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n VYVOJ NA FINANCNICH TRZICH

Q DLuHoPISY —USA, EMU

Na obou bfezich Atlantiku pokracovala razantni revize inflacnich a urokovych ocekavani. Po
kratké kvétnové korekci vynosy na kfivce americkych viadnich dluhopisd béhem prvni pulky
¢ervna vystrelily prudce vzhuru, v zavéru pak nasledovala ¢asteéna korekce. S tim, jak se opét
zacCalo ukazovat, Zze FED to s bojem sinflaci mysli vazné (opakované uvahy nad dalSim
zvySenim sazeb o 75 b.b., akcentace kladnych redlnych urokovych sazeb jako nezbytného
nastroje boje s inflaci), vzrostl kratky konec o 40 b.b. nad 3 %. Dlouhé vynosy vzrostly o 20 b.b.
na 3,1 %, pficemz v pulce Cervna se desetilety vynos dostal na dostfel hranice 3,50 %.

Na némeckych vladnich dluhopisech jsme vidéli obdobny vyvoj. S rustem inflace a
s agresivnéjsi ECB narostly vynosy na kratkém konci na 0,85 % (oproti konci kvétna tedy rist o
necelych 30 b.b.), na dlouhém konci pak o néco vice nez 30 b.b na 1,5 %.

Q DLuHoprisy CR

Ceska vynosova kfivka se v éervnu dale Bloomberg Barclays Czech Index
posunula nahoru za soucasného 7
zvyseni miry inverze. Na kratkém konci =0 |
vynosy vlivem dalsiho utazeni us ]
ménovépolitickych sazeb CNB vyrostly o 80 20 4
b.b., tak’e se dostaly na 6,6 %. Na 2|
dlouhém konci doslo také k citelnému ristu, ]
nicméné mirnéjSimu, o zhruba 40 b.b. na
5,1 %.

O DLUHOPISY — STREDNI A VYCHODNI EVROPA

Polské Inverzni negativni sklon béhem cervna zvysSila také polska vynosova krivka. Béhem
dluhopisy Cervna se totiz na kratkém konci vynosy zvysily o 130 bb na bezmala 8 %, na dlouhém vSak
Jen‘ o 60 b.b. na 7,1 %. Duvod rdstu kratkého konce je nabiledni — ménova politika polské
centralni banky, resp. jeji utahovani v podobé setrvalého a razantniho zvySovani urokovych
sazeb.

Ukrafinské Pokracovani valky se pro ukrajinskou ekonomiku stava stale vice vyCerpavajici. Frontova linie
dluhopisy se v uplynulych dvou mésicich vyraznéji neposunula a cely konflikt se dostava do zamrzlé faze,
kde ziskava navrch hruba pocetni a materialni pfevaha ruské armady. Materialni a financni
podpora zapadu prozatim nedosahuje potfebného tempa, nicméné v nasledujicim mésici dojde
k uvolnéni pfislibeného financovani i plnému zapojeni poskytnuté hmotné podpory. Zapad je
ovSem také silné zaméstnan dopady energetické krize, vyplyvajici ze snizenych ¢&i prerusenych
dodavek plynu, coz narusuje soustfedéni na bezproblémové a rychlé uskute¢néni podpory.

Z&sadnim faktorem je pro ukrajinskou ekonomiku ¢as a omezeni ztrat armady. Nyni se nicméné
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Firemni
dluhopisy

O AkKcE
Globalni trhy

nezda, Ze v nejblizSich mésicich dojde ke zvratu ¢&i vytlaCovani ruské armady a

pravdépodobné;si je spiSe pribéh podobny vyvoji okupace Donbasu z roku 2014, kdy ani jedna

ze stran neni schopna dosahnout vyraznéjSiho postupu.

Stale vice tak zacina rezonovat téma restrukturalizace, coz cenam dluhopisd v uplynulém
mésici nepfalo a ty sméfovaly niZe na urovné 20-40 %.

Na trhu korporatnich dluhopist v Eurozéné i v USA byl v ¢ervnu, stejné jako v kvétnu, vyvoj
negativni. Na vynosech se podepsal vyhled dalSiho utaZzeni ménové politiky a rostouci rizika
recese.

Tzv. total return index (TRI) v pfipadé korporatnich dluhopist spekulativniho stupné
denominovanych v EUR oproti konci kvétna klesl o 5,4 %, u dolarovych dokonce o 6,9 %.
V pfipadé investi¢niho stupné byl vyvoj kvalitativné stejny — na dolarovych instrumentech pokles
0 3,6 %, na instrumentech denominovanych v euru pak sotva znatelny pokles TRI o 0,4 %.
Kreditni prémie u firemnich dluhopisd denominovanych v EUR v €ervnu vyrazné narostly, a to
jak v ramci spekulativni ratingové kategorie (+41,7 %), tak u obligaci investi¢niho stupné
(+38 %).

