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Konzervativni portfolio

Hodnota jednotky portfolia 129 4348

Viykonnost za posledni mésic 0.16%




VYVOJ NA FINANCNICH TRZICH

= (ONSEQ

Némecka vynosova kfivka v prosinci zvySila sv(j sklon. Na kratkém konci zlstaly vynosy
vyrazné negativni a neprodélaly vét§i zménu — jak na konci listopadu, tak na konci prosince byly
na urovni cca -63 b.b. Na dlouhém konci doSlo vlivem lehce optimistického zasedani ECB a
vlivem nadgji na urovnani konfliktu mezi Cinou a USA k rdstu vynos( v rozsahu do 20 b.b.
Desetileté vynosy se tak dostaly na uroveri -25 b.b.

Americka vynosova kfivka prosla podobnym vyvojem, tj. zaznamenala rdst svého sklonu. Na
kratkém konci zUstaly vynosy na 1,6%, na dlouhém konci doslo k mirnému ristu, rozsahové
lehce méné proti EUR kfivce, cca do 15 b.b., na zhruba 1,9%..

Q DLuHoprisy CR

Ceska vynosova kiivka se v prosinci Bloomberg Barclays Czech Index
posunula paralelné nahoru. Dlouhy konec
nasledoval némeckou kfivku a vzrostl o cca 15
b.b. na 1,6%. Na kratkém konci ov§em, na rozdil
od Némecka, také doSlo krGstu vynosu (v
podobném rozsahu jako v pfipadé dlouhodobych
obligaci) na 1,75%, coz je hodnota naposledy
zaznamenana koncem kvétna minulého roku.
Divodem byl fakt, Ze inflace poprvé od roku
2012 vzrostla pres tfi procenta a také fakt, Zze na
poslednim zasedani CNB opét dvojice &lent hlasovala za riist sazeb.

O DLUHOPISY — STREDNI A VYCHODNI EVROPA

BEEBR B
nE &SRS E
;

&
L

&

R

n

Polské Vyssi inflace se podepsala také na polské vynosové krivce. Ackoliv se centralni banka
tvari, ze rGst sazeb je absolutné vylouéen, dluhopisovy trh pfece jen reagoval, a to nejen

diuhopisy v segmentu dlouhodobych ale i kratkodobych obligaci. Nebylo to nic vazného, rist vynosu
dosahl cca do 10 - 12 b.b. Dvouleté vynosy byly na konci prosince na urovni 1,45%, ty

dlouhodobé pak pobliz hladiny 2,1%.
i Turecky obligacni trh uzavfel velmi UuspéSny rok 2019 stabilitou cen, ¢imz si udrzel rozséhlé
gﬁ::gg?sy cenoveé zisky z predeSlych Sesti mésicl. Inflace, ktera citelné klesala v pfedchozich mésicich,

v listopadu stoupla opét nad 10% hladinu, navic s o poznani vyraznéjsi akceleraci jadrové
slozky. To vSak nezabranilo Turecké centralni bance pfistoupit k dalSimu, nutno fict, ze trhy
ocCekavanému, snizeni kliCovych urokovych sazeb. Rozsah vSak pfedCil trzni konsensus, kdyz
sazby klesly o 200 bps na 12%. Centréini banka tak za pouhych 6 mésicl zredukovala
ménoveépolitické sazby z 24% na polovinu. Vynosova kfivka v prosinci za tohoto vlivu mirné
klesla, o cca 20 — 40 bps; tim turecké dluhopisy zkompletovaly vyjime€ny rok, béhem kterého
vladni vynosova kfivka spadla o 400 — 900 bps. VySe zminény vyvoj ale vedl k citelnému
ztenCeni polStare realnych sazeb (nominalni sazby ocisténé o inflaci), coz se za€alo nepfiznivé
projevovat na kurzu tureckeé liry. Ta po listopadové stabilité zaCala opét postupné ztracet — TRY
vuci koSi mén (1:1 USD, EUR) odepsal 4,5%.

