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Konzervativni portfolio

Hodnota jednotky portfolia 129 2294

Viykonnost za posledni mésic 0.42%




VYVOJ NA FINANCNICH TRZICH

= (ONSEQ

Listopadovy vyvoj na americkém dluhopisovém trhu byl pokojny, podobné jako v fijnu (a na
rozdil od dvou mésicl predtim). Desetileté americké vynosy v prvni poloviné mésice vzrostly o
zhruba 10 b.b. na 1,9%, ve druhé se vSak vratily pod 1,8%, kde mésic i zakoncily. Ani na
kratkém konci to nebylo jinak — v prvnich 15 dnech poskocily vynosy téeméf na 1,7%, poté vSak
poklesly na 1,6% a tam se nachazely i koncem minulého mésice.

Némecka vynosova kfivka si proSla kvalitativné stejnym vyvojem. Na dlouhém konci v prvni
dekadé mésice vynosy vzrostly na -24 b.b. (z cca. -36 b.b. z konce fFijna), ve zbytku mésice se
v8ak vratily na Uroven z konce fijna. Na kratkém konci se nestalo viibec nic, dvoulety vynos byl
cely mésic cca -62 b.b.

o DLuHoprisy CR

Ceska vynosova kfivka se na rozdil od Bloomberg Barclays Czech Index

némeckych protéjSkd posunula vzhiru. Tendence

pozadovanych vynosi rust byla patma predevsim =

v segmentu kratkodobych dluhopisi — motorem 25
mohla byt nabidka ze strany zahrani¢nich investor(, e
motivem pak jestfabi komentafe né&kterych .
centralnich  bankéfd, indikujicich  pfipravenost
pfipadné jesté zvysit ménovépolitické urokové sazby
s ohledem na spi$e vysSi inflacni tlaky. Pozadované
vynosy kratkodobych obligaci ve vysledku stouply az o 25 bps. Stabilita EURovych vynos(i na
nizkych udrovnich v8ak nedovolila vyraznéji vzrist stfedné- a dlouhodobym korunovym

vynostm, které se tak mezimési¢né posunuly vzhiru cca o 5-10 bps.

220
215

Q DLUHOPISY — STREDNI A VYCHODNI EVROPA

Polskd vynosova kfivka byla v listopadu relativné stabilni, nic zdsadniho se zde nestalo a
Polské pohybem pomérné vérné kopirovala EUR dluhopisy. Podobné jako v EUR i v Polsku nejdfiv
dlouhé vynosy vzrostly, aby posléze klesly zpét k drovnim z konce Fijna. Koncem mésice tak byl

dlunopisy desetilety polsky vynos opét na hodnoté kolem 2%. Na kratkém konci vynosy dokonce dale
klesly (o zhruba 8 b.b.) a dostaly se tak na dohled 1,45%.
Situace na tureckém obligacnim trhu se v uplynulém mésici po turbulentnim fijnu citelné
Turecké zklidnila a cenova volatilita viadnich dluhopist razantné poklesla. Tendence pfitom z(stavala
dluhopisy pfizniva a pozadované vynosy dale postupné klesaly. Hybnou silou byla pokradujici dezinflace

— fijnova spotrebitelska inflace totiz klesla k urovni 8,5%, pfi¢emz jeji jadrova slozka jesté
vyraznéji, na 6,7%. To posililo trzni o€ekavani dalSi redukce ménovépolitickych sazeb Turecké
centraini banky, ktera letos své sazby redukovala z 24% na 14%. Vynosova kfivka za této
podpory klesla o 30 — 50 bps, na konci mésice se nachazela na urovni 11,8 — 12,2%. Vyrazné
se snizila i volatilita ménového kurzu, TRY za podpory postupujici dezinflace (udrzujici stale
atraktivni aroven realnych sazeb) v listopadu vici koSi mén (1:1 USD, EUR) stagnoval.
Firemnim dluhopisim se v listopadu v thrnu relativné dafilo, vyvoj vS§ak nebyl homogenni.
Zatimco na obligace investi¢niho stupné doléhala nadprimérna emisni aktivita (vysoky objem
nové vydavanych dluhopist) a jejich primérné kreditni marze mirné vzrostly, vice rizikovému
high-yield segmentu (spekulativni ratingové pasmo) se dafilo, kdyz primérné kreditni pfirazky
solidné klesly. SpoleCnym jmenovatelem pfitom byla o€ekavani brzkého uzavfeni prvni faze
obchodni dohody USA — Cina a diky tomu lep&i vyhled na globaini ekonomickou aktivitu pro
pristi rok. Primérné kreditni marze v pfipadé indexu EUR iBoxx Corporate 1G vzrostly o 4 b. na
76 bodu, u indexu spekulativniho stupné naopak o 25 b. klesly, na 294 bodl. Co se tyée trhu
Credit default swapl (CDS), zde tendence k niz§im marzim byla vidét v celém ratingovém
spektru - v pfipadé investi¢niho stupné (index iTraxx Europe) primeérna kreditni marze klesla o
4 b. na 48 bodu, iTraxx Crossover, méfici primérnou kreditni marzi v HY segmentu, ubral 19 b.
a koncil mésic na 221 bodech.

