 24% a
Uunorovém rlstu o dalSich 21% (¢imz se dostaly nejvysSe od ¢ervna 2020) v bfeznu poklesly, a to
0 12%. U kreditnich prémii spekulativnich dluhopist byl vyvoj kvalitativné stejny: po rlstu o 33%
v lednu a o 37% v Unoru (na nejvyssi urovné od podzimu 2020) pfiSel v bfeznu jejich pokles, a
to 0 29%.

Akciové trhy se, po propadech

Zz konce uUnora a zacatku brezna,
vzpamatovaly a za mésic bfezen 2300 |
si pfipsaly kladné vysledky. Po 3100 4
prvotni negativni reakci na ruské 2900 1
vojenské  agresivni  napadeni 2700 -
Ukrajiny si  akciové indexy 2500 7
zaCatkem bfezna naSly své iigs
lokalni dno a zacaly postupné 1900 4
umazavat své dfiveéjsi ztraty. 1700 4
Trhum neuskodily ani silné rasty 1500 -
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se pridaly kjiz dfive silnym

proinflaénim  tlakim. Centralni

bankéfi opatrné zpfisfiovali své ménové rétoriky s ohledem k ocekavanym bojim s inflaci.
Dochazelo k mensim negativnim revizim hospodarskych rastd ekonomik, se zvySujici se
intenzitou citaci stagflaénich obav. Zvlasté Evropa se mlze v nasledujicich mésicich potykat
s nedostatkem zemédélskych komodit, Zeleza, niklu, plynu, ropy a potfebnych mezivyrobkl z
Ukrajiny, coz bude mit dopady na jiz tak komplikované dodavatelské a vyrobni fetézce. Z téchto
dlvodi dochazelo k ristu pozadovanych vynos( u dluhopisu. To ve spojeni s nadale vysokym
mnozstvim penéz v ekonomikach podporovalo rist cen akcii. Americky index S&P500 v bfeznu
vzrostl 0 +3,6 %, zapadoevropsky index DJ STOXX 600 o 0,6 %.

Dafrilo se také stfedoevropskym akciovym trhim, od zacatku roku vSak ne tak dobfe jako trhim
vyspelym. Divodem je primarné blizkost daného regionu valce na Ukrajiné. Scénarl vyvoje
daného konfliktu bylo koncem bfezna mnoho, s velice tézko odhadnutelnym terminem
uklidnéni. Tato nejistota bude mit samoziejmé dopad na mistni zemé&, od ekonomickych
dopadul az po migraéni otazky. Vyvoj vykonnosti akcii byl zfejmy pfedevsim v ramci jednotlivych
sektorll, kdy se dafilo tézafskym a retailovym spole€¢nostem. Reinkarnaci tak zazily tézafi
termalniho a koksovatelného uhli, jako spole¢nosti JSW (+58 %) a Bogdanka (+55 %). Hufe se
jiz dafilo bankam, u kterych se odhadovaly uvérové expozice na Rusko a Ukrajinu, pfipadné
jejich uzavirani tamnich dcer. Na akciové burze v Praze se dafilo defenzivnim akciim CEZ
(+8,4 %), Ceska Zbrojovka (+8,1 %) a Philip Morris (+7,4 %), ztracely akcie Komeréni banky
(-3 %). V bfeznu si tak Cesky index PX mezimési¢né pfipsal +1 %, polsky index WIG30 +6,2 %,
madarsky index BUX +2,3 %.

MSCI World Index
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Akciim na rozvijejicich se trzich se v bfeznu opét nedafilo, souhrnny index MSCI Emerging
Markets USD ztratil lehce pfes 2,5 %. Na negativnim sentimentu se celkové podepisuje do
velké miry valka na Ukrajiné. Vibec se nevedlo ¢inskym akciim, které odepisovaly pfes 7,8 %
(A-Shares), akcie v Hong Kongu ztracely ,jen“ 3,15 %. Hlavnim ddvodem je prudky narudst
(vzhledem k minulym &isldm v Cing) poétu nakaZenych Covid-19, coZ vedlo k &astednému
lockdownu 25-ti milionového finanéniho centra Shanghai. Ostatni asijské trhy na tom byly pfeci
jen lépe, a tfeba akcie v Indii a Koreji pfipisovaly zisky. Nejvice se dafilo akciim v Latinské
Americe (MSCI Latin America USD +12,3 %), za ¢imz stoji pfedevSim pokracujici prudky rist
cen komodit. Dafilo se i dalSim exportérim jako je Jizni Amerika ¢i Saudska Arabie. Ruské
akcie byly 9. bfezna vyfazeny z indexu MSCI Emerging Markets.
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Dynamické portfolio
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STRUKTURA PORTFOLIi PROFI INVEST