Vyvoj na kreditnim trhu byl v prosinci, podobné jako v pfedchazejicich dvou mésicich, pokojny.
Korporatni dluhopisy investi¢niho a spekulativniho stupné denominované v euru stagnovaly,
resp. rostly (zména tzv. total return indexu dosahla 0,03% resp. 0,91%), u dolarovych
instrumentd doslo k cenovému ristu disledkem rustu nadéji na alespon ¢astec¢né urovnani
obchodni valky mezi Cinou a USA (u investiéniho stupné o 0,8%, u spekulativniho stupné o
1,95%). Co se tyce trhu Credit default swap( (CDS), i zde pokracoval pokles z pfedchozich
dvou mésicu - dle indexu Markit iTraxx Europe poklesla primérna kreditni marze investiéniho
stupné o dal$i 3,5 b. na 44 bodu, u spekulativniho stupné pak o dalSich 15 b. na 206 bodu. U

Firemni dluhopisy
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Globalni trhy Vétsina hlavnich akciovych trht si v prosinci ~ MSCI World Index
pfipsala slugné zisky. Zadné pfichozi zpravy %@
nebyly tak vyznamné, aby prerusily ristovy trend 230
na akciovych trzich. Pozitivné plsobily zpravy o 210
dobrém vyvoji obchodni dohody mezi USA a  1sw
Cinou. Spojené staty snizi cla na Cinské zbozi. 1700
Peking za to ma nakoupit vic zemédélskych .,
produktd. V Evropé naopak rezonovaly S A .
parlamentni volby ve Velké Britanii, v nichz drtivé R i beb b bbb bbb ebabihct chehrbd b
zvitézila Johnsonova konzervativni strana. Boris
tak ma volnou ruku vyvést zemi z EU dle svych pfedstav. Zasedani centralnich bank nepfinesla
Z4dné prekvapeni v podobé& zmén zakladnich urokovych sazeb, stavajici nastaveni bude
nadale uvolnéné, resp. ekonomicky povzbuzujici. Na druhou stranu nova pfichazejici
makrodata opét potvrdila, Ze svétova ekonomika pokracuje v mirném zpomalovani. Recese z
globalniho pohledu nicméné rozhodné neni na pofadu dne. Index americkych akcii S&P 500 si
tak mezimési¢né pfipsal +2,9 %, index evropskych akcii DJ STOXX 600 vzrostl 0 +2,1%.

O AKcE

Akcie na rozvijejicich se trzich zakoncily rok vyborné. V souhrnu index MSCI Emerging Markets
USD dokazal pfipsat téméf 7,2%, ¢imz se prosinec stal druhym nejlepSim mésicem v roce.
Kladnych zisk(l dosahly vSechny hlavni trhy. Dafilo se hlavné &inskym akciim (+7 % v lokalni
méné), které reflektovaly oCekavané dokonéeni prvni faze obchodni dohody s USA. Témér 10
% zhodnotil také index MSCI Latin America (v USD), kde pro zménu investofi ocenili planované
reformy v Brazilii a dojednani (zfejmé) finalni obchodni dohody mezi Mexikem, Kanadou a USA.
Zbytek roku se nesl v poklidné svateé¢ni naladé a trhy si na optimistické viné dokazaly udrzet
zisky. Neopakovala se tak dramaticka situace ze zavéru loriského roku.

Stfedoevropské trhy Stfedoevropské trhy nasledovaly déni na globalnich trzich a pfi pozitivnim sentimentu vSechny
skonéily s mezimésicnimi zisky. Nejlépe se dafilo madarskym akciim (index BUX +5,4 %),
konkrétné akciim banky OTP, jez profitovala ze slabosti polskych bank a doru€ovani
ocekavanych vysledkl. Dafilo se také bankdm obchodovanych na prazské burze (index PX
+3,2 %). Atraktivni hodnotové ukazatele a vysoké dividendové vynosy pfildkaly mnoho
investord. Zajimavou udalosti bylo oznamené jednani mezi bankou Moneta a Wustenrot o
prodeji jeji stavebni spofitelny a hypoteéni banky. S prelomem roku a pomalu se blizici
dividendovou sezénou vzrostly, i pfes schvaleny dariovy baliCek zvySeni dané z tabakovych
vyrobkU, a ceny akcii Philip Morris. V Polsku (index WIG30 +0,5 %) se dafilo telekomunika¢nim
firmam (Orange Polska, PLAY), softwarové spolecnosti, stojici za hrou Zaklina¢, CD Project a
IT spole€nosti Asseco Poland a jejiz majetkovy podil projevila zajem telekomunikaéni
spole¢nost Cyfrowy Polsat. Vysoké ztraty si vSak pfipsaly rafinérské spole¢nosti PKN Orlen a
Lotos, kdy doSlo k velice pfekvapivé nabidce ze strany PKN na koupi energetické spole€nosti
Energa. Tim vzrostlo riziko zapojeni PKN do budouciho projektu vystavby prvni jaderné
elektrarny v Polsku. Pfes jedenact procent si pfipsaly akcie slovinské banky Nova Ljublanska
Banka.
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Dynamické portfolio Hodnota dynamického portfolia v prosinci vzrostla o 2,19 %. Za dobrym zhodnocenim fondu
stoji zejména pozitivni vyvoj ve vyjednavani obchodni dohody mezi USA a Cinou, drtiva vyhra
Johnsonovy konzervativni strany v parlamentnich volbach ve Velké Britanii a ekonomiku
povzbuzujici, nadale uvolnéna, ménova politika centralnich bank. Stfedoevropské trhy
nasledovaly sentiment globalnich trhi a prosinec také zakoncily s mezimési¢nimi zisky.
Prosinec byl z vySe uvedenych divodi dobrym mésicem i pro akcie na rozvijejicich se trzich.
Nejlepsi vysledkd dosahly akcie v Latinské Americe, zejména z divodu planované reformy
v Brazilii a findlnimu dojednani obchodni dohody mezi Mexikem, Kanadou a USA, a
pochopitelné akcie &inské.