Akciové trhy v mésici Cervnu ztracely, MSCI World Index
kdyz index vyspélych trht MSCI World 3500 -
klesl o 8,8 %. Za propady akcii bylo 3300 4
vicero divod(. Hlavnim byly obavy ze z;zz
zpomalujicich se ekonomik ve spojeni 2700 |
sristem  spotiebitelskych cen a 2300 4
zvySujicimi se urokovymi sazbami. To iigg
vedlo kobavam ohledné poklesu 1300 -
korporatnich  ziskd v nasledujicich 1700 1
mésicich. Na rist téméF véech naklada .o '
a Urokovych sazeb nejvice negativngé = ZoSHmaSSSEEna-anAHUoHanHAaaAaRRRY NNAAAN
reagovaly Lrastové” spolecnosti
S nizkymi/zapornymi ziskovymi
marzemi. S klesajici kupni silou domacnosti také vyrazné propadly sektory navazané na volny
Cas a sektor téZard. Americky index S&P 500 mezimési¢né ztratil -8,4 %, region vyspélé

Evropy -8,2 % (index DJ STOXX 600).

Lépe nez trhim vyspélym se vedlo stfedoevropskym akciovym indexdm. Mistni trhy si
dfive k baoiji proti inflaénim tlakim skrze zvySovani urokovych sazeb. PFi vysokych cenach silové
elektfiny se dobfe vedlo akciim polskych utilit (PGE, Enea a Tauron), naopak z obav z ristu
odpisu nesplacenych pohledavek a riziku zavedeni sektorovych dani ztracely akcie bank, nejen
v Polsku a Madarsku. Na prazskou burzu vstoupila zajimava emise zastupce praskové
metalurgie ze Slovenska, spole¢nost Gevorkyan. Jedna se o vysoce automatizovanou vyrobu,
s minimem odpadu, silnym know-how a témé&F 100 % vyuZiti kapacit. V CR také rezonovaly
zpravy ohledné ,zestatnéni“ CEZu a navrzeni sektorové dané jednim z koali¢nich partner(.
Cesky index PX v €ervnu umazal 4,4 %, polsky index WIG30 -7,8 %, madarsky index BUX
-0,4 % a rumunsky index BET -1,7 %.
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Dynamické portfolio
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STRUKTURA PORTFOLIi PROFI INVEST

Hodnota dynamického portfolia v tomto mésici poklesla o 6,39 %. Akciové trhy v Cervnu
vyrazné poklesly. Hlavnimi divody byly obavy zrecese a inflace v kombinaci s vysokymi
urokovymi sazbami. S bliZici se vysledkovou sezénou za druhy kvartal se investofi obavaji, ze
nepfiznivé makroekonomické podminky se negativné projevi ve vysledovkach firem. Nejvétsi
poklesy zazily akcionafi rdstovych neziskovych spole¢nosti. Stfedoevropsky region, ktery si
prosel korekcemi jiz dfive si vedl o néco lépe nez vyspélé trhy. Rozvijejici se trhy se propadim
také nevyhnuly, byt i zde byly poklesy nizsi nez u vyspélych trhl. Nejhorsi vysledky v nasem
portfoliu pfinesl sektor tézard, ktery korigoval své mohutné narlsty z po¢atku roku. S poklesem
cen komodit zaznamenala ztraty i Latinska Amerika. Naopak zajimavé zisky si pfipsala Cina
diky zmirnéni protipandemickych opatfeni a expanzivni monetarni politice. V prabé&hu cervna
jsme se rozhodli vyfadit jeden z fondu alternativnich investic, jinak portfolio z(stava beze zmén.
Koruna v €ervnu oslabila jak vUéi dolaru, tak vi¢i euru, ménové zajisténi tedy pusobilo na

vykonnost negativné.