Hodnota dynamického portfolia v tomto mésici poklesla o 0,06 %. Akciové trhy v bfeznu nadale
Celily pfilivu negativnich zprav. Pokracujici konflikt na Ukrajing, inflace tazena rdstem
primyslovych i zemédélskych komodit, o¢ekavani zpomaleni ristu ekonomik ani jestfabi
rétorika centralnich bank vSak nezabranily americkym akciovym trhim v pfipsani dalSich zisku.
Evropskym akciovym indextim uz se dafilo hlife, coz pfisuzujeme pfedevsim menSi vzdalenosti
od konfliktu, ktery bude mit na evropské ekonomiky negativnéjsi dopad, nez na ty americké.
Presto se v Evropé dafilo napfiklad akciim tézar( a zbrojniho primyslu. Indexy rozvijejicich se
trh v bfeznu zakongily v ervenych Eislech. Pokles tahly pfedevsim &inské akcie, kvali dalSimu
narstu podtu nakazenych covid-19 a naslednému &asteénému lockdownu Sanghaje. Ostatni
rozvijejici se trhy si naopak pfipisovaly zisky, dafilo se napfiklad Latinské Americe a Turecku.
V prubéhu bfezna jsme se rozhodli navysit expozici vici japonskym akciim, které povazujeme
za podhodnocené a navic zde, diky nadale nizké inflaci, neo¢ekavame zvySovani trokovych
sazeb. Toto navySeni probéhlo zejména na uUkor rozvijejicich se trha, které reprezentuje
predevéim Cina. Vzhledem k sougasné geopolitické situaci oéekavame v budoucnu ochlazeni
ekonomickych vztahti mezi Cinou a vyspé&lymi zemémi. Koruna na zadatku bfezna nadale
oslabovala, ke konci mésice vSak posilila zpét na Urovné pfed invazi, ménové zajisténi tedy
pUsobilo na vykonnost portfolia pozitivné.

Prehled investi¢nich nastroju obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost
Nazev fondu Teritorialni zaméreni A vz ULCD) ROz
ména méné portfolia portfolia
Kratkodobé investice 7,86%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a nfa 1,27%
Conseq Invest Konzervativni A Stiedoevropsky region CzZK -0,21% -0,21% 0,58%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 3,91%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stfedoevropsky region CzZK -0,62% -0,62% 2,30%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stiedoevropsky region CzZK -0,11% -0,11% 1,61%
Dluhopisové fondy - ostatni 2,95%
Conseq fond vysoce troéenych dluhopist A Globalni rozvijejici se trhy CzK 0,58% 0,58% 1,80%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CZK -10,43% -10,43% 1,15%
Fondy alternativnich investic 6,60%
Conseq realitni Ceska republika CzK n/a nfa 4,26%
FF - Global Property Fund | Globalni usb 4,56% 2,86% 2,34%
Akciové fondy 78,10%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzK -4,83% -4,83% 10,29%
FF - Latin America Fund | Latinska Amerika usb 12,96% 11,13% 4,84%
FF - America Fund | Spojené Staty usb 5,10% 3,40% 3,48%
BGF World Mining 12 Globalni usb 9,58% 7,80% 3,42%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb 0,55% -1,08% 3,40%
BNP Paribas Sustain. Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR -2,99% -5,36% 3,33%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb -1,95% -3,54% 3,30%
Templeton Asian Growth Fund | Asie (bez Japonska) usb 6,37% -7,89% 3,30%
Franklin Gold and Precious Metals Fund | Globalni usb 5,34% 3,63% 3,28%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR 1,61% -0,87% 2,53%
NN (L) European Equity | Evropa EUR 0,63% -1,83% 2,50%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR -0,84% -3,26% 2,48%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb -4,37% -5,92% 2,43%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usDb 0,12% -1,50% 2,40%
BGF European Equity Income Fund 12 Evropa EUR 2,89% 0,38% 2,34%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR -1,43% -3,84% 2,33%
CS (Lux) Equity Canada QB Severni Amerika usD 5,29% 3,58% 2,24%
LOYS Premium Dividende | dis Evropa EUR -1,66% -4,06% 2,21%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR -2,89% -5,26% 2,18%
BNP Paribas US Multi-Factor Equity | Spojené Staty usb 4,73% 3,03% 2,11%
FF - Australian Diversified Equity Fund | Austrélie usDb 7,95% 6,20% 2,05%
BNP Paribas Japan Equity | Japonsko JPY 4,29% -2,73% 1,70%
Schroder ISF Emerging Asia Asie (bez Japonska) usDb -4,13% -5,68% 1,66%
FF - Japan Aggressive Fund | Japonsko JPY 2,70% -4,22% 1,66%
Amundi Funds US Pioneer Fund 12 Sevemni Amerika usDb 1,96% 0,31% 1,51%
Allianz China A-Shares WT Cina usb -10,47% -11,92% 1,20%
Templeton Frontier Markets Fund | Ostatni rozvijejici se trhy usDb 0,68% -0,95% 0,97%
Allianz China A Opportunities PT10 Cina usb -10,56% -12,01% 0,95%
Allianz Japan Equity WT (JPY') Japonsko JPY 577% -1,35% 0,71%
Aberdeen SICAV | Japanese Smaller Compan. | Japonsko JPY 1,03% -5,77% 0,70%
HSBC GIF Turkey Equity | Turecko EUR 10,66% 7,96% 0,56%
OSTATNI 0,59%
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Vyvazené portfolio
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Hodnota vyvazeného portfolia v tomto mésici poklesla o 0,59 %. Akciové trhy v bfeznu nadale celily pfilivu
negativnich zprav. Pokracujici konflikt na Ukrajiné, inflace tazena riistem primyslovych i zemédélskych
komodit, ocekavani zpomaleni rastu ekonomik ani jestfabi rétorika centralnich bank vSak nezabranily
americkym akciovym trhdm v pfipsani dalSich ziskd. Evropskym akciovym indexdm uz se dafilo hife, coz
pfisuzujeme predevSim mensi vzdalenosti od konfliktu, ktery bude mit na evropské ekonomiky negativnéjsi
dopad, nez na ty americké. Pfesto se v Evropé dafilo naptiklad akciim téZafl a zbrojniho prdmyslu. Indexy
rozvijejicich se trhG v bfeznu zakoncily v Servenych C&islech. Pokles tahly pfedevsim &inské akcie, kvuli
dal$imu narGistu poétu nakaZenych covid-19 a naslednému &asteénému lockdownu Sanghaje. Ostatni
rozvijejici se trhy si naopak pfipisovaly zisky, dafilo se napfiklad Latinské Americe a Turecku. V prabéhu
bfezna jsme se rozhodli navysit expozici vi¢i japonskym akciim, které povaZzujeme za podhodnocené a
navic zde, diky nadale nizké inflaci, neoCekavame zvySovani Urokovych sazeb. Toto navySeni probéhlo
zejména na ukor rozvijejicich se trhli, které reprezentuje predevéim Cina. Vzhledem k sougasné
geopolitické situaci otekavame v budoucnu ochlazeni ekonomickych vztahti mezi Cinou a vyspélymi
zemémi.