Tento mésic jsme do portfolia aktivné nezasahovali.

Prehled investi¢nich nastrojii obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost

Nazev fondu Teritorialni zaméreni :‘aélr(llé n‘llézn.é ;;Iothe:I?a l:)%zrlt?:ﬁ:'
Kratkodobé investice 3,96%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a n/a 1,85%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,17% 0,17% 2,10%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 2,75%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stfedoevropsky region CzZK 0,14% 0,14% 1,65%
Conseq korporatnich dluhopist A Stiedoevropsky region CzZK 0,36% 0,36% 1,10%
Dluhopisové fondy - ostatni 2,67%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,73% 0,73% 1,87%
Templeton Global Bond Fund | Globalni UsD 1,92% -0,76% 0,80%
Fondy alternativnich investic 5,87%
Conseq realitni Ceska republika CzK n/a nfa 2,96%
Franklin K2 Alternative Strategies Fund | Globalni usb 0,50% -2,15% 1,45%
Allianz Structured Return IT Severni Amerika usD 0,42% -2,23% 1,45%
Akciové fondy 84,08%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzK 2,69% 2,69% 11,87%
BNP Paribas US Multi-Factor Equity | Spojené Staty usb 2,05% -0,64% 5,80%
Templeton Asian Growth Fund | Asie (bez Japonska) usb 6,65% 3,84% 5,76%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb 4.12% 1,38% 5,67%
BNP Paribas Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR 4,49% 4,06% 5,20%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR 2,13% 1,71% 4,69%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb 2,80% 0,09% 4,37%
FF - America Fund | Sevemni Amerika usb 0,89% -1,77% 4,28%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb 1,74% -0,94% 3,00%
FF - Latin America Fund | Latinska Amerika usb 8,72% 5,86% 2,91%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR 3,60% 3,17% 2,88%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR 1,62% 1,20% 2,80%
NN (L) European Equity | Evropa EUR 1,95% 1,53% 2,79%
BNP Paribas Euro Equity | Evropa EUR 0,97% 0,55% 2,78%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usb 2,51% -0,13% 2,74%
NN (L) EURO Equity | Cap Evropa EUR 0,08% -0,33% 2,73%
FF - Japan Aggressive Fund | Japonsko JPY 0,07% -1,68% 2,12%
BNP Paribas Japan Equity | Japonsko JPY 1,45% -0,19% 2,12%
Templeton Frontier Markets Fund | Ostatni rozvijejici se trhy usD 2,32% -0,38% 2,04%
BNP Paribas Russia Equity | Rusko EUR 5,62% 5,19% 1,66%
FF - Australia Fund | Ostatni vyspélé trhy usDb 0,52% -2,13% 1,10%
BNP Paribas Turkey Equity | Turecko EUR 0,79% 0,38% 1,05%
Allianz China A-Shares WT Cina usDb 8,18% 5,33% 1,04%
Allianz Japan Equity Share Class IT Japonsko JPY 1,87% 0,23% 0,91%
Aberdeen SICAV | Japanese Smaller Compan. | Japonsko JPY 0,45% 1,17% 0,90%
BNP Paribas US Mid Cap | Seveni Amerika UsD 2,02% -0,67% 0,89%
OSTATNI 0,67%
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Vyvazené portfolio

