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Dynamické portfolio

Hodnota jednotky portfolia 1549130
Vykonnost za posledni mésic 2.20%

Vyvazené portfolio

Hodnota jednotky portfolia 142.9067
Vykonnost za posledni mésic 1,18%

Konzervativni portfolio

Hodnota jednotky portfolia 128.8580
Vykonnost za posledni mésic 0.35%




VYVOJ NA FINANCNICH TRZICH

= (ONSEQ

Po vcelku turbulentnim srpnu, kdy vlivem centralnich bank, zejména pak ECB, vynosy klesaly
na —v Némecku historicka, v USA nékolikaleta — minima, byl i zafijovy vyvoj na dluhopisovych
trzich zajimavy. V prvni poloviné mésice, pfesnéji do zasedani ECB 12. zafi, vynosy rostly —
americka desetiletka se dostala az na 1,9%, némecka desetiletka na -0,45%. Po zasedani ECB,
které pfineslo vcelku velké uvolnéni mé&noveé politiky, vSak opét zacaly klesat, pozdéji pak tento
trend podpofilo i dalSi sniZzeni sazeb ze strany americké centralni banky. Vynosy se tak sice jiz
nedostaly na minima ze srpna, ale oproti hodnotam z poloviny zafi se sesunuly znatelné niz —
americky desetilety vynos byl koncem zafi na 1,65% (tj., cca 15 b.b. nad drovni z konce srpna),
némecky desetilety vynos na -0,60%, coz bylo 13 b.b. nad urovni z konce predchazejiciho

mésice.
o DruHorisy CR
Zafijovy vyvoj na Ceske Bloomberg Barclays Czech Index
vynosové krivce kopiroval 265 -
vynos dluhopisovych vynosii 260 -
v Némecku. Poté, co bé&hem 255 1

2560
245 A
240

srpna vynosy na kratkém resp.
dlouhém  konci  klesly na

dvouleté resp. ro€ni minimum, 235 1
se vyvoj v zafi nesl ve znameni 230 -
jejich opétovného ristu. 225 1
Dvoulety vynos tak zafi uzaviel 220 1
0 bezmila vt procentnino S G rEiiiiterieciiililissiEcod

bodu vySe nez srpen (ij., na
1,3%), desetilety vynos na
1,36% (ve srovnani s koncem srpna na urovni 1,05%). Kromé vyvoje v zahrani¢i vynosy
reflektovaly také skute¢nost, ze CNB se na svém zasedani neposunula holubi¢im smérem a ze
jeji Bankovni rada pfedpokladé stabilitu sazeb v dohledném obdobi.

O DLUHOPISY — STREDNI A VYCHODNI EVROPA

Polské V Polsku vynosy prosly podobnym vyvojem jako v Némecku resp. v CR. Dlouhé vynosy

dluhopisy vzrostly od poloviny srpna do poloviny zafi o zhruba 0,4 p.b. na skoro 2,2%, od zasedani ECB
do konce mésice vSak opét klesly pod 2%. Na kratkém konci vynosy klesly mezi koncem srpna
a koncem zafi jen minimalné (o 5 b.b. na 1,5%). Na domaci udalosti domaci dluhopisovy trh
nijak nereagoval, cozZ je pochopitelné — slabsi primysl a zpomalovani ristu na jedné strané a
pomérné vysoka domaci inflace na strané druhé se navzajem ve svych ménové-politickych
implikacich kompenzuji. Centralni banka se sice posunula holubi€im smérem, ale ne natolik,
aby na horizontu bylo patrné uvolnéni ménové politiky.

Turecké Turecké vladni dluhopisy zazily velmi uUspéSny mésic. Obligacni ceny napfi¢ vladni

dluhopisy vynosovou kFivkou stoupaly, podporovany aktivitou zejména domacich investoru, nadale velmi
podprimérnou nabidkou novych emisi tureckou vladou a v neposledni Fadé pfiznivym
makroekonomickym vyvojem. PredevSim citelngjSi zpomalovani dosud vysoké inflace
zesilovalo oekavani, resp. validovalo nastoupeny cyklus sniZzovani urokovych sazeb Tureckou
centralni bankou. Ta po razantni redukci sazeb v Cervenci (0 425 bps) snizila kli¢ovou repo
sazbu v zafi o dalSich 325 bps na 16,5%. Mé&novy kurz TRY reflektoval tento vyvoj ve vysledku
priznivé, kdyz vici kosi mén (1:1 EUR, USD) posilil o 3,4%, coz jen dale zlepsilo inflacni vyhled
do dalSich mésicl. Vynosova kfivka poklesla o 245 — 265 bps, index tureckych statnich
dluhopisu za zafi vyskocil o 9% vzhUru.