Dluhopisové trhy reagovaly na negativni ocekavani vyrazné hlfe nez akciové, a to predevsim ty
stfedoevropské a vychodoevropské, coz se projevilo negativni vykonnosti dluhopisové slozky v nasem
portfoliu.

Koruna na zacatku bfezna nadale oslabovala, ke konci mésice v8ak posilila zpét na drovné pred invazi,
ménové zajisténi tedy pusobilo na vykonnost portfolia pozitivné.

Piehled investi¢nich nastroju obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost
Nazev fondu Teritorialni zaméreni Zékl' VZ. v mén_é Rozloie_ni
ména méné portfolia portfolia
Kratkodobé investice 20,60%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a n/a 6,95%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,21% -0,21% 13,65%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 32,69%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stfedoevropsky region CzZK -0,62% -0,62% 19,61%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stiedoevropsky region CzZK -0,11% -0,11% 13,08%
Dluhopisové fondy - ostatni 7,81%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzZK -10,43% -10,43% 4,29%
Conseq fond vysoce troéenych dluhopist A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,58% 0,58% 2,04%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni UsD -0,91% -2,52% 1,49%
Fondy alternativnich investic 6,51%
Conseq realitni Ceska republika CzK n/a n/a 4,20%
FF - Global Property Fund | Globalni usD 4,56% 2,86% 2,31%
Akciové fondy 31,95%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzK -4,83% -4,83% 4,22%
FF - Latin America Fund | Latinska Amerika usb 12,96% 11,13% 217%
FF - America Fund | Spojené Staty usb 5,10% 3,40% 1,44%
BNP Paribas Sustain. Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR -2,99% -5,36% 1,37%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb -1,95% -3,54% 1,36%
Templeton Asian Growth Fund | Asie (bez Japonska) usb -6,37% -7,89% 1,36%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb 0,55% -1,08% 1,36%
BGF World Mining 12 Globalni usb 9,58% 7,80% 1,26%
Franklin Gold and Precious Metals Fund | Globalni usb 5,34% 3,63% 1,13%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR 1,61% -0,87% 1,05%
NN (L) European Equity | Evropa EUR 0,63% -1,83% 1,03%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR -0,84% -3,26% 1,02%
BGF European Equity Income Fund 12 Evropa EUR 2,89% 0,38% 0,99%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usDb 0,12% -1,50% 0,98%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb -4,37% -5,92% 0,98%
CS (Lux) Equity Canada QB Severni Amerika usDb 5,29% 3,58% 0,96%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR -1,43% -3,84% 0,92%
BNP Paribas US Multi-Factor Equity | Spojené Staty usDb 4,73% 3,03% 0,89%
LOYS Premium Dividende | dis Evropa EUR -1,66% -4,06% 0,88%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR -2,89% -5,26% 0,87%
FF - Australian Diversified Equity Fund | Australie usb 7,95% 6,20% 0,86%
Schroder ISF Emerging Asia Asie (bez Japonska) usD -4,13% -5,68% 0,69%
FF - Japan Aggressive Fund | Japonsko JPY 2,70% -4,22% 0,68%
BNP Paribas Japan Equity | Japonsko JPY 4.29% -2,73% 0,68%
Amundi Funds US Pioneer Fund 12 Sevemni Amerika usDb 1,96% 0,31% 0,67%
Allianz China A-Shares WT Cina usb -10,47% -11,92% 0,49%
Templeton Frontier Markets Fund | Ostatni rozvijejici se trhy usDb 0,68% -0,95% 0,41%
Allianz China A Opportunities PT10 Cina usb -10,56% -12,01% 0,38%
Allianz Japan Equity WT (JPY') Japonsko JPY 577% -1,35% 0,30%
Aberdeen SICAV | Japanese Smaller Compan. | Japonsko JPY 1,03% -5,77% 0,29%
HSBC GIF Turkey Equity | Turecko EUR 10,66% 7,96% 0,26%
OSTATNI 0,44%
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Konzervativni portfolio
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Hodnota portfolia tento mésic poklesla o 0,63 %. Americka vynosova kfivka se v pribéhu
bfezna vyrazné posunula smérem vzhdru (doSlo tedy k poklesu cen dluhopisd) v reakci na
pocatek utahovani ménové politiky FEDu. Pfestoze prvni zvySeni sazeb bylo o pouhych 25 bps,
nelze vyloucit vyraznéj$i navySeni sazeb uz na dalSim zasedani. V podobném duchu se nesly i
geské dluhopisové trhy, ceny &eskych dluhopis(i se propadaly po dalim navyseni sazeb CNB,
tentokrat o 50 bps. Ztraty zaznamenali i drzitelé stfedoevropskych a vychodoevropskych
dluhopist. Vyvoj na trhu korporatnich dluhopist byl ve srovnani se statnimi dluhopisy mnohem