= (ONSEQ

Hodnota vyvazeného portfolia v prosinci vzrostla o 1,12 %. Za dobrym zhodnocenim fondu stoji
zejména pozitivni vyvoj ve vyjednavani obchodni dohody mezi USA a Cinou, drtivd vyhra
Johnsonovy konzervativni strany v parlamentnich volbach ve Velké Britanii a ekonomiku

povzbuzujici,

nadale uvolnéna, meénova politika centrélnich bank. Stfedoevropské trhy

nasledovaly sentiment globalnich trhi a prosinec také zakoncily s mezimési¢nimi zisky.
Prosinec byl z vySe uvedenych ddvodi dobrym mésicem i pro akcie na rozvijejicich se trzich.
Nejlepsi vysledkd dosahly akcie v Latinské Americe, zejména z dGvodu planované reformy
v Brazili a finalnimu dojednani obchodni dohody mezi Mexikem, Kanadou a USA, a
pochopitelné akcie ¢inské. Pozadu nezustaly ani dluhopisové fondy. Z podobnych davodud jako
u akcii se dafilo zejména rizikovéjSim dluhopisim. Kladné zhodnoceni vSak pfinesly i fondy
regionalnich dluhopist, a to pfedevsim diky vétS§imu zastoupeni dluhopisu s krat$i splatnosti.

Tento mésic jsme do portfolia aktivné nezasahovali.

Prehled investi¢nich nastrojii obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost
Nazev fondu Teritorialni zaméreni A vz v mén§ Rozloie'ni
ména méné portfolia portfolia

Kratkodobé investice 17,68%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a nla 1,30%
Conseq Invest Konzervativni A Stiedoevropsky region CZK 0,17% 0,17% 16,38%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 27,65%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stfedoevropsky region CzZK 0,14% 0,14% 16,57%
Conseq korporatnich dluhopisi A Stfedoevropsky region CzZK 0,36% 0,36% 11,08%
Dluhopisové fondy - ostatni 9,01%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,73% 0,73% 5,88%
Templeton Global Bond Fund | Globalni usb 1,92% -0,76% 1,57%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usD 1,36% -1,31% 1,57%
Fondy alternativnich investic 5,95%
Conseq realitni Ceska republika CzK n/a n/a 3,01%
Allianz Structured Return IT Sevemni Amerika usb 0,42% -2,23% 1,48%
Franklin K2 Alternative Strategies Fund | Globalni usD 0,50% -2,15% 1,46%
Akciové fondy 39,45%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzK 2,69% 2,69% 5,55%
BNP Paribas US Multi-Factor Equity | Spojené Staty usb 2,05% -0,64% 2,72%
Templeton Asian Growth Fund | Asie (bez Japonska) usb 6,65% 3,84% 2,70%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb 4.12% 1,38% 2,66%
BNP Paribas Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR 4,49% 4,06% 2,44%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR 2,13% 1,71% 2,20%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb 2,80% 0,09% 2,05%
FF - America Fund | Sevemni Amerika usb 0,89% -1,77% 2,00%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb 1,74% -0,94% 1,41%
FF - Latin America Fund | Latinska Amerika usb 8,72% 5,86% 1,37%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR 3,60% 317% 1,35%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR 1,62% 1,20% 1,31%
NN (L) European Equity | Evropa EUR 1,95% 1,53% 1,30%
BNP Paribas Euro Equity | Evropa EUR 0,97% 0,55% 1,30%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usb 2,51% -0,13% 1,29%
NN (L) EURO Equity | Cap Evropa EUR 0,08% -0,33% 1,28%
FF - Japan Aggressive Fund | Japonsko JPY 0,07% -1,68% 1,00%
BNP Paribas Japan Equity | Japonsko JPY 1,45% -0,19% 1,00%
Templeton Frontier Markets Fund | Ostatni rozvijejici se trhy usb 2,32% -0,38% 0,96%
BNP Paribas Russia Equity | Rusko EUR 5,62% 5,19% 0,78%
FF - Australia Fund | Ostatni vyspélé trhy usb 0,52% -2,13% 0,51%
BNP Paribas Turkey Equity | Turecko EUR 0,79% 0,38% 0,49%
Allianz China A-Shares WT Cina usb 8,18% 5,33% 0,49%
Allianz Japan Equity Share Class IT Japonsko JPY 1,87% 0,23% 0,43%
Aberdeen SICAV | Japanese Smaller Compan. | Japonsko JPY 0,45% 1,17% 0,43%
BNP Paribas US Mid Cap | Severni Amerika usb 2,02% -0,67% 0,42%
OSTATNI 0,27%
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Konzervativni portfolio

(ONSEQ

Hodnota konzervativniho portfolia v prosinci vzrostla o 0,16 %. Dluhopisovym fondim se v
pribéhu prosince v souhrnu dafilo, coz dokumentuje i fakt, Ze vSechny fondy zaznamenaly
kladné zhodnoceni. Nejvice se pfitom vedlo rizikovéjSim dluhopisim, coz reflektovalo
uvolnénou naladu a vy$Si zajem investord o rizikovéjsi aktiva. Pozitivné pusobily zpravy o
dobrém vyvoji obchodni dohody mezi USA a Cinou, drtivd vyhra Johnsonovy konzervativni
strany v parlamentnich volbach ve Velké Britanii a ekonomiku povzbuzujici, nadéle uvolnéna,
ménova politika centralnich bank. Kladné zhodnoceni vSak pfinesly i fondy regionalnich
dluhopisd, a to pfedevsim diky vétSimu zastoupeni dluhopisu s kratsi splatnosti.