Piehled investi¢nich nastroju obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost
Nazev fondu Teritorialni zaméreni Zékl' vz v mén'é Rozloie'ni
ména ména portfolia portfolia
Kratkodobé investice 8,12%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK 7,94%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,04% 0,04% 0,18%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 3,92%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stiedoevropsky region CzZK -0,65% -0,65% 2,38%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stfedoevropsky region CzZK -0,48% -0,48% 1,54%
Dluhopisové fondy - ostatni 2,84%
Conseq fond vysoce trogenych dluhopisti A Globalni rozvijejici se trhy CzZK -1,53% -1,63% 1,72%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CZK -6,84% -6,84% 1,12%
Fondy alternativnich investic 5,87%
Conseq realitni Ceska republika CzZK 4,75%
FF - Global Property Fund | Globalni usD -1,52% -4,51% 1,12%
Akciové fondy 81,09%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzK -5,83% -5,83% 11,16%
FF - Latin America Fund | Latinska Amerika usb -18,42% -15,76% 3,86%
FF - America Fund | Spojené Staty usb -7,95% -4,95% 3,62%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb -10,10% -117% 3,61%
Templeton Asian Growth Fund | Asie (bez Japonska) usb -2,49% 0,68% 3,53%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb -1,32% 1,89% 3,50%
BNP Paribas Sustain. Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR -2,48% -2,36% 3,48%
BGF World Mining 12 Globalni usb -20,72% -18,14% 3,17%
Franklin Gold and Precious Metals Fund | Globalni usb -18,72% -16,07% 3,05%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR -1,13% -7,02% 2,63%
NN (L) European Equity | Evropa EUR -8,59% -8,48% 2,59%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usb -6,04% -2,98% 2,59%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR -11,79% -11,68% 2,55%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb 6,53% -3,49% 2,48%
BGF European Equity Income Fund 12 Evropa EUR -6,70% -6,59% 2,45%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR -1,24% -1,13% 2,38%
CS (Lux) Equity Canada QB Severni Amerika usD -10,40% -7,48% 2,32%
LOYS Premium Dividende | dis Evropa EUR -7,93% -7,82% 2,30%
BNP Paribas US Multi-Factor Equity | Spojené Staty usD -5,92% -2,86% 2,30%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR -10,45% -10,34% 2,24%
FF - Australian Diversified Equity Fund | Austrélie usD -12,61% 9,77% 2,07%
Allianz China A Opportunities PT10 Cina usb 7,28% 10,77% 1,94%
FF - Japan Aggressive Fund | Japonsko JPY -2,75% -5,50% 1,76%
BNP Paribas Japan Equity | Japonsko JPY -4,27% -6,98% 1,75%
Schroder ISF Emerging Asia Asie (bez Japonska) usDb -0,69% 2,54% 1,65%
Amundi Funds US Pioneer Fund 12 Sevemni Amerika usb -9,67% -6,73% 1,56%
Allianz China A-Shares WT Cina usDb 7,51% 11,01% 1,44%
Templeton Frontier Markets Fund | Ostatni rozvijejici se trhy usb -10,58% -1,67% 0,94%
Allianz Japan Equity WT (JPY') Japonsko JPY -2,61% -5,37% 0,79%
Aberdeen SICAV | Japanese Smaller Compan. | Japonsko JPY 0,85% -2,00% 0,77%
HSBC GIF Turkey Equity | Turecko EUR -2,66% -2,54% 0,59%
OSTATNI 1.88%
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Vyvazené portfolio
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Hodnota vyvazeného portfolia v tomto mésici poklesla o 3,29 %. Akciové trhy v ervnu vyrazné
poklesly. Hlavnimi divody byly obavy zrecese a inflace v kombinaci s vysokymi urokovymi
sazbami. S bliZici se vysledkovou sezonou za druhy kvartal se investofi obavaji, Ze nepfiznivé
makroekonomické podminky se negativné projevi ve vysledovkach firem. NejvétSi poklesy
zazily akcionafi rdstovych neziskovych spole€nosti. Stfedoevropsky region, ktery si proSel
korekcemi jiz dfive si vedl o néco Iépe nez vyspélé trhy. Rozvijejici se trhy se propadim také
nevyhnuly, byt i zde byly poklesy nizSi nez u vyspélych trhG. NejhorSi vysledky v naSem
portfoliu pfinesl sektor tézard, ktery korigoval své mohutné narlsty z po¢atku roku. S poklesem
cen komodit zaznamenala ztraty i Latinska Amerika. Naopak zajimavé zisky si pfipsala Cina

diky zmirnéni protipandemickych opatfeni a expanzivni monetarni politice.
Dluhopisova slozka také pfispivala negativné, jeji propady vSak byly nizsi.
V prubéhu Cervna jsme se rozhodli vyfadit jeden z fondd alternativnich investic, jinak portfolio

zUstava beze zmén.

Koruna v €ervnu oslabila jak vUéi dolaru, tak vi¢i euru, ménové zajisténi tedy pusobilo na

vykonnost negativné.