Firemni dluhopisy Vyvoj na kreditnim trhu byl v zafi pomérné klidny. Podporou pro korporatni dluhopisy
investi¢niho i spekulativniho stupné byl pfiznivy vyvoj v dalSich rizikovych segmentem na
globalnich finanénich trzich, naproti tomu vysoka aktivita na primarnim trhu a nadpriimérny
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O AKcE

Globalni trhy

Stfedoevropské trhy

= (ONSEQ

objem nové vydaného firemniho dluhu nedovolil kreditnim marzim klesnout. Naopak, v tuhrnu
mezimésiéné pramérné kreditni marZze mirné vzrostly — v pfipadé indexu EUR iBoxx Corporate
IG 0 4 b. na 83 bodu, u indexu spekulativniho stupné o 17 b. na 320 bodd. Co se ty€e trhu
Credit default swapli (CDS), zde byla patrna stabilita v pfipadé investi¢niho stupné (index
iTraxx Europe), iTraxx Crossover, méfici primérnou kreditni marzi v HY segmentu, vzrostl o 18
b. na 271 bodu.

Globalni akciové trhy si pripsaly
velice sluSné mezimésic€ni zisky. |
pres slabsi makro ekonomicka data
prevazily uskute¢néné uvolnéné 2100 A
kroky centralnich bank v USA i v
Evropé. Snizeni zakladnich
urokovych sazeb centralnimi
bankami Fed a ECB ocenili investofi

MSCI World Index
2300 -

1900 -

1700

zvySenou poptavkou po akciich, 1500 4

pficemz nepfili§ pozornosti bylo

vénovano pokracujicim prestietkam ' drEe ot iionasiicel i Lasssos
v obchodnich valkach mezi USA a ;ggg;g;g;g;g;ggg;g;g;g;g;g;:

Cinou. V prab&hu mésice doslo k
posunu dvou primarnich UpisG. Prvni odloZeni vstupu na burzu se tykalo spole¢nosti poskytujici
pronajem kancelafi, We Work, jez za dobu své existence ani v jednom roce neskocila v zisku.
Druhou zajimavéj8i byla saudsko-arabskéd spole€nost Aramco, jenZ ma potencial stat se
nejhodnotnéjsi firmou na svété. Raketové Utoky z bezpilotnich dronl na jeji rafinérie vSak velmi
ocekavany vstup na burzu prozatim oddalily. Americké akcie (index S&P 500) mezimésicné
vzrostly o 1,7 %, evropské akcie (index DJ Stoxx 600) pak o0 3,6 %.

Akcie na rozvijejicich se trzich po dvou Spatnych mésicich kone¢né rostly. V zafi
sourhnny index Emerging Markets USD tentokrat pfipsal solidnich 1,69 %. Tento rist nemél
jeden dominantni divod a akciové trhy se spiSe pfirozené zotavovaly z pfedchozich ztrat.
Trhim mohlo pomoci opétovné utiSeni situace ohledné obchodni valky, to je ale jen teoreticky
dlvod, jelikoz nevyzpytatelnost a vaznost této problematiky zlstava ve stejné podobé jako dfiv
prakticky beze zmény. Z trzniho pohledu se alespon do¢asné uklidnila situace v Hong-Kongu,
kde i pfes trvajici obanské nepokoje pfipsaly akcie v americkych dolarech 1,46 %. Dafilo se
také indickym akciim, které mezimési¢né zhodnotily o 4,82 %. NejlepSim vysledkem se ale
pysni trh turecky, kdyz vzrostl o skvélych 12,58 %. Turecko se dale snazi vzpamatovat
z ménoveé krize, ktera zemi postihla diky autoritafskému stylu vedeni prezidenta Erdogana.