Cast portfolia alokovana do akcii méla na vykonnost portfolia pozitivni dopad, stejné tak jako

alternativni investice.

Tento mésic jsme do portfolia aktivné nezasahovali.

Piehled investi¢nich nastroju obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost

Nazev fondu Teritorialni zaméreni :‘aélr(llé n:’éﬁé ;;’oTt;?I?a ';%zrlt?:ﬁ:'
Kratkodobé investice 33,23%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a n/a 1,13%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,17% 0,17% 32,11%
Fondy zaméfené na dluhopisy v méné portfolia 49,18%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stfedoevropsky region CzZK 0,14% 0,14% 29,49%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stiedoevropsky region CZK 0,36% 0,36% 19,70%
Dluhopisové fondy - ostatni 6,83%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,73% 0,73% 4,45%
Templeton Global Bond Fund | Globalni usb 1,92% -0,76% 1,19%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni uUsD 1,36% -1,31% 1,19%
Fondy alternativnich investic 6,01%
Conseq realitni Ceska republika CzK n/a n/a 3,03%
Franklin K2 Alternative Strategies Fund | Globalni usb 0,50% -2,15% 1,49%
Allianz Structured Return IT Sevemni Amerika usD 0,42% -2,23% 1,49%
Akciové fondy 4,84%
NN (L) Emerging Markets High Dividend | Globalni rozvijejici se trhy usb 6,31% 3,51% 1,64%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzK 2,69% 2,69% 0,67%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR 2,13% 1,71% 0,46%
BNP Paribas Euro Equity | Evropa EUR 0,97% 0,55% 0,46%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb 2,80% 0,09% 0,45%
FF - America Fund | Sevemni Amerika usb 0,89% -1,77% 0,44%
NN (L) Japan Equity | Japonsko JPY 1,86% 0,22% 0,35%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR 1,62% 1,20% 0,16%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usb 2,57% -0,13% 0,16%
FF - Australia Fund | Ostatni vyspélé trhy usb 0,52% -2,13% 0,06%
OSTATNI -0,10%
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Q DYNAMICKE PORTFOLIO

Struktura portfolia ke dni 31.12.2019 Struktura portfolia ke dni 29.11.2019
Diuhopisy 5,42% Dluhopisy 5,52%
Kratkodobé investice 3,96% Kratkodobé investice 4.21%

Akcie CEE 11,87% Akcie CEE 11,81%
Akcie Evropa 18,67% Akcie Evropa 18,82%
Akcie Severni amerika 18,09% Akcie Severni amerika 18,61%
Akcie Japonsko 6,05% Akcie Japonsko 6,23%
Akcie emerging markets 28,31% Akcie emerging markets 28,16%
Akcie globalni | 0,00% Akcie globalni 0.00%
Nemovitosti/alternativni inv 5,87% Nemovitostifalternativni inv 5,98%
Ostatni fondy | 1,10% Ostatni fondy 1.15%
Ostatni aktiva/zavazky | 0,67% Ostatni aktiva/zavazky  -0,49%
0,00% 50,00% 100,00% -50,00% 0,00% 50,00% 100,00%
Q VYVAZENE PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 31.12.2019 Struktura portfolia ke dni 29.11.2019
Diuhopisy 36,66% Dluhopisy 37,00%
Kratkodobé investice 17.68% Kratkodobé investice 17,93%
Akcie CEE 5,55% Akcie CEE 547%
Akcie Evropa 8,74% Akcie Evropa 8,72%
Akcie Severni amerika 8,48% Akcie Severni amerika 8,63%
Akcie Japonsko 2,86% Akcie Japonsko 2.91%
Akcie emerging markets 13.30% Akcie emerging markets 13.09%
Akcie globalni | 0,00% Akcie globalni 0.00%
Nemovitosti/alternativni inv. 5,95% Nemovitosti/alternativni inv. 6,04%
Ostatni fondy | 0,51% Ostatni fondy 0,53%
Ostatni aktiva/zavazky | 0,27% Ostatni aktiva/zavazky  -0,32%
0,00% 50,00% 100,00% -50,00% 0,00% 50,00% 100,00%
O KONZERVATIVN/ PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 31.12.2019 Struktura portfolia ke dni 29.11.2019
Diuhopisy r 56,01% Dluhopisy r 55,98%
Kratkodobé investice 33,23% Kratkodobé investice 33,24%
Akcie CEE 0.67% Alkcie CEE 0,66%
Akcie Evropa 1,08% Akcie Evropa 1,07%
Akcie Severni amerika 1,05% Akcie Severni amerika 1,06%
Akcie Japonsko 0,35% Akcie Japonsko 0.35%
Akcie emerging markets 0,00% Akcie emerging markets 0,00%
Akcie globalni 1,64% Akcie globalni 1,68%
Nemovitosti/alternativni inv. B s.01% MNemovitostifalternativni inv. B s.08%
Ostatni fondy 0,06% Ostatni fondy 0.06%
Ostatni aktiva/zavazky  -0,10% Ostatni aktiva/zévazky  -0,07%
-50,00% 0,00% 50,00% 100,00% -50,00% 0,00% 50,00% 100,00%
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Vyvoj ¢eského dluhopisového trhu bude i nadale ovlivihovan vyvojem v Eurozéné a
absenci vyhlidky na dal$i utazeni ménové politiky CNB.