Firemni dluhopisy
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= (ONSEQ

Globélni trhy Akciové trhy v mésici listopadu MSCI World Index
pokracovaly v nastoleném  rGstovém 2500 -
trendu  zpoloviny fijna.  Absence ., |
vyraznych kurzotvornych zprav,
predevsSim ohledné celni valky mezi USA
a Cinou, vedla kristu amerického
akciové index S&P 500 o 3,4 %. 1700 -
Vysledkova sezona i tentokrat dopadla .y |
nad oc€ekavani dobfe. K pfekonani
odhadi analytikii doslo na Grovni trieb | eteetiTTIebbdobddl il beaeddd
Cistych  zisk(G.  NejpozitivnéjSi  data
vykazal sektor zdravotnictvi, nejvice za
oc¢ekavanim zustal sektor utilit. Evropsky index DJ STOXX 600 vzrostl o 2,7 %. | v pfipadé
evropskych akcii pomohlo uklidnéni pfestfelky ohledné cel a Brexitu. Vysledkova sezéna také
neprekvapila, expanze Cistych ziskl se ¢eka od prvniho &tvrtleti pFistiho roku.

O AKcE

2100

1900 4

Akcie na rozvijejicich se trzich se v listopadu nevyvijely zdaleka tak jednoznacné a v souhrnu
nedokazaly drzet krok s vyspélymi trhy, kdyz za cely mésic index MSCI Emerging Markets USD
zaznamenal ztratu 0,2 %. K tomuto vysledku nejvice pfispéla Cina, kde akcie odepisovaly -1,5
%, na ¢emz maji hlavni podil pokracujici nepokoje v Hong-Kongu. Olej do ohné piililo i
schvaleni zédkona na podporu protestujicich, ktery podepsal Donald Trump ke konci mésice.
Nedafilo se rovnéz akciim v Latinské Americe, coz bylo zpUsobeno pfedev§im oslabenim
brazilské mény a slabou ekonomickou aktivitou v Mexiku. Ostatni hlavni trhy zaznamenaly
mensi zisky (napf. Indie, Taiwan, Rusko), nejvice se dafilo tureckym akciim (+8,2 %), které
umazavaly velké ztraty z pfedeslého mésice.

Stredoevropské trhy Akciim obchodovanych na prazské burze se dafilo, index PX vzrostl o 2,8 %. Témér
desetiprocentni zhodnoceni pfedvedly akcie sofwarové spoleénosti Avast. Pfes Sest procent
vyrostly akcie dividendovych tituld O2 a Philip Morris. Obavy ohledné vystavby jadernych bloki
naopak vedly k propadu cen akcii CEZ o 1,6 %. Polsky akciovy index WIG30 v pribé&hu
listopadu klesl 0 1 %. Za pokles mohl pfedev§im bankovni sektor, ktery jiz po nékolikaté trpél
z davodu FeSeni probléml s hypotékami denominovanymi ve Svycarskych francich. Solidni
zisky si v8ak pfipsal sektor Utilit (Enea, PGE, Tauron a Energa) nebo tézaf médi, spole¢nost
KGHM. Témér pét procent vzrostl slovinsky index SBITOP, jenz byl tazeny pfedevsim akciemi
farmaceutické spole¢nosti Krka, ktera vykazala velice dobré hospodarské vysledky za predesié
Ctvrtleti, dopInéné o silny vyhled pro pfisti rok.
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Hodnota dynamického portfolia v listopadu vzrostla o 1,98 %. K pozitivni vykonnosti pfispély
akciové trhy, které v listopadu pokracovaly v rlistovém trendu, ¢emuz pomohla predevsim
klidn&jsi situace obchodnich valek mezi USA a Cinou a piekonané predpoklady analytikd na
urovni trzeb a ziskl. K ristu akciovych trhd v Evropé pfispélo uklidnéni prestfelek ohledné cel a
Brexitu. Akciim Latinské Ameriky se nedafilo, coz bylo zplisobeno zejména oslabenim brazilské
mény a slab$i ekonomickou aktivitou v Mexiku.