Piehled investi¢nich nastroju obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost
Nazev fondu Teritorialni zaméreni A vz UIED) Rozloie'ni
ména méné portfolia portfolia
Kratkodobé investice 19,88%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a nla 7,52%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,04% 0,04% 12,36%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 33,35%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stiedoevropsky region CzZK -0,65% -0,65% 20,05%
Conseq korporatnich dluhopist A Stfedoevropsky region CzZK -0,48% -0,48% 13,29%
Dluhopisové fondy - ostatni 7,81%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzZK -6,84% -6,84% 4,19%
Conseq fond vysoce tro¢enych dluhopisti A Globalni rozvijejici se trhy CzZK -1,53% -1,53% 2,03%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usD -3,58% -0,44% 1,58%
Fondy alternativnich investic 5,78%
Conseq realitni Ceska republika CzK n/a n/a 4,59%
FF - Global Property Fund | Globalni usb -7,52% -4,51% 1,20%
Akciové fondy 34,16%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzZK -5,83% -5,83% 4,84%
FF - Latin America Fund | Latinska Amerika usb -18,42% -15,76% 1,60%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb -10,10% -117% 1,56%
Templeton Asian Growth Fund | Asie (bez Japonska) usb -2,49% 0,68% 1,54%
FF - America Fund | Spojené Staty usb -7,95% -4,95% 1,51%
BNP Paribas Sustain. Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR -2,48% -2,36% 1,50%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb -1,32% 1,89% 1,49%
BGF World Mining 12 Globalni usb -20,72% -18,14% 1,21%
Franklin Gold and Precious Metals Fund | Globalni usb -18,72% -16,07% 1,19%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR -11,79% -11,68% 1,10%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usb -6,04% -2,98% 1,09%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR -1,13% -7,02% 1,08%
NN (L) European Equity | Evropa EUR -8,59% -8,48% 1,06%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usDb 6,53% -3,49% 1,03%
LOYS Premium Dividende | dis Evropa EUR -7,93% -7,82% 1,01%
BGF European Equity Income Fund 12 Evropa EUR -6,70% -6,59% 1,00%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR -1,24% -1,13% 1,00%
CS (Lux) Equity Canada QB Severni Amerika usD -10,40% -7,48% 0,96%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR -10,45% -10,34% 0,94%
BNP Paribas US Multi-Factor Equity | Spojené Staty usb -5,92% -2,86% 0,91%
FF - Australian Diversified Equity Fund | Austrélie usD -12,61% 9,77% 0,90%
Allianz China A Opportunities PT10 Cina usb 7,28% 10,77% 0,86%
Schroder ISF Emerging Asia Asie (bez Japonska) usD -0,69% 2,54% 0,78%
BNP Paribas Japan Equity | Japonsko JPY -4,27% -6,98% 0,76%
FF - Japan Aggressive Fund | Japonsko JPY -2,75% -5,50% 0,75%
Amundi Funds US Pioneer Fund 12 Sevemni Amerika usb -9,67% -6,73% 0,66%
Allianz China A-Shares WT Cina usb 751% 11,01% 0,58%
Templeton Frontier Markets Fund | Ostatni rozvijejici se trhy usb -10,58% -1,67% 0,41%
Allianz Japan Equity WT (JPY) Japonsko JPY -2,61% -5,37% 0,30%
Aberdeen SICAV | Japanese Smaller Compan. | Japonsko JPY 0,85% -2,00% 0,30%
HSBC GIF Turkey Equity | Turecko EUR -2,66% -2,54% 0,24%
OSTATNI -0,99%
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Konzervativni portfolio
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Hodnota portfolia tento mésic poklesla o 1,12 %. Po kvétnovém poklesu vynosy americkych
opét vzrostly jak na kratkém, tak na dlouhém konci vynosové kfivky. DGvodem byl pfedevsim
jestfabi FED, ktery zdurazriuje nutnost kladnych realnych urokovych sazeb v boji s inflaci.
K jestfabi politice pfistupuje uz i ECB, coz vedlo k nardstu vynosu i na evropskych dluhopisech.
Zde vSak existuji obavy z pfili§ vysokych vynost dluhopis nékterych statl eurozény, které by
je mohly dostat do problémd, je tedy mozné, ze se ECB v budoucnu opét uchyli k odkupu
dluhopistl téchto problematickych ekonomik. Ceska vynosova kfivka se po poslednim zasedani
CNB a zvyseni Grokovych sazeb opét posunula vzhlru na obou koncich.

Alternativni slozka pulsobila na vykonnost portfolia negativné. V pribéhu ¢&ervna jsme se
rozhodli vyfadit jeden z fondu alternativnich investic, jinak portfolio zGstava beze zmén.

Koruna v €ervnu oslabila jak vuci dolaru, tak vi¢i euru, ménové zajisténi tedy pusobilo na

vykonnost negativné.