Ceské dluhopisy

Vliv Eurozény je klicovy pro dlouhodobou tendenci vyvoje vynosu ¢eskych dluhopist — jinymi
slovy, dlouhodoby rist ¢eskych vynos( musi pfijit zvenéi. Po zafijovém uvolnéni politiky ECB,
které je evidentné s otevienym koncem, se mize zdat, Ze stfednédoby rdst némeckych vynosu
nem(ze byt na pofadu dne. Nicméné proti tomu hovofi absolutné extrémné nizké (hluboce
zaporné) vynosové uUrovné, které dle naseho nazoru nejsou dlouhodobé udrzitelné. Navic,
faktorem, jez bude dle nas tla¢it na stfednédoby rist pozadovanych vynosu, bude voIngjsi
fiskalni politika v rdmci zemi Eurozény véetné jejiho tvrdého jadra (Némecko).

CNB sice na poslednim zasedani opé&t ponechala sazby bez zmény, ale ponechala otevienou
moznost jejich rlstu tim, Ze za riist hlasovala opét dvojice ¢lend BR. Pravdépodobnost, ze
k nému skutec¢né dojde, je sice vtuto chvili nizSi (s ohledem na zatim pokracujici slabost
ekonomik Eurozény a posileni koruny z poslednich tydn(), nicméné i stfednédoba stabilita
sazeb neni konsistentni s Grovni vynos( €eskych statnich dluhopisi z konce roku. Vynosova
kfivka se totiz po celé délce nachazela hluboko pod drovni repo sazby (1,3 — 1,5%; versus repo
sazba 2%), a implikovala tak vyraznéjsi o€ekavané snizovani sazeb.

Dal$im rizikovym faktorem (ve sméru ristu vynost/poklesu cen dluhopist) je nadale situace na
devizovém trhu, ergo pretrvavajici pfekoupenost ¢eské mény. VétSina spekulativnich penéz
zahrani¢nich investor(i je totiz stale ulozena pravé v ¢eskych dluhopisech — v poloviné 4.
Gtvrtleti drzeli nerezidenti 36,8 % vSech a 40,7 % korunovych dluhopist, coz jsou stale velmi
vysoké podily. Jinymi slovy, dluhopisy podobné jako koruna jsou a zustanou az do doby, kdy
tyto podily citelné poklesnou, nachylné na zhorSeni sentimentu. Pokud by k nému doSlo,

vyprodej by kratkodobé vytlacil vynosy nahoru a doSlo by k roztazeni rizikové prémie.
Dluhopisové trhy

stredni a vychodni
Evropy

Polska inflace je nadale vysoka (a to i inflace jadrova) a polské ekonomice se stale dafi (rust
navzdory némecké slabosti nepolevuje a zda se, Zze vlada chce zarulit, Ze se tak ani v roce
2020 nestane). Z toho by $lo oekavat, Ze ménova politika se postara o rdst vynosu. Zafijové
uvolnéni ménove politiky v Eurozéné a holubi¢i nastaveni polské centralni banky toto ocekavani

kfivky (rast vynost del$ich splatnosti), zhruba v souladu s pohybem kfivky v Eurozoné.