klidné&jsi, i zde jsme v8ak zaznamenali mirnou ztratu.

Alternativni a akciova slozka pusobily na vykonnost portfolia pozitivné, s vyjimkou akcii
rozvijejicich se trhd a stfedni Evropy.

Koruna na zacatku bfezna nadale oslabovala, ke konci mésice vSak posilila zpét na Urovné
pred invazi, ménové zajisténi tedy plsobilo na vykonnost portfolia pozitivné.

Prehled investi¢nich nastrojli obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost
Nazev fondu Teritorialni zaméreni Zé,kl' VZ v mén§ Rozloie_ni
ména méné portfolia portfolia
Kratkodobé investice 29,66%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a n/a 6,29%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,21% -0,21% 23,37%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 53,21%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stfedoevropsky region CzZK -0,62% -0,62% 31,92%
Conseq korporatnich dluhopist A Stiedoevropsky region CZK -0,11% -0,11% 21,30%
Dluhopisové fondy - ostatni 7,43%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzZK -10,43% -10,43% 4,05%
Conseq fond vysoce trogenych dluhopist A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,58% 0,58% 1,97%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni uUsD -0,91% -2,52% 1,41%
Fondy alternativnich investic 6,59%
Conseq realitni Ceska republika CzZK n/a nfa 4,21%
FF - Global Property Fund | Globalni usD 4,56% 2,86% 2,38%
Akciové fondy 3,08%
NN (L) Emerging Markets High Dividend | Globalni rozvijejici se trhy usb -1,57% -3,17% 0,89%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzZK -4,83% -4,83% 0,40%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR -1,43% -3,84% 0,33%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR 1,61% -0,87% 0,31%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb 0,55% -1,08% 0,26%
FF - America Fund | Spojené Staty usb 5,10% 3,40% 0,25%
NN (L) Japan Equity | Japonsko JPY 4,53% -2,51% 0,19%
BGF World Mining 12 Globalni usb 9,58% 7,80% 0,15%
Franklin Gold and Precious Metals Fund | Globalni usb 5,34% 3,63% 0,13%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usb 0,12% -1,50% 0,09%
FF - Australian Diversified Equity Fund | Austrélie usD 7,95% 6,20% 0,09%
OSTATNI 0,01%
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Portfolio Novych ekonomik

«(ONSEQ

Portfolio Novych ekonomik tento mésic pokleslo o 1,49 %. Akciové trhy v bfeznu nadale celily
prilivu negativnich zprav. Pokracujici konflikt na Ukrajiné, inflace tazena rdstem prdmyslovych i
zemédélskych komodit, o€ekavani zpomaleni ristu ekonomik ani jestfabi rétorika centralnich
bank vSak nezabranily americkym akciovym trhim v pfipsani dalSich ziskd. Evropskym akciovym
indextim uz se dafilo hlife, coz pfisuzujeme predevSim mensi vzdalenosti od konfliktu, ktery bude
mit na evropské ekonomiky negativnéjSi dopad, nez na ty americké. Pfesto se v Evropé dafilo
napfiklad akciim tézaf( a zbrojniho primyslu. Indexy rozvijejicich se trhG v bfeznu zakongily
v Cervenych Cislech. Pokles tahly predevS§im cinské akcie, kvali dalSimu naristu poctu
nakazenych covid-19 a naslednému &asteénému lockdownu Sanghaje. Ostatni rozvijejici se trhy
si naopak pfipisovaly zisky, zvlasté pak exportéfi komodit jako zemé Latinské Ameriky.
Dvouciferné zisky si tento mésic pfipsaly i turecké akcie.