Prehled investi¢nich nastroju obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost
Nazev fondu Teritorialni zaméreni Zé,kl' VZ. v mén_é Rozloie_ni
ména méné portfolia portfolia
Kratkodobé investice 31,20%
Penize a penézni ekvivalenty CzK nla n/a 7,24%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,04% 0,04% 23,96%
Fondy zaméfené na dluhopisy v méné portfolia 52,89%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stfedoevropsky region CzZK -0,65% -0,65% 31,79%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stfedoevropsky region CzZK -0,48% -0,48% 21,10%
Dluhopisové fondy - ostatni 7,25%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzZK -6,84% -6,84% 3,92%
Conseq fond vysoce tro¢enych dluhopisti A Globalni rozvijejici se trhy CzZK -1,53% -1,53% 1,91%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usD -3,58% -0,44% 1,41%
Fondy alternativnich investic 5,58%
Conseq realitni Ceska republika CzK n/a n/a 4,47%
FF - Global Property Fund | Globalni usD -1,52% -4,51% 1,11%
Akciové fondy 3,35%
NN (L) Emerging Markets High Dividend | Globalni rozvijejici se trhy usb -8,10% -5,11% 1,06%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzK -5,83% -5,83% 0,50%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR -1,13% -7,02% 0,40%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR -1,24% -1,13% 0,34%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb -10,10% -117% 0,26%
FF - America Fund | Spojené Staty usb -7,95% -4,95% 0,25%
NN (L) Japan Equity | Japonsko JPY 2,73% -5,48% 0,19%
Franklin Gold and Precious Metals Fund | Globalni usb -18,72% -16,07% 0,10%
BGF World Mining 12 Globalni usb -20,72% -18,14% 0,10%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usD -6,04% -2,98% 0,08%
FF - Australian Diversified Equity Fund | Austrélie usD -12,61% -9,77% 0,08%
OSTATNI -0,27%
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Portfolio Novych ekonomik

«(ONSEQ

Portfolio Novych ekonomik tento mésic pokleslo o 4,64 %. Obavy z globalni recese postihly i

rozvijejici se trhy. Vyznamné propady zaznamenaly pfedevSim korejské a taiwanské akcie. Na
nase portfolio mél vSak nejvétsi dopad propad cen nékterych komodit, ktery vyustil v pokles cen
akcii Latinské Ameriky. V poklesu pokragovaly také indické akcie. Uplnym protikladem byly &inské
akcie, které si v Cervnu dokazaly pfipsat vyrazné zisky navzdory negativnimu sentimentu napfic
trhy. To bylo mozné predevS§im diky uvolnéni restrikci dfive zavedenych kvdli covidu-19 a
podpora ekonomiky ze strany ¢inské centralni banky.

Dluhopisova slozka pusobila na vykonnost negativné, vedla si vSak lépe nez akciova.

V prabéhu Eervna jsme se rozhodli vyfadit jeden z fondG alternativnich investic, jinak portfolio

zUstava beze zmén.

Koruna v ¢ervnu oslabila jak va¢i dolaru, tak vuéi euru, ménové zajisténi tedy plsobilo na

vykonnost negativné.

Prehled investi¢nich nastroju obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost
Nazev fondu Teritorialni zaméreni Zé,kl' VZ. v mén_é Rozloie_ni
ména méné portfolia portfolia
Kratkodobé investice 10,68%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a nla 7,72%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,04% 0,04% 2,96%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 4,92%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stfedoevropsky region CzZK -0,48% -0,48% 4,92%
Dluhopisové fondy - ostatni 4,97%
Templeton Asian Bond Fund | Asie (bez Japonska) usb -2,63% 0,54% 1,57%
Templeton Emerging Markets Bond Fund | Globalni rozvijejici se trhy usb -11,18% -8,29% 1,44%
Conseq fond vysoce tro¢enych dluhopisti A Globalni rozvijejici se trhy CzZK -1,53% -1,53% 1,23%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CZK 6,84% -6,84% 0,73%
Fondy alternativnich investic 4,49%
Conseq realitni Ceska republika CzZK n/a nla 3,52%
FF - Global Property Fund | Globalni usD -1,52% -4,51% 0,97%
Akciové fondy 7712%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzK -5,83% -5,83% 12,60%
Allianz China A-Shares WT Cina usb 7,51% 11,01% 8,55%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb -6,53% -3,49% 6,22%
BNP Paribas India Equity | Indie usb 6,21% -3,16% 5,43%
NN (L) Greater China Equity | Cina usb 1,31% 4,61% 5,03%
Schroder ISF Latin American | Latinska Amerika usb -15,93% -13,19% 4,55%
FF - Latin America Fund | Latinska Amerika usb -18,42% -15,76% 4,49%
Templeton Asian Growth Fund | Asie (bez Japonska) usb -2,49% 0,68% 3,80%
BNP Paribas Sustain. Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR -2,48% -2,36% 3,74%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb -1,32% 1,89% 3,711%
Schroder ISF Emerging Asia Asie (bez Japonska) usb -0,69% 2,54% 3,11%
BGF World Mining 12 Globalni usD -20,72% -18,14% 2,98%
Franklin Gold and Precious Metals Fund | Globalni usb -18,72% -16,07% 2,83%
Allianz China A Opportunities PT10 Cina usb 7,28% 10,77% 2,47%
Templeton Frontier Markets Fund | Ostatni rozvijejici se trhy usb -10,58% -1,67% 2,28%
HSBC GIF Turkey Equity | Turecko EUR -2,66% -2,54% 1,35%
BNP Paribas Europe Equity | Evropa EUR -1,13% -7,02% 0,73%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR -1,24% -1,13% 0,68%
NN (L) Japan Equity | Japonsko JPY -2,73% -5,48% 0,47%
FF - America Fund | Spojené Staty usb -7,95% -4,95% 0,37%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb -10,10% -117% 0,36%
BNP Paribas Russia Equity | Rusko EUR n/a n/a 0,29%
CS (Lux) Equity Canada QB Sevemni Amerika usD -10,40% -7,48% 0,25%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usb -6,04% -2,98% 0,23%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR -11,79% -11,68% 0,23%
BNP Paribas US Multi-Factor Equity | Spojené Staty usb -5,92% -2,86% 0,22%
Amundi Funds US Pioneer Fund 12 Severni Amerika usb -9,67% -6,73% 0,16%
OSTATNI -2,19%
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O DYNAMICKE PORTFOLIO