Vlivem probihajici stagnace turecké ekonomiky a silného bazického efektu poklesla
spotiebitelska inflace vyraznéji pod hranici 10%, v zavéru roku se vSak nad tuto hranici vratila a
dle naseho a trzniho odhadu zakongila rok 2019 pobliz hladiny 12%. Citelny pokles inflace
umoznil centralni bance vyrazné snizit ménoveépolitické urokové sazby (v uhrnu o 12 p.b. od
maxima po eskalaci krize na podzim 2018) na 12%. V nadchazejicim roce bude zéleZet na
dalSim inflaénim, celkové ekonomickém a v neposledni fadé téZ geopolitickém vyvoji. Prostor
pro dalSi cenovy rust vladnich dluhopist tak v naSem zakladnim scénafi vidime pro nejblizsi
obdobi jako omezeny s vyS$Sim rizikem korekce Casti predeSlych rozsahlych zisku, v delSim
horizontu pak vyvoj ur€i inflacni trajektorie (mj. pod vlivem stability/nestability ménového kurzu),
stav vnitini a vné&jSi bilance (deficity rozpoCtu a bézného uc&tu platebni bilance) spolu

. s geopolitickou situaci.
Mény )

U kurzu eura proti dolaru vidime pro nejbliz§i mésice kurz dolaru na dolni hranici nami dlouho
predikovaného pasma 1,12-1,14. Ménova politika ECB i FED-u totiz dle nas v nejblizSich
mésicich zadné prekvapeni jiz nepfinese, Brexit nejspi§ dopadne relativné civilizované. Nejvétsi
riziko pro tento ménovy par je vyvoj Cinsko-amerického obchodniho konfliktu, zejména
s blizicimi se prezidentskymi volbami. Jakékoliv vyostfeni povede nejspiS k oslabeni eura
(ostatné, je to némecka ekonomika, ktera zhorSenim &insko-americkych vztahl trpi nejvice).
V del§im horizontu v§ak oCekavame, ze euro za¢ne postupné vuci dolaru silit a to vlivem nadale
se prohlubujici zejména fiskalni nerovnovahy USA, fundamentalni nadhodnoceni dolaru a vedle
toho postupné sbliZzovani ménovépolitického nastaveni Fedu a ECB.
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= (ONSEQ

Vyvoj z poslednich tydnG ukazal schopnost koruny posilit pod hranici 25,50, posun kurzu
k arovni 25 korun za euro resp. pod tuto hranici - coZ je to, co od ni léta dekala CNB — véak
nebude pro korunu jednoduchy. Jejimu vyraznéjSimu posileni bude nadale branit tendence
zahrani¢nich investorl z koruny vystupovat hned, jak se naskytne pfileZitost. Posileni koruny
bude rovnéz limitovano vysokym podilem zajisténych vyvozd a zpomalovanim primyslu.
Nakonec, pro letosek nebude jiz CNB koruné takovou oporou, jako v minulosti. Na§ vyhled tak
je nasledujici: koruna v letoSnim roce nad 25 korun za euro, pficemz zpétné oslabeni muze
v pfipadé vyostfeni situace na trzich pfijit velmi lehce. Dlouhodobym trendem kvuli vy$Simu
rastu produktivity v CR ve srovnani s EMU a pomérné atraktivnimu urokovému diferencialu
nadale zUstava posilovani koruny, a to tempem zhruba 2% ro¢né.

U polského zlotého doslo prosinci k nami oéekavanému posileni k urovni 4,25. Ackoliv
z fundamentalniho hlediska by zlotému svédcily i hodnoty znatelné silnéjsi, neCekame, ze se na
tyto urovné zloty hned tak dostane. K nastartovani posilovani k hranici 4,10 by bylo potfeba
impulsu, nejspiSe ze strany ménové politiky (silny rdst ekonomiky doposud na nastartovani
posilovani evidentné nestacil). Toho se vSak jen tak nedoCkame. Proto nadale oCekavame
oscilaci kolem 4,30, ¢astéji, snad, pod touto hranici.

Mad'arsky forint ma dle nas fundamentalni potencial posilit k — & dokonce pod — hranici 300.
Problémem zUstava, Ze madarska centralni banka nechce o utazeni politiky slySet, naopak, dle
poslednich zasedani stale kouka holubi€im smérem. NaSim scénafem pro nejblizSi rok tak je

forint mezi 325 a 330 forinty za euro.
Globalni akciové

trhv Vyhled na globalni akciové trhy pro rok 2020 mame regionalné selektivni- pozitivni jsme na