Z technickych diivodli se nam bohuzel nepodafilo v minulém mésici prodat celou pozici v Rusku,
tato pozice je tedy v portfoliu Novych ekonomik vyznamné zredukovana, ale ne nulova.
V prubéhu bfezna jsme se rozhodli navysit expozici vici japonskym akciim, které povazujeme za
podhodnocené a navic zde, diky nadale nizké inflaci, neoéekavame zvySovani urokovych sazeb.
Toto navyseni probé&hlo zejména na Ukor rozvijejicich se trhi, které reprezentuje predevsim Cina.
Vzhledem k soucasné geopolitické situaci oCekavame v budoucnu ochlazeni ekonomickych
vztaht mezi Cinou a vyspé&lymi zemémi.

Koruna na zacatku bfezna nadale oslabovala, ke konci mésice vSak posilila zpét na urovné pfed
invazi, ménové zajisténi tedy pusobilo na vykonnost portfolia pozitivné.

Prehled investi¢nich nastrojli obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost

Nazev fondu Teritorialni zaméreni rﬁaél:llé rr\:éﬁé ;ozf:lfa Rp‘:,zrlt?:ﬁ:'
Kratkodobé investice 9,75%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a n/a 6,33%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CzZK -0,21% -0,21% 3,42%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 4,76%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stfedoevropsky region CzZK -0,11% -0,11% 4,76%
Dluhopisové fondy - ostatni 4,69%
Templeton Emerging Markets Bond Fund | Globalni rozvijejici se trhy usb 0,17% -1,45% 1,44%
Templeton Asian Bond Fund | Asie (bez Japonska) usb -0,80% -2,41% 1,42%
Conseq fond vysoce tro¢enych dluhopist A Globalni rozvijejici se trhy CzK 0,58% 0,58% 1,15%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CZK -10,43% -10,43% 0,68%
Fondy alternativnich investic 5,28%
Conseq realitni Ceska republika CzZK n/a nfa 3,44%
FF - Global Property Fund | Globalni UsD 4,56% 2,86% 1,83%
Akciové fondy 74,34%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzK -4,83% -4,83% 11,49%
Allianz China A-Shares WT Cina usb -10,47% -11,92% 7,14%
FF - Latin America Fund | Latinska Amerika usb 12,96% 11,13% 6,12%
Schroder ISF Latin American | Latinsk& Amerika usb 12,26% 10,44% 5,94%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb -4,37% -5,92% 5,53%
BNP Paribas India Equity | Indie usb 1,72% 0,07% 4,79%
NN (L) Greater China Equity | Cina usb -12,49% -13,91% 4,59%
BNP Paribas Sustain. Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR -2,99% -5,36% 3,40%
Templeton Asian Growth Fund | Asie (bez Japonska) usb 6,37% -7,89% 3,36%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb -1,95% -3,54% 3,32%
BGF World Mining 12 Globalni usD 9,58% 7,80% 3,21%
Franklin Gold and Precious Metals Fund | Globalni usb 5,34% 3,63% 2,95%
Schroder ISF Emerging Asia Asie (bez Japonska) usb -4,13% -5,68% 2,87%
Templeton Frontier Markets Fund | Ostatni rozvijejici se trhy usb 0,68% -0,95% 2,25%
Allianz China A Opportunities PT10 Cina usb -10,56% -12,01% 2,19%
HSBC GIF Turkey Equity | Turecko EUR 10,66% 7,96% 1,32%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR 1,61% -0,87% 0,70%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR -1,43% -3,84% 0,68%
NN (L) Japan Equity | Japonsko JPY 4,53% -2,51% 0,45%
FF - America Fund | Spojené Staty usb 5,10% 3,40% 0,35%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb 0,55% -1,08% 0,34%
BNP Paribas Russia Equity | Rusko EUR n/a n/a 0,25%
CS (Lux) Equity Canada QB Sevemni Amerika usD 5,29% 3,58% 0,24%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR -0,84% -3,26% 0,24%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usb 0,12% -1,50% 0,23%
BNP Paribas US Multi-Factor Equity | Spojené Staty usb 4,73% 3,03% 0,21%
Amundi Funds US Pioneer Fund 12 Sevemni Amerika usD 1,96% 0,31% 0,16%
OSTATNI 1,18%
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O DYNAMICKE PORTFOLIO