S mirnymi zisky zakoncily mésic zafri také stredoevropské akciové trhy. V zaporu vSak
skongila vétdina bankovnich titult. V Ceské republice rezonovaly dozvuky okolo vytvofeni
problémech jako rozhodnuti Evropského soudniho dvoru ohledné kompenzace drziteld hypoték
denominovanych ve Svycarskych francich, vraceni poplatki spojenych s pfed€asnym
ukon&enim spotrebitelskych pujéek anebo prodeji polské mBank matefskou Commerzbank.
Slovinska banka Nova Ljublanska banka podala nejvy$Si nezavaznou nabidku na odkup
vétSinového podilu v srbské Komercijalna banka. Velice dobfe se vSak dafilo maloobchodnim a
ropnym spole¢nostem. Z davodu raketovych utok( na jedny z nejvétSich rafinérii svéta,
spole¢nosti Aramco, se po rlstu cen surové ropy dafilo tézafim ropy jako OMV nebo Petrom.
Index tficeti polskych nejvétSich vefejné obchodovanych spole¢nosti WIG30 tak mezimésiéné
vzrostl 0 0,9 %, Cesky index PX o 0,4 %, madarsky index BUX o 2 %, rumunsky index BET o
3,7 % a slovinsky index SBITOP skoncil beze zmény.

Strana 3 .

Conseq Investment Management, a.s., Rybna 682/14, Praha 1, 110 05, tel.: +420 225 988 222, fax: +420 225 988 202, www.conseq.cz



Dynamické portfolio

STRUKTURA PORTFOLII

Hodnota dynamického portfolia v zafi vzrostla o 2,20 %. DalSi uvolnéni ménové politiky ECB a
amerického FEDu se pozitivné promitlo na akciové trhy, které za uplynuly mésic pfipsaly ve
vétsiné pfipadl slugné zisky. Investory neodradily ani pokradujici tfenice mezi USA a Cinou, ani
slabsi makroekonomicka data. Nedafilo se tentokrat regionalnim akciim. Raketové utoky na
rafinérie v Saudské Arabii nakonec nemély tak velké dopady, jak se mnozi obavali, a jejich efekt

na akciové trhy nakonec vyprchal.

Tento mésic jsme do portfolia aktivné nezasahovali.

= (ONSEQ

Prehled investi€nich nastroju obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost
Nazev fondu Teritorialni zaméreni Zé,kl' VZ. v mén§ Rozloie_ni
ména méné portfolia portfolia

Kratkodobé investice 1,52%
Penize a penéZni ekvivalenty CZK n/a nla 1,52%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 1,86%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stfedoevropsky region CzZK -0,25% -0,25% 1,11%
Conseq korporatnich dluhopist A Stiedoevropsky region CZK 0,42% 0,42% 0,75%
Dluhopisové fondy - ostatni 2,711%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 2,90% 2,90% 1,91%
Templeton Global Bond Fund | Globalni UsDh 0,68% 1,64% 0,80%
Fondy alternativnich investic 6,46%
Conseq realitni Ceska republika CzK 0,61% 0,61% 3,60%
Allianz Structured Return IT Sevemni Amerika usb 0,65% 1,61% 1,44%
Franklin K2 Alternative Strategies Fund | Globalni usD -0,50% 0,44% 1,42%
Akciové fondy 88,17%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzK -0,16% -0,16% 11,91%
Templeton Asian Growth Fund | Asie (bez Japonska) usb 2,21% 3,18% 6,51%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb 0,58% 1,54% 6,40%
BNP Paribas Equity USA | Spojené Staty usb n/a n/a 6,11%
BNP Paribas Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR 411% 3,71% 5,36%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR 5,16% 4,75% 5,08%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb 3,84% 4,83% 4,74%
FF - America Fund | Sevemni Amerika usb 2,37% 3,34% 4,60%
BNP Paribas Japan Equity | Japonsko JPY 4.27% 3,57% 3,26%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb 1,24% 2,20% 3,19%
Franklin European Small-Mid Cap Fund | Evropa EUR 4,44% 4,04% 2,98%
NN (L) European Equity | Evropa EUR 3,91% 3,51% 2,96%
NN (L) EURO Equity | Cap Evropa EUR 3,67% 3.27% 2,96%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR 3,43% 3,03% 2,95%
BNP Paribas Euro Equity | Evropa EUR 2,57% 2,17% 2,94%
FF - Latin America Fund | Latinska Amerika usb 2,38% 3,35% 2,89%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usb 0,97% 1,93% 2,84%
Templeton Frontier Markets Fund | Ostatni rozvijejici se trhy usD -1,51% -0,57% 2,09%
BNP Paribas Russia Equity | Rusko EUR n/a n/a 1,711%
FF - Japan Aggressive Fund | Japonsko JPY 7,93% 7.21% 1,34%
BNP Paribas Turkey Equity | Turecko EUR 13,11% 12,67% 1,22%
FF - Australia Fund | Ostatni vyspélé trhy usb 1,37% 2,33% 1,19%
Allianz Japan Equity Share Class IT Japonsko JPY 5,80% 5,09% 1,00%
Aberdeen SICAV | Japanese Smaller Compan. | Japonsko JPY 4,30% 3,60% 0,98%
BNP Paribas US Mid Cap | Sevemni Amerika uUsD -0,19% 0,76% 0,94%
OSTATNi -0,72%
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Vyvazené portfolio