Struktura portfolia ke dni 30.06.2022

«(ONSEQ

Struktura portfolia ke dni 31.05.2022

Diuhopisy 6,75% Diuhopisy

Kra fhodob & in vestice 817% Kra teodobé inwestice

Akcie CEE 11,16% Akcie CEE

Akcie Evops 17,14% Akciz Ewopa

Akcie Severni amerika 16, 00% Akcie Severni ameriks

Akcie Japonsho 5,08% Akgie Japonsho

Akciz 2merging marksts 23.47% Akciz =2menging markst

Akcie globsini £.27% Akciz globaini

Nemovitstiaernat wi inv. 5,8T% Nemaovitstia ernafwi iy,

Ostami Bndy 2,07% Ostami Bndy

Ostamni skfva'zawzky  -1,83% Ostamni skfivaizd wzky
BOLH 0T 100,005 [

Q VYVAZENE PORTFOLIO

Struktura portfolia ke dni 30.06.2022

Struktura portfolia ke dni 31.05.2022

Divhopisy Diuhopisy

Kra teodob € in westice Kra teodobe inwestios

Akcie CEE Akcie CEE

Akciz Ewopa AkcizEwops

Akoie Severni amerika Akoiz Severn amerika

Akciz Japonsho Akcie Japonsho

Alciz emerging marksts Akcie emernging markets

Akcie globdini Akcie globdini

Nemaovibstia ernat wi inv. NemaowvitostiaHernatiwi iny.

Ostamni bndy Ostamni bndy

Ostatni akfvazawszky  -0,98% Drstamni akiva/zs wzky
=Lt

O KONZERVATIVN/ PORTFOLIO

Struktura portfolia ke dni 30.06.2022

Struktura portfolia ke dni 31.05.2022

Diluhopisy 60,13% Diluhopisy 60,47%

Kira thodob & in westice :zw Krateodobé in westice 79,38%
Akcie CEE 0,50% Akcie CEE | 0,53%
AkcizEwopa 0.74% AkcizEwopa | 0,68%
Akcie Severni amerila 0,55% Akciz Severnd amarika | 0,62%
Akcie Japonsko 0,19% Akcie Japonsko 0, 20%
Akciz emernging markss 0,00% Akciz emerging markets | 0,00%
Akziz globaini I 1,26% Akcizglobaini | 1,34%

Memovibstiahernafiwi inv. B 5.58% Memovipstiahernatwi inv. [l 6.66%

Ostami bndy 0,08% Ostami bndy | 0,09%
Ostatni skfva'zdwzky  0,2T% Ostatni skfvazd wzky | 0,04%

BOD0 0,0% Ba0DYe 100, 00%% 0,0% [T
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Ceské dluhopisy

Dluhopisové trhy
stredni a vychodni
Evropy

O PORTFOLIO NOVYCH EKONOMIK

Struktura portfolia ke dni 30.06.2022 Struktura portfolia ke dni 31.05.2022
Diuhopisy Diuhopisy
Krdtoodobé in vestice Krd teodob & in vestioe
Akciz CEE Akciz CEE
Akciz Evops Akciz Evops
Akcie Severn amerika Akcie Severni amerika
Akcie Japonsko Akcie Japonsko

Akciz emerging markes 55,0H% Akoie emerging markets 33,76%

Akcie globaini Akcie globaini

MNemaovitstialernatwi inv.
Ostami Bndy | 0,00%
Ostami skfvazd wzky | 1,60%

MNemaovitstialernatwi inv.
O=tami Bndy
Ostami akfvazdwazky  -2,19%

-BOlYE L1 BO00 100, 0084 L1 B0 100,008

PREDPOKLADANY VYVOJ

Na strané faktor(l ukazujicich na rast ¢eskych dluhopisovych vynost mame stale nejméné trojici
ddvodd.