Struktura portfolia ke dni 31.03.2022

Diuhopisy 6.86%
Kra teodob 2 in westice 7.86%
Akcie CEE 10,29%
Akcie Evops 16, 58%
Akcie Severni amerka 15.15%
Akcie Japonsho
Akciz 2merging marksts 22,36%
Akcie globsini 6.70%
Nemovibstiahernat wi inv. §,60%
Ostami Bndy
Crstaini skva/za wzky X
D B0 100,005
Q VYVAZENE PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 31.03.2022
Divhopisy
Kra teodob € in westice
Akcie CEE
Akciz Ewopa
Akoie Severni amerika
Akciz Japonsho
Alciz emerging marksts
Akcie globdini
Nemaovibstia ernat wi inv.
Ostamni bndy
Orstatni akfvaiza wzky
oo 100,008
O KONZERVATIVNI PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 31.03.2022
Diuhopisy 60.65%
Kira thodob & in westice 79, 66%
Akcie CEE | 0,40%
AkcizEwops | 0,63%
Akciz Severnd amarika | 0,60%
Akoie Japonsko | 0,1%%
Akciz emerging markes | 0,00%
Akcie globsini | 4, 47%
Memovipstiahernatwi inv. [l 6 59%
Ostami bndy | 0,09%
Ostatn skfvazdwzky | 0,01%
0,0% Ba0DYe 100, 00%%

«(ONSEQ

Struktura portfolia ke dni 28.02.2022

Diuhopisy 7.08%
¥ré teodobé in vestice 7.06%
Akcie CEE 11.03%
Akciz Ewopa 17, 24%
Akriz Severni amerks 16.22%
Akgie Japonsho 4,01%
Akciz =2menging markst 4.01%
Akriz globdini 6.77T%
Nemovibstialernaiwi inv. 6,58%
Ostami Bndy 2,16%
Ostatni skfvaizdwzky  -2,16%
B0 B0 100,005
Struktura portfolia ke dni 28.02.2022
Diuhopisy 41,50%
Hra foodobé in vestios 20,30%
Akcie CEE
AkcizEwops
Akoiz Severn amerika
Akcie Japonsho
Akcie emernging markets
Akcie globdini
NemaowvitostiaHernafiwi iny.
Ostamni bndy
Dstatni skfvaizdwzky  0,87%
B0 [0 100.00%

Struktura portfolia ke dni 28.02.2022

Diuhopisy 60,95%
Krd toodobé in westice m‘%
Akcie CEE 0,40%
AkcizEwopa 0.65%
Alkcie Severni amerila 0,63%
Akcie Japonsko 0.15%
Akciz emernging markes 0, 00%
Akcie globdini 1 1.18%
Memovitstialiernat wi inv. B 6.53%
Ostami bndy 0,08%
Ostani skfvaizdwazky  -0,35%
BOD0 0,0% [T 100, 00%%
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«(ONSEQ

Ceské dluhopisy

Dluhopisové trhy
stredni a vychodni
Evropy

Q PORTFOLIO NOVYCH EKONOMIK

Struktura portfolia ke dni 31.03.2022 Struktura portfolia ke dni 28.02.2022
Diuhopisy 9,45% Diuhopisy
Kra thodob £ in vestice E 9,75% Kra feedob 2 in vestice
Akciz CEE 11,4%% Akciz CEE
AkcizEwops | 1.62% Akciz Ewops
Akcie Severni amerila 1,54% Akcie Severni amerila
Akcie Japonsko | 0,45% Akcie Japonsko

Alcie emernging marksts 53,08% Akcie emernging marksts 33.79%
Akcie globaini E 6. 16% Akcie globaini
MNemovitstialernatwi inv. 5,28% MNemaovitstialernatwi inv.
Ostami Bndy | 0,00% O=stami Bndy
Ostami skfvazdwazky | 1,18% Ostami skfva'zd wzky  -2,54%
LY BL00%H 100,005 Bop0sE o0 BL00 100,005

PREDPOKLADANY VYVOJ

Na strané faktorl ukazujicich na pokracujici rist ¢eskych dluhopisovych vynosu, byt jiz usly
velkou ¢ast své cesty vzhlru, mame stale nejméné trojici divodu.

Zaprvé je zde extrémni emisni aktivita vlady. Deficit v minulém roce dosahl 420 mid. korun, coz
z ngj ¢&ini deficit historicky nejvyssi. | kdyz pro letosni rok MF CR sniZilo pvodné navrzeny deficit
376,6 mid. o 80 mld., o zasobu dluhopisu se dluhopisovy trh obavat zrovna nemusi. Navic, vpad
Ruska na Ukrajinu bude mit kratkodobé i stfednédobé rozpoctové negativni dopady — nejenom,
Ze narostou dale ceny energii, které bude ¢asti populace potfeba kompenzovat, ale je evidentni,
ze bude potfeba davat mnohem vice na obranu. Doufejme, Ze si nakonec pfece jen vlada
uvédomi, ?e opozice krdstu dani je nyni zcela neudrzitelna, a dokonce pro CR Zivotné
nebezpeclna. Zatim to tak, bohuzel, nevypada, a do doby, nez se tak stane, bude deficit rozpoctu
obrovsky.