= (ONSEQ

Hodnota vyvazeného portfolia v zafi vzrostla o 1,18 %. DalSi uvolnéni ménové politiky ECB a
amerického FEDu se pozitivné promitlo na akciové trhy, které za uplynuly mésic pfipsaly ve
v&t8iné pripadud slusné zisky. Investory neodradily ani pokradujici trenice mezi USA a Cinou, ani
slab8i makroekonomicka data. Nedafilo se tentokrat regionalnim akciim. Raketové utoky na
rafinérie v Saudské Arabii nakonec nemély tak velké dopady, jak se mnozi obavali, a jejich efekt
na akciové trhy nakonec vyprchal. Dluhopisové fondy nemély tak jednoznacny smér, negativné
je ovlivnily pfedevsim klesajici ceny statnich dluhopisti. Naopak pozitivni zpravou pro dluhopisy
s vy$$im kreditnim rizikem pak byla vétSi poptavka po rizikovéjsich dluhopisech.

Tento mésic jsme do portfolia aktivné nezasahovali.

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 13,71%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a n/a 1,10%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK -0,05% -0,05% 12,60%
Fondy zaméfené na dluhopisy v méné portfolia 26,61%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stfedoevropsky region CzZK -0,25% -0,25% 15,92%
Conseq korporatnich dluhopist A Stiedoevropsky region CZK 0,42% 0,42% 10,70%
Dluhopisové fondy - ostatni 9,20%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 2,90% 2,90% 6,01%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usb 0,73% 1,69% 1,61%
Templeton Global Bond Fund | Globalni USD 0,68% 1,64% 1,58%
Fondy alternativnich investic 6,55%
Conseq realitni Ceska republika CzZK 0,61% 0,61% 3,65%
Allianz Structured Return IT Severni Amerika usb 0,65% 1,61% 1,46%
Franklin K2 Alternative Strategies Fund | Globalni USD -0,50% 0,44% 1,45%
Akciové fondy 44,43%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzZK -0,16% -0,16% 5,96%
Templeton Asian Growth Fund | Asie (bez Japonska) usb 2,21% 3,18% 3,27%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb 0,58% 1,54% 3,23%
BNP Paribas Equity USA | Spojené Staty usb n/a nfa 3,09%
BNP Paribas Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR 411% 3,71% 2,74%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR 5,16% 4,75% 2,55%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb 3,84% 4,83% 2,37%
FF - America Fund | Sevemni Amerika usb 2,37% 3,34% 2,32%
BNP Paribas Japan Equity | Japonsko JPY 4.27% 3,57% 1,64%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb 1,24% 2,20% 1,61%
NN (L) EURO Equity | Cap Evropa EUR 3,67% 3.27% 1,51%
NN (L) European Equity | Evropa EUR 3,91% 3,51% 1,50%
Franklin European Small-Mid Cap Fund | Evropa EUR 4,44% 4,04% 1,49%
BNP Paribas Euro Equity | Evropa EUR 2,57% 2,17% 1,49%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR 3,43% 3,03% 1,47%
FF - Latin America Fund | Latinska Amerika usb 2,38% 3,35% 1,46%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usb 0,97% 1,93% 1,44%
Templeton Frontier Markets Fund | Ostatni rozvijejici se trhy usb -1,51% -0,57% 1,06%
BNP Paribas Russia Equity | Rusko EUR n/a nfa 0,87%
FF - Japan Aggressive Fund | Japonsko JPY 7,93% 7.21% 0,67%
BNP Paribas Turkey Equity | Turecko EUR 13,11% 12,67% 0,61%
FF - Australia Fund | Ostatni vyspélé trhy usb 1,37% 2,33% 0,61%
Aberdeen SICAV | Japanese Smaller Compan. | Japonsko JPY 4,30% 3,60% 0,49%
Allianz Japan Equity Share Class IT Japonsko JPY 5,80% 5,09% 0,48%
BNP Paribas US Mid Cap | Seveni Amerika UsD -0,19% 0,76% 0,48%
OSTATNI -0,50%
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Konzervativni portfolio