evropské a rozvijejici se trhy, opatrni naopak na US trhy. Svétova ekonomika dosahla v ramci
aktualniho hospodaiského cyklu vrcholu na konci roku 2017 a od zacatku roku 2018 postupné
mirné zpomaluje. Soucéasny rlst svétové ekonomiky je stale jesté relativné slusny, nicméné
postupné zpomalovani dynamiky jednozna¢né pokracuje. Slabost zacala v primyslovém
sektoru, nicméné nyni se jiz zda, Ze i spotfebitelsky sektor bude negativné pfispivat k dalSimu
zpomalovani svétové ekonomiky v nasledujicich mésicich. Skute¢né to vypada tak, ze je
odolnost spotfebitelll, z globalniho hlediska, minulosti. Vyznamnym negativnim faktorem je také
dynamika mezinarodniho obchodu. Co se tyCe kliCovych centralnich bank, ECB a Fed v
prosinci nastaveni velice uvolnéné ménové politiky nezmeénily. Také u japonské centraini banky
jsme se v poslednim obdobi Zadné zmény nedockali. Bank of Japan bude i nadale udrzovat
nulové sazby a nakupy viadnich dluhopisl po jesté velice dlouhou dobu, nebot mira inflace se v
Japonsku stale pohybuje velice hluboko pod 2% inflaénim cilem. Pfitom plati, Ze zejména v
eurozoné se v souvislosti s pravdépodobné slabou U&innosti ménové politiky zacalo hovofit o
tom, Ze k podpore ekonomického rastu by mély byt pouzity masivni fiskalni stimuly. Mimo jiné

Akciové trhy se takto vyjadfila nova prezidentka Christine Lagardeova.

stredni a vychodni
Evropy

Zacatkem pristiho roku vSak miZeme ocCekavat akceleraci ziskovych marzi, coz povede
k zatraktivnéni hodnotovych ukazatelu akcii, které se nyni obchoduiji blizko svych dlouhodobych
historickych primért. Evropské akcie by zaroven mohly reflektovat slabé euro a nadale
uvolnénou ménovou politiky ECB. Opatrni jsme na americké akciové indexy, které se nachazi
na svych historickych maximech a v sou¢asné dobé budou obtizné hledat dlivody pro jejich
dalsi vyrazny rist. Mirné pozitivnim stimulem by mohly byt blizici se prezidentské volby,
akcelerace hospodarského ristu nebo uvolnéna ménova politika centralni banky. Pozitivni jsme
na hospodareni spoleCnosti z rozvijejicich se trhl, které budou tézit ze siliciho spotiebitele a
konvergence k vyspélym ekonomikam. Mezi kliCova rizika naseho zakladniho scénare patfi:
neoCekavané a vyrazné zvySeni inflace a inflaCnich ocekavani, rychlejSi nez ocekavané
postupné zpomalovani globalni ekonomiky, obchodni valky, oproti aktualnimu ocekavani
vyrazné rychlej8i normalizace monetarnich politik kli€ovych centralnich bank (FED, ECB, BOJ,
PBoC), vysoké zadluzZeni perifernich statu eurozény, hlavni geopoliticka rizika v Cele s Blizkym
vychodem, Argentinou a Venezuelou a pro rozvijejici se trhy silny americky dolar ve spojeni
s rostoucimi urokovymi sazbami.
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NejvysSi rustovy potencial v ramci stfedoevropského regionu nyni vidime u slovinskych a
nékterych Ceskych akcii. Z akcii na ¢eském trhu jsme pozitivni na akcie producenta tabakovych
vyrobkd Philip Morris Czech Republic, na IT spolecnost AVAST a producenta nealkoholickych
napoju Kofola. Rizikem pro bankovni tituly mGze byt zavedeni bankovni dané, o které se
v poslednich mésicich stale spekuluje. Sektoru pojistoven, tabakovych firem a alkoholu se jiz
ur¢itda forma dané dotkla. Ze segmentu START, &asti prazské burzy pro malé firmy, jsme
pozitivni na akcie vyrobce strun do 3D tiskaren, Fillamentum, vyrobce obuvi Prabos, producenta
bezpilotnich letadel Primoco a také na zpracovatele kuzi spole¢nost Karo. Z polskych tituld se
nam libi prodejce bot CCC, medialni spole¢nost Agora, agrarni spole¢nost Kernel, banky Pekao
a Alior nebo odévni skupinu Vistula. V Rumunsku jsme pozitivni na akcie sit zdravotnickych
zafizeni MedLife a producenta vina Purcari, ve Slovinsku jsou to akcie farmaceutické
spole¢nosti Krka, banky Nova Ljublanska Banka, sité €erpacich stanic Petrol a pfistavu Luka
Koper.
Anne-Frangoise Bliher
Adam Sperl

Portfolio managers
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