Dynamické portfolio

V zavéru listopadu jsme se rozhodli akciovou sloZku oproti neutralni alokaci mirné podvaZzit.
Castetné jsme tak realizovali zisky z rostoucich akciovych trhGi pohybujicich se na Urovni
historickych maxim a zaroven jsme pfipraveni reagovat na pfipadnou korekci trha, ktera by
nam umoznila investovat za atraktivnéjSi ceny. Volnou likviditu jsme pfesunuli do Conseq Invest

Konzervativni.

Prehled investi¢nich nastrojii obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost

Nazev fondu Teritorialni zaméreni ,f,aél,(-,lé njllézn.é ;;Io';:c;?a Rp‘:,zrlt?:ﬁ:'
Kratkodobé investice 4,21%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a n/a 2,07%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,15% 0,15% 2,15%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 2,81%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stfedoevropsky region CzZK 0,17% 0,17% 1,68%
Conseq korporatnich dluhopist A Stiedoevropsky region CZK 0,37% 0,37% 1,12%
Dluhopisové fondy - ostatni 2,72%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,85% 0,85% 1,90%
Templeton Global Bond Fund | Globalni usD -0,52% 1,05% 0,82%
Fondy alternativnich investic 5,98%
Conseq realitni Ceska republika CzZK n/a nfa 2,94%
Allianz Structured Return IT Sevemni Amerika usb 0,75% 2,34% 1,52%
Franklin K2 Alternative Strategies Fund | Globalni usD 0,59% 2,18% 1,52%
Akciové fondy 84,78%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzK 1,82% 1,82% 11,81%
BNP Paribas US Multi-Factor Equity | Spojené Staty usb 3,90% 5,54% 5,97%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb 0,50% 2,09% 5,71%
Templeton Asian Growth Fund | Asie (bez Japonska) usb 1,61% 3,22% 5,67%
BNP Paribas Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR 1,38% 1,40% 5,11%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR 291% 2,93% 4,711%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb 3,73% 5,37% 4,46%
FF - America Fund | Sevemni Amerika usb 2,75% 4,38% 4,45%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb -0,06% 1,52% 3,09%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR 6,39% 6,42% 2,85%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR 1,95% 1,97% 2,83%
BNP Paribas Euro Equity | Evropa EUR 2,67% 2,69% 2,82%
FF - Latin America Fund | Latinska Amerika usb -2,66% -1,12% 2,81%
NN (L) European Equity | Evropa EUR 1,85% 1,87% 2,80%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usb 5,04% 6,70% 2,80%
NN (L) EURO Equity | Cap Evropa EUR 1,67% 1,69% 2,80%
FF - Japan Aggressive Fund | Japonsko JPY 7,36% 7,64% 2,20%
BNP Paribas Japan Equity | Japonsko JPY 4,55% 4,82% 2,17%
Templeton Frontier Markets Fund | Ostatni rozvijejici se trhy usb 0,56% 2,15% 2,09%
BNP Paribas Russia Equity | Rusko EUR 2,19% 2,21% 1,61%
FF - Australia Fund | Ostatni vyspélé trhy usb 2,04% 3,66% 1,15%
BNP Paribas Turkey Equity | Turecko EUR 9,57% 9,59% 1,07%
Allianz China A-Shares WT Cina usD 1,70% 3,31% 1,01%
Aberdeen SICAV | Japanese Smaller Compan. | Japonsko JPY 2,40% 2,67% 0,93%
Allianz Japan Equity Share Class IT Japonsko JPY 2,07% 2,34% 0,92%
BNP Paribas US Mid Cap | Seveni Amerika UsD 3,10% 4,73% 0,92%
OSTATNI -0,49%
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Vyvazené portfolio