= (ONSEQ

Hodnota konzervativniho portfolia v zafi vzrostla o 0,35 %. Vykonnost dluhopisovych fondd
neméla jednoznacny smér, negativné je ovlivnily pfedevSim klesajici ceny statnich dluhopist
(v€etné Ceskych). Naopak pozitivni zpravou pro dluhopisy s vy38im kreditnim rizikem pak byla
vétsi poptavka po rizikovéjSich dluhopisech, jelikoz investofi se po dalSim uvolnénim ménové

politiky amerického FEDu a ECB presouvali do aktiv s vy$Sim rizikem (akcii).

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

alternativni investice.

Tento mésic jsme do portfolia aktivné nezasahovali.

Prehled investi¢nich nastrojli obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost

Nazev fondu Teritorialni zaméreni :‘aél:llé n‘llézn.é ;;Io’:‘tfe:lra Ta%zrlt?:ﬁgl
Kratkodobé investice 32,50%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a n/a 1,26%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK -0,05% -0,05% 31,24%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 48,04%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stfedoevropsky region CzZK -0,25% -0,25% 28,73%
Conseq korporatnich dluhopist A Stiedoevropsky region CZK 0,42% 0,42% 19,31%
Dluhopisové fondy - ostatni 7,01%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 2,90% 2,90% 4,56%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usb 0,73% 1,69% 1,26%
Templeton Global Bond Fund | Globélni usb 0,68% 1,64% 1,19%
Fondy alternativnich investic 6,65%
Conseq realitni Ceska republika CzZK 0,61% 0,61% 3,67%
Allianz Structured Return IT Severni Amerika usb 0,65% 1,61% 1,52%
Franklin K2 Alternative Strategies Fund | Globélni usb -0,50% 0,44% 1,46%
Akciové fondy 5,90%
NN (L) Emerging Markets High Dividend | Globalni rozvijejici se trhy usb 1,92% 2,89% 2,02%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzK -0,16% -0,16% 0,81%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR 5,16% 4,75% 0,58%
BNP Paribas Euro Equity | Evropa EUR 2,51% 217% 0,57%
FF - America Fund | Sevemni Amerika usb 2,37% 3,34% 0,55%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb 3,84% 4,83% 0,52%
NN (L) Japan Equity | Japonsko JPY 7,39% 6,67% 0,46%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usb 0,97% 1,93% 0,17%
Franklin European Small-Mid Cap Fund | Evropa EUR 4,44% 4,04% 0,15%
FF - Australia Fund | Ostatni vyspélé trhy usb 1,37% 2,33% 0,08%
OSTATNI -0,10%
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= (ONSEQ

Struktura portfolia ke dni 30.09.2019 Struktura portfolia ke dni 30.08.2019

Q DYNAMICKE PORTFOLIO

Dluhopisy 4,57% Dluhopisy 4,62%
Kratkodobé investice 1,52% Kratkodobé investice 2,13%
Akcie CEE 11,91% Akcie CEE 12,28%