Zaprvé je zde extrémni emisni aktivita viady. Nové pfedstavena rozpodtova strategie CR planuje
na dal$i roky deficity pfesahujici 300 mlid. korun roéné. O nabidku dluhopist se tak trh bat
nemusi, navic samozfejmé s pokracujicim zadluzovanim roste i kreditni riziko.

Zadruhé, Ceské republika je nechvalnym ,premiantem* EU v jadrové inflaci. Kvétnova prognéza
CNB pozadovala rist sazeb nad 8 %, Servnova situaéni zprava pak ukazala, Ze i tato prognéza je
prili§ optimisticka a jeji rizika jsou jednozna&né na strang jesté vyssi inflace. CNB v8ak v kvétnu a
v €ervnu zvysila sazby v Uhrnu ,jen“ na 7 %, dle naSeho nazoru ale bude muset jit nakonec jesté
0 poznani vyse.

Zatreti, poptavkové tlaky jsou vysoké i v USA a Eurozoné a FED jiz zacal s ristem sazeb. Kdyz
se konecéné k akci rozhoupe i ECB — a dnes je to zalezitost spise tydnu, nikoliv ¢tvrtleti — bude to
pro regionalni mény negativni; ze slabosti jejich mén totiz pak plyne dodate¢ny tlak na centraini
banky a jejich sazby.

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 probléml). To ale stacit velmi pravdépodobné nebude. Proto se
domnivame, Ze ¢eské dluhopisy budou dale jesté vynosové rlst a Ze jejich cenové dno je jesté
pfed nami.

| polské dluhopisy maji jesté potencial k dalSimu (byt vzhledem k agresivnéji nastavenym trznim
ocCekavanim na rist sazeb NBP menSimu nez u nas) rdstu vynosu. Inflace je velmi vysoko, zloty
zUstava slaby, polska viada svymi anti-inflacnimi bali€ky prohlubuje deficit (a tudiz zvySuje
nabidku dluhopisu).

S vale¢nym konfliktem mé& 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 Zze Ukrajina pfisla
vlivem ztraty Uzemi odhadem o 7 % HDP. Bezprostfedni kontrakce ekonomické vykonnosti
dosahla v prvnim kvartalu po anexi necelych 20 %. Nyné&jsi konflikt bude diky svému rozsahu
znamenat jesSté 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
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Mény

Globalni akciové
trhy

«(ONSEQ

mélo dojit k uvolnéni nového zachranného financovani ze strany MMF, vyloucit ovSem nelze ani
odlozeni vyplaty kuponu statnich dluhopisu ¢i prodlouzeni jejich splatnosti.

Statni infrastruktura prozatim pracuje a neni planovana zadna restrukturalizace ani odsunuti
splatnych zavazk(, toto téma jiz nicméné neni tabu a zmifiuje se stale Castéji. Ministerstvo
planuje nové primarni aukce a ma dostatek prostfedkd pro vyplatu dluhopisovych kuponu.
Zaroven je dojednan doCasny pohotovostni program na zajisténi likvidity s centralni bankou. Ta je
ale vice a vice tizena podporou ménového kurzu a planuje urcita zpfisnéni ménovych podminek.

Souc€asné 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
pljcky v hodnoté pfes 20 mid USD (Kanada, US, EU, EBRD, EIB, Svétova banka a dalsi).
Americka vlada uvolnila balicek 33 mld USD, z ¢ehoz 8,5 mld USD bude ¢isté ekonomicka
pomoc. Aktualni mési¢ni potfeba ukrajinského rozpoltu se pohybuje mezi 3-7 mld USD a je
financovana z ¢asti aktivitou ministerstva financi, centralni banky a zahrani¢ni pomoci.