= (ONSEQ

Hodnota vyvazeného portfolia v listopadu vzrostla o 1,08 %. K dobré vykonnosti pfispély
akciové trhy, které v listopadu pokraCovaly v riistovém trendu, ¢emuz pomohla pfedevsSim
klidn&jsi situace obchodnich valek mezi USA a Cinou a piekonané predpoklady analytikii na
urovni trzeb a ziskl. K rastu akciovych trhi v Evropé pfispélo uklidnéni prestfelek ohledné cel a
Brexitu. Naopak fond zaméreny na akcie Latinské Ameriky pfipsal ztratu. Dluhopisovym fondim
se v listopadu celkem dafilo. Fondy zamé&fené na korporatni dluhopisy pfipsaly nepatrné zisky
a stejné tak i fondy se statnimi dluhopisy pfispély k vykonnosti fondu.

V zavéru listopadu jsme se rozhodli akciovou slozku oproti neutralni alokaci mirné podvazit.
Casteéné jsme tak realizovali zisky z rostoucich akciovych trhG pohybujicich se na Grovni
historickych maxim a zaroven jsme pfipraveni reagovat na pfipadnou korekci trha, ktera by
nam umoznila investovat za atraktivnéjSi ceny. Volnou likviditu jsme pfesunuli do Conseq Invest

Konzervativni.
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 17,93%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a nla 1,40%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,15% 0,15% 16,53%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 27,90%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stfedoevropsky region CzZK 0,17% 0,17% 16,74%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stfedoevropsky region CzZK 0,37% 0,37% 11,16%
Dluhopisové fondy - ostatni 9,10%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,85% 0,85% 5,90%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usb 1,95% 0,39% 1,61%
Templeton Global Bond Fund | Globalni UsDh -0,52% 1,05% 1,60%
Fondy alternativnich investic 6,04%
Conseq realitni Ceska republika CzK n/a n/a 3,00%
Allianz Structured Return IT Sevemni Amerika usb 0,75% 2,34% 1,53%
Franklin K2 Alternative Strategies Fund | Globalni usD 0,59% 2,18% 1,51%
Akciové fondy 39,35%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzK 1,82% 1,82% 5,47%
BNP Paribas US Multi-Factor Equity | Spojené Staty usb 3,90% 5,54% 2,77%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb 0,50% 2,09% 2,66%
Templeton Asian Growth Fund | Asie (bez Japonska) usb 1,61% 3,22% 2,63%
BNP Paribas Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR 1,38% 1,40% 2,37%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR 291% 2,93% 2,18%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb 3,73% 5,37% 2,07%
FF - America Fund | Sevemni Amerika usb 2,75% 4,38% 2,06%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb -0,06% 1,52% 1,44%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR 6,39% 6,42% 1,32%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR 1,95% 1,97% 1,31%
BNP Paribas Euro Equity | Evropa EUR 2,67% 2,69% 1,31%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usb 5,04% 6,70% 1,31%
FF - Latin America Fund | Latinska Amerika usb -2,66% -1,12% 1,30%
NN (L) European Equity | Evropa EUR 1,85% 1,87% 1,30%
NN (L) EURO Equity | Cap Evropa EUR 1,67% 1,69% 1,30%
FF - Japan Aggressive Fund | Japonsko JPY 7,36% 7,64% 1,03%
BNP Paribas Japan Equity | Japonsko JPY 4,55% 4,82% 1,01%
Templeton Frontier Markets Fund | Ostatni rozvijejici se trhy usb 0,56% 2,15% 0,98%
BNP Paribas Russia Equity | Rusko EUR 2,19% 2,21% 0,75%
FF - Australia Fund | Ostatni vyspélé trhy usb 2,04% 3,66% 0,53%
BNP Paribas Turkey Equity | Turecko EUR 9,57% 9,59% 0,50%
Allianz China A-Shares WT Cina usb 1,70% 3,31% 0,47%
Aberdeen SICAV | Japanese Smaller Compan. | Japonsko JPY 2,40% 2,67% 0,44%
Allianz Japan Equity Share Class IT Japonsko JPY 2,07% 2,34% 0,43%
BNP Paribas US Mid Cap | Seveni Amerika UsD 3,10% 4,73% 0,43%
OSTATNI -0,32%
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Hodnota konzervativniho portfolia v listopadu vzrostla o 0,42 %. Dluhopisovym fondim se
v listopadu celkem dafilo a pfipsaly malé zisky i pfes fakt, Ze trh s dluhopisy nemél jednoznacny
smér. K vykonnosti portfolia béhem listopadu pfispély fondy obsahujici statni dluhopisy i fondy
zaméfujici se na korporatni dluhopisy. Kladného zhodnoceni dosahly také fondy regionalnich
dluhopisu.