Alkcie Evropa 19,88% Alkcie Evropa 19,82%
Akcie Severni amerika 19,23% Akcie Severni amerika 19,15%
Alkcie Japonsko 6,59% Akcie Japonsko 6,49%
Alkcie emerging markets 29,37% Alkcie emerging markets 29,52%
Alkcie globalni 0,00% Akcie globalni 0,00%
MNemovito stifalternativni inv. 6,46% MNemovito stifalternativni inv. 6,74%
Ostatni fondy 1,19% Ostatni fondy 1,21%
Ostatni aktiva/zavazky  -0,72% Ostatni aktiva/zavazky  -1,97%
-50,00% 0,00% 50,00% 11 -50,00% 0,00% 50,00% 100,00%
Q VYVAZENE PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 30.09.2019 Struktura portfolia ke dni 30.08.2019
Dluhopisy 35,81% Dluhopisy 36,01%
Kratkodobé investice 13,71% Kratkodobé investice 14,66%
Akcie CEE 5,96% Akcie CEE 6,04%
Akcie Evropa 10,02% Akcie Evropa 9,79%
Akcie Severni amerika 9,71% Akcie Severni amerika 9,52%
Akcie Japonsko 3,28% Alkcie Japonsko 3,18%
Akcie emerging markets 14,85% Akcie emerging markets 14,60%
Alkcie globalni 0,00% Alkcie globalni 0,00%
MNemovitostifalternativni inv. 6,55% MNemovitostifalternativni inv. 6,58%
Ostatni fondy 0,61% Ostatni fondy 0,60%
Ostatni aktiva/zavazky — -0,50% Ostatni aktiva/zavazky  -0,97%
-60,00% 0,00% 50,00% 11 -60,00% 0,00% 50,00% 100,00%
Q KONZERVATIVNI PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 30.09.2019 Struktura portfolia ke dni 30.08.2019
Diuhopisy r 55,05% Diuhopisy r 56,07%
Kratkodobé investice 32,50% Kratkodobé investice 32,58%
Akcie CEE 0.81% Akcie CEE 0,81%
Alkcie Evropa 1,30% Akcie Evropa 1,26%
Akcie Severni amerika 1,24% Akcie Severni amerika 1,20%
Alkcie Japonsko 0,46% Akcie Japonsko 0,43%
Alkcie emerging markets 0,00% Alkcie emerging markets 0,00%
Alkcie globalni | 2,02% Akcie globalni 1,97%
MNemovitostifalternativni inv. W s65% MNemovitostifalternativni inv. B ss57%
Ostatni fondy 0,08% Ostatni fondy 0,08%
Ostatni aktiva/zavazky -0,10% Ostatni aktiva/zavazky -0,07%
-50,00% 0,00% 50,00% 100,00% -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 vynost CEeskych dluhopis — jinymi slovy, dlouhodoby rust
Ceskych vynost musi pfijit zven&i. Po zafijovém uvolnéni politiky ECB, které je s otevienym
koncem, je evidentni, Ze setrvaly rist némeckych vynosu, na ktery by, pokud by k nému doslo,
nemohly &eské dluhopisy nereagovat, se odklada na neursito. CNB také vylougila dal$i rist
sazeb, a pokud se nékam sazby pohnou, tak mnohem pravdépodobnéji dold. Jinymi slovy,
Geské vynosy budou nejspi$e stagnovat a pokud k néjakému pohybu dojde, pak smérem dol(
(smérem uzavirajicim rizikovou prémii nad némeckymi dluhopisy). Druhym faktorem je, jako
po cely minuly rok, situace na devizovém trhu, konkrétné pretrvavajici pfekoupenost Ceské
mény. VétSina spekulativnich penéz zahrani¢nich investori je totiz stale ulozena pravé v
Ceskych dluhopisech — v poloviné tfetiho Ctvrtleti drzeli nerezidenti 38 % vSech a 42 %
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, velmi nachylné na
zhorSeni sentimentu. Pokud by k nému doSlo, vyprodej by kratkodobé vytlacil vynosy nahoru a

doslo by k roztazeni rizikové prémie.
Dluhopisové trhy

stfedni a vychodni
Evropy

Polska inflace je nadale vysoka a polské ekonomice se stale dafi, uvolfiovani ménové
politiky v Eurozéné a holubi¢i posun polské centralni banky v zafi vSak nedavaji Zadné divody
myslet si, Ze by vynosy v nejbliz§ich mésicich mély zamifit nahoru. Nasim zakladnim scénarem
je oscilace kolem souc¢asnych hodnot, v pfipadé pohybu pak spise pohyb smérem dold. Pro riist
vynosU nevidime zadné dobré ddvody.