Zadruhé, Ceska republika vykazuje stale vysokou miru inflace i v jeji poptavkové slozce, ktera je
uz nyni nad 10% a urcité dale vzroste. Nadto, vysoka tempa rustu energetickych surovin dale
zvySi celkovou inflaci a v situaci neexistujici nezaméstnanosti budou jesté vice tla€it na rozjezd
mzdové-inflaéni spiraly. Desinflacni efekt ekonomického zpomaleni zdaleka nebude kompenzovat
rust inflace vinou shora zminénych faktord. Jinymi slovy, po dosazeni 5% v bfeznu 2022 je nyni
skoro jisté, Ze sazby CNB jesté dale vzrostou a Ze vysoké zlstanou cely rok 2022 i 2023.

Zatfeti, poptavkové tlaky jsou vysoké i v USA a Eurozéné a FED jiz zacal, byt opatrné, s rastem
sazeb. Kdyz se konec¢né k akci rozhoupe i ECB, bude to pro regionalni mény negativni; ze
slabosti mén pak plyne dodate¢ny tlak na centralni banky a jejich sazby.

Jedinym faktorem proti ristu domacich sazeb tak je uz jen domaci bankovni sektor nachazejici
se ve vyrazném prebytku likvidity (a tudiz schopen absorbovat i vyrazné velké nové emise
dluhopist bez vétSich problému). To ale stadit nebude. Proto se domnivame, Ze &eské vynosy
budou dale jesté rist.

| polské dluhopisy maji nakro€eno k dalS$imu vynosovému rlstu. Inflace je vysoko a s invazi
Ruska na Ukrajinu se dale zvysila. Centralni banka indikuje dal$i rist sazeb i nad 4,5% a
upozorfiuje, ze muzou jesté vys, neumoudfi-li se zloty a inflace. A to se, zda se, hned tak
nestane.

S valeénym konfliktem ma Ukrajina pomérné nedavnou historickou zkuSenost. Anexe Krymu a
okupace Donbasu Ruskou federaci pocatkem roku 2014 v reakci na politickou krizi a sesazeni
proruského prezidenta Janukovyce, kterého smetl tzv. Euromajdan, znamenala Ze Ukrajina pfisla
vlivem ztraty Uzemi odhadem o 7 % HDP. Bezprostfedni kontrakce ekonomické vykonnosti
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Mény

«(ONSEQ

dosahla v prvnim kvartalu po anexi necelych 20 %. NynéjSi konflikt bude diky svému rozsahu
znamenat jeSté vyrazné vétSi bezprostfedni pokles, ktery se promitne minimalné do celého
letoSniho roku. | pfes to, Ze jak cela ekonomika, tak i vefejné finance a bankovni sektor jsou
v lepsi kondici, nez v roce 2014, bude zasadni zahrani¢ni finanéni pomoc. V nejblizSich tydnech
by mélo dojit k uvolnéni nového zachranného financovani ze strany MMF, vyloucit ovSem nelze
ani odlozeni vyplaty kupon statnich dluhopisu &i prodlouzeni jejich splatnosti.

Trzni ocenéni ukrajinskych dluhopist (v USD) se pohybuje kolem 25-40 %, nicméné s lokalnimi
dluhopisy (v UAH) aktualné nelze obchodovat vibec, respektive probiha pouze aktivita na
primarnim trhu. Ministerstvo financi emituje specialni vale¢né dluhopisy, které jsou vydavany
s fixnim vynosem kolem 11 %. Domaci banky a ¢astecné i zahrani¢ni subjekty takto od zacatku
valky umistili pfes 1,7 mild USD. Vzhledem k podpofe zapadu a nadnarodnich ménovych instituci
Ize realné ocekavat (pokud Ukrajina pretrva jako nezavisly stat) normalizaci ocenéni a navrat
aktivity i na sekundarni trh. Obnova ekonomiky a navrat k normalu bude ale probihat v del§im
obdobi. Zasadni v sou€asné dobé je probihajici bezprecedentni materialni a finanéni podpora a
samoziejmeé pretrvani samostatné Ukrajiny.

Statni infrastruktura prozatim pracuje a neni planovana zadna restrukturalizace ani odsunuti
splatnych zavazkl. Béhem brezna byly vyplaceny dvé kuponové platby. Ministerstvo financi i
centralni banka funguji. Probiha vybér dani i platby ze statniho rozpoctu. Problémem je
samoziejmé omezena ekonomicka aktivita. Byly nicméné zavedeny doCasné kapitalové kontroly
s cilem zamezit vyvadéni kapitalu ze zemé. Ministerstvo planuje nové primarni aukce a ma
dostatek prostfedkG pro vyplatu dluhopisovych kuponl. Zaroverni je dojednan docasny
pohotovostni program na zajidténi likvidity s centralni bankou.

Soucasné probihaji rozhovory s MMF a mezinarodnimi finanénimi institucemi o uvolnéni
soucasnych ¢i novych zdroju (1,4bn USD z SDR). V uplynulych tydnech byly okamzité pfislibeny
pujcky v hodnoté pfes 20 mid USD (Kanada, US, EU, EBRD, EIB, Svétova banka a dalsi).