Konzervativni portfolio

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

V zavéru listopadu jsme se rozhodli akciovou sloZku oproti neutralni alokaci mirné podvazit. Je
vSak potfeba brat v potaz, ze akciova slozka portfolia tvofi necelych 5 % a tato zména nijak
zasadné portfolio neovlivni. Castené jsme tak realizovali zisky z rostoucich akciovych trhi
pohybujicich se na urovni historickych maxim a zaroven jsme pfipraveni reagovat na pfipadnou
korekci trhd, ktera by nam umoznila investovat za atraktivnéjSi ceny. Volnou likviditu jsme
presunuli do Conseq Invest Konzervativni.

Prehled investi¢nich nastrojli obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost
Nazev fondu Teritorialni zaméreni Zé,kl' VZ. v mén_é Rozloie_ni
ména méné portfolia portfolia

Kratkodobé investice 33,24%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a n/a 1,13%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,15% 0,15% 32,10%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 49,15%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stfedoevropsky region CzZK 0,17% 0,17% 29,49%
Conseq korporatnich dluhopist A Stiedoevropsky region CZK 0,37% 0,37% 19,66%
Dluhopisové fondy - ostatni 6,83%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,85% 0,85% 4,42%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usb 1,95% 0,39% 1,21%
Templeton Global Bond Fund | Globalni USD -0,52% 1,05% 1,20%
Fondy alternativnich investic 6,08%
Conseq realitni Ceska republika CzK n/a n/a 3,03%
Allianz Structured Return IT Severni Amerika usb 0,75% 2,34% 1,53%
Franklin K2 Alternative Strategies Fund | Globalni UsD 0,59% 2,18% 1,52%
Akciové fondy 4,78%
NN (L) Emerging Markets High Dividend | Globalni rozvijejici se trhy usb -0,43% 1,15% 1,58%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzK 1,82% 1,82% 0,66%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR 291% 2,93% 0,46%
BNP Paribas Euro Equity | Evropa EUR 2,67% 2,69% 0,46%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb 3,73% 5,37% 0,45%
FF - America Fund | Sevemni Amerika usb 2,75% 4,38% 0,45%
NN (L) Japan Equity | Japonsko JPY 2,04% 2,31% 0,35%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usb 5,04% 6,70% 0,16%
BNP Paribas Europe Small Cap | Evropa EUR 1,95% 1,97% 0,16%
FF - Australia Fund | Ostatni vyspélé trhy usD 2,04% 3,66% 0,06%
OSTATNI -0,07%
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Q DYNAMICKE PORTFOLIO

Q VYVAZENE PORTFOLIO

Nemovitosti/alternativni inv 5,98%
QOstatni fondy 1.15%
Ostatni aktiva/zavazky  -0,49%
-50,00% 0,00% 50,00% 100,00%
Struktura portfolia ke dni 29.11.2019
Diuhopisy 37,00%
Kratkodobé investice 17,93%
Akcie CEE 5.47%
Akcie Evropa 8,72%
Akcie Severni amerika 8,63%
Akcie Japonsko 291%
Akcie emerging markets 13.09%
Akcie globalni 0,00%
Nemovitosti/alternativni inv 6,04%
Ostatni fondy 0,53%
Ostatni aktiva/zavazky  -0,32%
-50,00% 0,00% 50,00% 100,00%

Struktura portfolia ke dni 29.11.2019

Diuhopisy 5,52%
Kratkodobé investice 4.21%
Akcie CEE 11,81%

Akcie Evropa 18,82%

Akcie Severni amerika 18,61%
Akcie Japonsko 6,23%

Akcie emerging markets 28,16%
Akcie globalni 0,00%

Q KONZERVATIVNI PORTFOLIO

Struktura portfolia ke dni 29.11.2019

Diuhopisy r 55,98%
Kratkodobé investice 33,24%
Akcie CEE 0.66%
Akcie Evropa 1,07%
Akcie Severni amerika 1,06%
Akcie Japonsko 0,35%
Akcie emerging markets 0,00%
Akcie globalni 1,58%
Nemovitostifalternativni inv. W s.08%
Ostatni fondy 0,06%
Ostatni aktiva/zavazky  -0,07%
-50,00% 0,00% 50,00%