U kurzu eura proti dolaru se v dubnu vyplnila néktera o¢ekavani, Ze razantni nastup cyklu ristu
americkych sazeb a zvySeni odhadovaného vrcholu cyklu posune dolar pod 1,10. Stavajici
urovné jsou vSak dle nas ze stfednédobého hlediska naopak jiz pfili§ silné, nebot postupné dojde
i eurovych sazeb k tomu, co jsme vidéli u sazeb dolarovych, tj. k nardstu o¢ekavani jejich budouci
vySe. Vzhledem k dynamice na eurovych sazbach v poslednich tydnech ¢ekame, Ze se dolar ve
druhé poloviné roku, dost mozna jiz (p)o prazdninach, vrati nad 1,10. Stfednédobé je navic euro
fundamentalné podhodnoceno a podil drzby eura mezinarodnimi investory je v sou€asnosti
podprimeérny. Spole¢né s postupnym odmazavanim zvyseného geopolitického rizika v souvislosti
s valkou na Ukrajiné tyto faktory dle naSeho nazoru v delSim horizontu pfevladnou a povedou
k postupnému posilovani eura k dolaru zpét do pasma 1,10 - 1,20.

Koruna pro letosek pravdépodobné sv(j apreciacni potencial vycerpala. S vyraznym
prehodnocenim vyhledu na sazby FEDu i ECB, ergo s utazenim ocekavaného urokového
diferencialu mezi korunou a dolarem & eurem, s tim, jak bude CNB utracet devizové rezervy na
branéni koruny, s mnohem vyssi inflaci zde nez v Eurozéné a s nejistotou kolem toho, jak se
bude chovat nova Bankovni rada, nevidime jiz letos prostor pro posileni koruny, naopak navrat
nad hranici 25 korun za euro (samozfejmé za predpokladu, Ze se z trhu stdhne CNB) je dost
realnou variantou. Hlavnim rizikem tohoto scénare je agresivni CNB, tj. dal$i vyrazny rist sazeb
(smérem az k dvouciferné urovni).

Polsky zloty je v 0 néco horsi situaci nez ¢eska koruna — za valky, ktera je Polsku mnohem bliz
neZ treba CR, bude siln&j§i urovné& jenom vyhlizet, ve vyraznéj§imi oslabovani mu budou branit
pouze selektivni zasahy NBP. AZ v pfipadé miru a znovuobnoveni trzni davéry v cenovou stabilitu
(ti., az kdyz se zaCne zlepSovat inflacni vyhled) vidime prostor k tomu, aby svou roli sehral
urokovy diferencial a aby zloty posilil. Vzhledem k oCekavanému nariistu eurovych sazeb /
vynosU tak letos nevidime prostor pro vyraznéjsi posileni, nez na hranici 4,50 PLN/EUR.
Mad'arsky forint je sice nyni ména s nejvySSim uro€enim, ale blizkost Orbanova rezimu Rusku
na pozadi ruské agrese na Ukrajiné budou pro forint letos negativni. | v pfipadé uklidnéni ¢ekame
v nejlep$im navrat mezi 350 a 360 forintd za euro. V situaci pokracujicich rozepfi s EU a hrozby
aktivace ¢l. 7 (pozastaveni hlasovacich prav) zlistane forint jesté slabsi, tj. mezi 380 a 400 forinty
za euro.

Vyvoj akciovych trhil je nadale z kratkodobého hlediska nejisty. Dale tak bude zaleZet na tom, kdy
dojde k ukonéeni bojl a finalni dohodé mezi Ruskem a Ukrajinou. Dopady na ekonomické vazby
mezi Evropou, Ukrajinou a Ruskem budou znacné, coz poskytne pfilezitosti pro mnohé
spole¢nosti. Klesajici kupni sila domacnosti, oCekavané propady ekonomik, riist Urokovych sazeb
a nadale zpfetrhané dodavatelské fetézce povedou k poklesu ziskl jednotlivych spole¢nosti.
Razance ekonomického zpomaleni a dopad na ziskovost spole¢nosti je velice t€Zko v tuto dobu
odhadnutelna, avSak vyrazna ¢ast tohoto scénafe je jiz, po propadech dluhopisi a akcii,
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zacenéna. | tentokrat véfime, Ze po slabSim obdobi nakonec vyjdou ekonomiky, domacnosti i
akciové trhy z dlouhodobého hlediska siln&jSi a zdravéjsi nez tomu bylo pfed krizi.

Mnoho akcii spadlo bezdlivodné pod své vnitfni hodnoty a tak preferujeme aktivni vybér akcii
pfed pasivnim zainvestovanim. Domacnosti si v prlibéhu dvou let vytvofily solidni Uspory, ty se
vS8ak 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, vzdalené&jsi americka ekonomika. Evropa naopak mize ve stfednédobém
horizontu z nedavného ,sjednoceni” svych ob¢ant a politik(i, pficemz zaroveri bude dochazet
k novym potfebnym investicim v mnoha sektorech. Z toho bude tézit také region stfedni Evropy,
ktery je stale co se tyka vyrobni nakladd levnym regionem, s velice Sikovnym lidskym kapitalem a
evropskymi institucemi.

Anne-Francoise Bliher
Adam Speri
Luka$ Masak

Portfolio managers
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