U kurzu eura proti dolaru vidime nékolik protichidné plsobicich faktord. Relativni ménové-
politicky vyvoj bude pravdépodobné v nejblizS§im obdobi hrat do karet spiSe dolaru s tim, jak si trh
uvédomi, Ze stvajici ofekavani toho, kde se sazby FED-u vtomto cyklu utahovani zastavi
(2,5%-2,8%), je velmi pravdépodobné podhodnocené. K utazeni ménové politiky skrze riist sazeb
se letos dostane i ECB, a citelné tak zpfisni svdj dosavadni velmi holubiéi pfistup, otekavany
urokovy diferencial v kratSim horizontu pfesto pravdépodobné naroste ve prospéch dolaru. ECB
vSak postupné muze zacit prekvapovat razanci své ménovépolitické otocky. Strednédobé je navic
euro fundamentalné podhodnoceno a podil drzby eura mezinarodnimi investory je v sou€asnosti
podprimérny. Spole¢né s postupnym odmazavanim zvy$eného geopolitického rizika v souvislosti
s valkou na Ukrajiné tyto faktory dle naseho nazoru postupné v del$im horizontu pfevliadnou a
povedou k postupnému posilovani eura k dolaru zpét k arovnim kolem 1,20.

Koruna se prekvapivé rychle vratila na 24,50, éemuz napomohla CNB tim, Ze naznadila, Ze
hranice pét procent pro dvoutydenni reposazbu neni takfikajic ,vyryta do kamene®. Jinymi slovy,
Ze sazby mizou i vyraznéji nad 5%. Protoze vSak ¢ekame, Ze trh letos vyrazné pfehodnoti vyhled
na sazby FEDu i ECB, &ekame, Zze ofekavany urokovy diferencial mezi korunou a dolarem ¢&i
eurem se ve druhé poloviné roku utahne. Pro korunu tak vidime prostor pro dalSi posilovani
aktualné jako omezeny.

Polsky zloty je v horSi situaci nez Ceska koruna — za valky, ktera je Polsku mnohem bliz nez
NBP (devizové intervence) a jeji jestfabi ménovépoliticka otocka (pokracujici citelny rist
urokovych sazeb). Jakmile dojde k ukonéeni agrese na Ukrajiné &i alespori zlepSeni situace,
vidime pro letoSek prostor k tomu, aby svou roli sehral Urokovy diferencial a aby zloty posilil pod
4,50.
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Globalni akciové
trhy

«(ONSEQ

Mad'arsky forint je sice nyni ména s nejvySSim dro€enim, ale blizkost Orbanova rezimu Rusku
na pozadi ruské agrese na Ukrajiné budou pro forint letos negativni. | v pfipadé uklidnéni cekame
v nejlepsim navrat mezi 350 a 360 forint( za euro.

Budouci vyvoj akciovych trhd bude primarné zavisly na vyvoji valky na Ukrajiné a na reakcich
centralnich bank balancujicich mezi krocenim inflace a ekonomickym rustem. Scénafu dalSiho
vyvoje situace na Ukrajiné je mnoho, stejné tak moznych dopadl na akciové trhy. Statisticky se
akciové trhy po obdobnych udalostech vétsinou po pll roce zotavily, coz probéhlo i nyni. Dale tak
bude zalezet na tom, kdy dojde k ukonceni boji a finalni dohodé mezi Ruskem a Ukrajinou.
Dopady na ekonomické vazby mezi Evropou, Ukrajinou a Ruskem budou znac¢né, coz poskytne
prilezitosti pro mnohé spole¢nosti. Negativnich dopadl vSak budeme také svédky, primarné na
strané dodavatelskych fetézcl, ristem cen komodit a jinych exportnich a importnich omezenich.
Zapadni svét si uvédomil rizikovost autoritafskych rezimd, na jehoz zakladech bude postupem
C¢asu dochazet korientaci na vétSi lokalnost vyroby. Ztéchto duvodl jsme pozitivni na
zapadoevropskeé akciové trhy, které se navic obchoduji na zajimavych hodnotovych ukazatelich.
Mnoho akcii spadlo bezdlivodné pod své vnitfni hodnoty a tak preferujeme aktivni vybér akcii
pred pasivnim zainvestovanim. Domacnosti si v prubéhu dvou let vytvofily solidni Uspory, ty se
vSak budou v nasledujicich mésicich zmensovat na ukor rostoucich cen komodit, energii, potravin
a jiného zbozi. Dopady do jednotlivych ekonomik a spole¢nosti budou individualni. Lépe by si tak
mohla vést, od Evropy, vzdalenéjSi americka ekonomika. Evropa naopak mulze tézit ve
stfednédobém horizontu z nedavného ,sjednoceni® svych ob¢anl a politikG, pfi€emz zaroven
bude dochazet k novym potfebnym investicim v mnoha sektorech. Z toho bude tézit také region
stfedni Evropy, ktery je stale co se tyka vyrobni nakladu levnym regionem, s velice Sikovnym
lidskym kapitéalem a evropskymi institucemi.

Anne-Frangoise Bliher
Adam Sper
Simon Schioff

Portfolio managers
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