100,00%

= (ONSEQ

Struktura portfolia ke dni 31.10.2019

Diuhopisy 5,03%
Kratkodobé investice 2,26%
Akcie CEE 12,00%
Akcie Evropa 19,23%
Akcie Severni amerika 18,59%
Akcie Japonsko 6,44%
Akcie emerging markets 28,96%
Akcie globalni 0,00%
Nemovitostifalternativni inv 6,53%
Ostatni fondy 1.16%
Ostatni aktiva/zavazky  -0,20%
-50,00% 0,00% 50,00% 100,00%
Struktura portfolia ke dni 31.10.2019
Diuhopisy 36,84%
Kratkodobé investice 13.94%
Akcie CEE 5,93%
Akcie Evropa 9.65%
Akcie Severni amerika 9,35%
Akcie Japonsko 3,30%
Akcie emerging markets 14,41%
Akcie globalni 0,00%
Nemovitostifalternativni inv 6,62%
Ostatni fondy 0,60%
Ostatni aktiva/zavazky  -0,64%
-50,00% 0,00% 50,00% 100,00%

Struktura portfolia ke dni 31.10.2019

Diuhopisy r 55,97%
Kratkodobé investice 32,24%
Akcie CEE 0,80%
Akcie Evropa 1.31%
Akcie Severni amerika 1,20%
Akcie Japonsko 0,47%
Akcie emerging markets 0,00%
Akcie globalni 1.94%
Nemovitosti/alternativni inv W 667%
Ostatni fondy 0,08%
Ostatni aktiva/zavazky  -0,69%
-50,00% 0,00% 50,00% 100,00%
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Ceské dluhopisy Vyvoj éeského dluhopisového trhu bude i nadale ovliviiovan dvojici faktord.

Zaprvé, vyvojem nastaveni ménové politiky v Eurozéné a v CR. Vliv Eurozény je kligovy pro
dlouhodobou tendenci vyvoje vynosl ¢eskych dluhopisti — jinymi slovy, dlouhodoby smér
pohybu ¢eskych vynos je a stale bude do zna¢né miry uréovany zvenéi. Po zafijovém uvolnéni
politiky ECB, které je s otevienym koncem, se mlize zdat, ze stfednédoby rdst némeckych
vynost nemuze byt na pofadu dne. Nicméné proti tomu hovofi absolutné extrémné nizké
(hluboce zaporné) vynosové urovné, které dle naSeho nazoru nejsou dlouhodobé udrzitelné.
Navic, faktorem, jeZz bude dle nas tlacit na stfednédoby rist pozadovanych vynosu, bude
volngjsi fiskalni politika v ramci zemi Eurozény véetné jejiho tvrdého jadra (Némecko). Co se
CNB tyge, ta na svém poslednim zasedani opét nevylougila dal$i riist sazeb, ktery ji validovala
aktualizovand makroekonomickd prognéza. Byt k nému v nejbliz8ich kvartalech nakonec dojit
nemusi, s ohledem na zatim pokracujici slabost ekonomik Eurozony, i stfednédoba stabilita
sazeb neni konsistentni s drovni vynosl €eskych statnich dluhopisli z konce fijna. Vynosova
kfivka se totiz po celé délce nachazela hluboko pod urovni repo sazby (1,2 — 1,5% versus repo
sazba 2%), a implikovala tak rozsahlé oekavané snizovani sazeb.

Druhym faktorem je, jako po minulé roky, situace na devizovém trhu, ergo pfetrvavajici
prekoupenost eské mény. VétSina spekulativnich penéz zahrani¢nich investord je totiz stale
ulozena pravé v Ceskych dluhopisech — pocatkem 4. Ctvrtleti drzeli nerezidenti 37,6 % vSech a
41,7 % korunovych dluhopisli, coZ jsou stale velmi vysoké podily. Jinymi slovy, dluhopisy
podobné jako koruna jsou a zlstanou az do doby, kdy tyto podily citeiné poklesnou, velmi
nachylné na zhordeni sentimentu. Pokud by k nému doSlo, vyprodej by kratkodobé vytlail

vynosy nahoru a doslo by k roztaZeni rizikové prémie.
Dluhopisové trhy

stfedni 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, ze vlada chce zarudit, ze se tak ani v roce
2020 nestane) — z toho by $lo o¢ekavat, Ze ménova politika se postara o rust vynosil. Zafijové
uvolnéni ménové politiky v Eurozéné a holubi¢i nastaveni polské centralni banky vSak toto

sklonu kfivky (rGst vynosl delSich splatnosti), zhruba v souladu s pohybem kfivky v Eurozéné.
Vlivem probihajici stagnace turecké ekonomiky a silného bazického efektu poklesla
spotfebitelska inflace oproti o€ekavani vyraznéji pod hranici 10%, ve zbytku roku by se méla
nad tuto hranici vratit. Citeln&j$i pokles inflace umoznil centralni bance vyrazné snizit
ménoveépolitické Urokové sazby (v uhrnu jiz o 10 p.b. od maxima po eskalaci krize na podzim
2018) na 14%. Pro nejblizSi obdobi se tim prostor pro zmirfiovani ménové politiky dle nas
zhruba vycerpal, nicméné v delSim horizontu bude zalezet 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 nejbliz§i obdobi jiz jako omezeny,
rizika opétovného vysSiho rastu inflace (i pfipadné vlivem slabSiho ménového kurzu), &i
obnoveni vnitini a vnéjSi nerovnovahy (deficity rozpoctu a bézného uctu platebni bilance) spolu
Mény s geopolitickou situaci pfitom prozatim zlstavaji v platnosti.

Kurz eura proti dolaru se po dvou mésicich, kdy se vyvijel dle nami dlouhodobé
prezentovaného rizikového scénafe (ij. Ze pokud se kurz dostane z pasma 1,12-1,14, coz je nas
hlavni scénaf, pak nejpravdépodobnéji smérem dold), se v Fijnu vratil na spodni hranici pasma
1,12-1,14. Pro nejbliz§i mésice vidime kurz dolaru na dolni hranici tohoto pasma. Ménova
politka ECB i FED-u dle nas v nejblizSich mésicich zadné pfekvapeni jiz nepfinese, Brexit
nejspi$ dopadne civilizované. Nejvétsi riziko pro tento ménovy par je vyvoj Cinsko-amerického
obchodniho konfliktu, zejména s blizicimi se prezidentskymi volbami. Jakékoliv vyostfeni
povede nejspi$ k oslabeni eura. Rozlozeni rizik tak zlstava stejné — pokud kurz z pasma 1,12-
1,14 vystoupi, pak smérem dolt (tj., pod 1,12).

Vyvoj v poslednich mésicich stale potvrzuje, Ze koruna to s posilenim k hranici 25 korun za
euro resp. pod tuto hranici - coZ je to, co jiZ Iéta od ni &eka CNB - bude mit v nejblizsich letech
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= (ONSEQ

velmi tézké. Jejimu vyraznéjSimu posileni bude nadale branit tendence zahrani¢nich investord
z koruny vystupovat hned, jak se naskytne pfileZitost. Tato tendence bude dle nas tim vice
patrna, ¢im dale bude pod hranici 25,50 korun — ¢im vice koruna posili, tim vice bude mit
tendenci se kvuli vybirani ziskd vracet na slab$i urovné. Posileni koruny bude rovnéz limitovano
vysokym podilem zajiSténych vyvozUd a zpomalovanim pramyslu. Nakonec, ani po zbytek
letosniho ani v pFistim roce nebude jiz CNB koruné takovou oporou, jako v minulosti. Nas
vyhled tak je nasledujici: koruna po zbytek letoSniho roku nad 25,50 korunami za euro, pficemz
vyrazné oslabeni mlize v pfipadé vyostfeni situace na trzich pfijit velmi lehce. Dlouhodobym
trendem kvali vy$&imu rdstu produktivity v CR ve srovnani s EMU nadale z(stava posilovani
koruny, a to tempem zhruba 1,5-2% ro¢né. Tento trend se vSak mize znovunastartovat az pote,
co se domaci devizovy trh ,vycisti“ od ,nanosd“ devizovych intervenci. Coz mlze trvat léta.
Ostatng, to, Ze se koruna jen tak pod 25 nepodiva, pfiznala v posledni (listopadové) prognoze i
samotna CNB. Zatimco jesté v srpnu &ekala CNB, Ze koruna proti euru bude v roce 2020
primérné na 24,90 a o rok pozdéji dokonce na 24,50, listopadova prognéza tyto hodnoty
posunula o 50 resp. 60 haléfu slab$im smérem

U polského zlotého doSlo Fijnu k nami o¢ekavanému posileni k urovni 4,25, v listopadu
se vSak opét vratil nad 4,30. Ackoliv z fundamentalniho hlediska by zlotému svédcily i hodnoty
znatelné silngjSi, nedomnivame se, Ze se na né dostane v nejblizSi dobé. K nastartovani
posilovani k hranici 4,10 by bylo potfeba impulsu, nejspiSe ze strany ménové politiky (silny rdst
doposud na nastartovani posilovani nestacil). Toho se vSak jen tak nedo¢kame. Proto nadale
oCekavame oscilaci kolem 4,30, ¢astgji, 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 opét jasné kouka holubi¢im smérem. Nasim scénafem pro nejbliz8i rok tak
nyni je forint mezi 325 a 330 forinty za euro.

Globalni akciové NaSe oCekavani pro globaini akciové trhy pro rok 2020 jsou v ramci nadeho zakladniho scénare

trhy oc¢ekavaného budouciho vyvoje regionalné selektivni. Svétova ekonomika dosahla v ramci
aktualniho hospodafského cyklu vrcholu na konci roku 2017 a od za¢atku roku 2018 postupné
mirné zpomaluje. Aktualni dynamika a vyhled svétové ekonomiky jsou tak spiSe slabsi.
SoucCasny rlst svétové ekonomiky je stale jesté relativné slusny, nicméné postupné
zpomalovani dynamiky jednoznaéné 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 spotfebitell, z globalniho hlediska, minulosti. Vyznamnym negativnim faktorem je také
dynamika mezinarodniho obchodu.

Zacatkem pfistiho roku v8ak mizeme ocCekavat akceleraci ziskovych marzi, coz povede
k zatraktivnéni hodnotovych ukazatelu akcii, které se nyni obchoduji blizko svych dlouhodobych
historickych primér(. 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 divody 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 spole¢nosti z rozvijejicich se trhu, které budou tézit ze siliciho spotfebitele a
konvergence k vyspélym ekonomikdm. Mezi kli€ova rizika naseho zakladniho scénafe patfi:
neoCekavané a vyrazné zvySeni inflace a inflanich o&ekavani, rychleji nez ocekavané
postupné zpomalovani globalni ekonomiky, obchodni valky, oproti aktualnimu ocekavani
vyrazné rychlejSi normalizace monetarnich politik kli¢ovych centralnich bank (FED, ECB, BOJ,
PBoC), vysoké zadluzeni perifernich statu eurozony, hlavni geopoliticka rizika v ¢ele s Blizkym
vychodem, Argentinou a Venezuelou a pro rozvijejici se trhy silny americky dolar ve spojeni

. s rostoucimi urokovymi sazbami.
Akciové trhy

stredni a vychodni
Evropy

NejvysSi rustovy potencial v ramci stfedoevropského regionu nyni vidime u slovinskych a
nékterych ¢eskych akcii. Z akcii na ¢eském trhu jsme pozitivni na akcie producenta tabakovych
vyrobkd Philip Morris Czech Republic, na IT spoleénost AVAST a producenta nealkoholickych
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napoju Kofola. Rizikem pro bankovni tituly mGze byt zavedeni bankovni dané, o které se
v poslednich mésicich stale spekuluje. Sektoru pojisStoven, tabakovych firem a alkoholu se jiz
urcita forma dané dotkla. Ze segmentu START, ¢asti prazské burzy, jsme pozitivni na akcie
vyrobce strun do 3D tiskaren, Fillamentum, vyrobce obuvi Prabos, producenta bezpilotnich
letadel Primoco a také na zpracovatele kuzi spolecnost Karo. Z polskych titulll 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 Cerpacich stanic Petrol a pfistavu Luka Koper.

Anne-Frangoise Bliher
Adam Sperl

Portfolio managers
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