Vlivem probihajici stagnace turecké ekonomiky a silného bazického efektu poklesla
spotiebitelska inflace v souladu s nasim odhadem pod 10%, ve zbytku roku by se méla
udrzet mirné nad touto hranici — to umozni centralni bance je$té dale, byt v mensSim rozsahu
nez v predchozich dvou krocich, snizit ménovépolitické uUrokové sazby. Ofekavame, Zze do
konce roku by sazby mohly klesnout na cca 14%. Ceny vladnich dluhopist diky tomu
v zakladnim scénafi maji jesté prostor pro rast (byt mensiho rozsahu), vynosova kfivka by
mohla klesnout ze sou€asnych 14% o dalSich cca 100 bps. Pro turecka aktiva by pozitivnim
faktorem méla byt pokradujici stabilizace hospodarské situace a opétovné otvirani pozic nyni
rekordné podvazenych zahrani¢nich investord. Rizika ovSem zlstavaji na strané geopolitickych
vztahl s USA (mozné sankce) a pfemiry aktivnich zasahl ze strany prezidentské administrativy
. do ekonomiky.

Mény

Kurz eura proti dolaru se vyviji dle rizikového scénare, ktery jsme dlouhodobé popisovali, tj.
ze pokud se kurz dostane z pasma 1,12-1,14, pak nejpravdépodobnéji smérem doll. To se
skute€né béhem srpna i zafi stalo. Dle nas tak nyni existuje prostor pro dal$i posilovani dolaru
— uvolnéni ménové politiky ECB bylo vcelku agresivni, némecka ekonomika je nejspi$ v recesi.
Predstavitelé FEDu naopak dle zapiskl z posledniho zasedani nejsou jako jeden muz
naklonéni dalSimu snizovani sazeb, makroekonomicka data v USA jsou pfekvapivé dobra.
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 1éta od ni &eka CNB - bude mit v nejbliz§ich letech
velmi tézké. Jejimu vyraznéjSimu posileni bude nadale branit tendence zahraniénich investor(
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 vyvozU a zpomalovanim pramyslu. Nakonec, ani po zbytek
letogniho ani v pfistim roce nebude jiz CNB koruné& takovou oporou, jako v minulosti. Nas
vyhled tak je nasledujici: koruna po zbytek letoSniho roku znatelné nad urovni 25,50 CZK/EUR,
pfi¢emz vyraznéjsi oslabeni koruny muze v pfipadé vyostreni situace na trzich pfijit velmi lehce.
Dlouhodobym trendem kvilli vy$$imu rdstu produktivity v CR ve srovnani s EMU nadale z(istava
posilovani koruny, a to tempem zhruba 1,5-2% rocné. Tento trend se vSak muze
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znovunastartovat az poté, co se domaci devizovy trh ,vycisti od ,nanosu“ devizovych
intervenci. Coz muze trvat i roky.

U polského zlotého nadale oéekavame posileni, a to i bez slibu utazeni ménové politiky,
ktery se po poslednim zasedani MPC stal v dohledné dobé& neredlnym. Stavajici urokovy
diferencial a solidni makro situace by v8ak mély trhy pfesvédcit, Ze souasné hodnoty lehce
pod hranici 4,40 jsou pfilis slabé. V nejblizSich dvou &tvrtletich tak oéekavame navrat k drovnim
4,20-4,25.

Mad’arsky forint ma dle nas fundamentalni potencial posilit k — & dokonce pod — hranici 300.
Problémem z(stava, Ze madarska centralni banka nechce o utaZzeni politiky slySet, naopak, dle
poslednich dvou zasedani opét jasné kouka holubi¢im smérem. NaSim scénafem pro nejblizsi
rok tak nyni je forint mezi 320 a 330 forinty za euro. Sou€asné hodnoty jsou moc slabé, pro

vétsi posileni v8ak bude chyb&t ménové-politicka vzpruha.
Globalni akciové

trhy Drtiva vétSina akciovych trhi si v zafi pfipsala kladné zisky a to i pfes prichozi slabsi

ekonomicka data. Pro budouci vyvoj akciovych trha tak bude nutné bedlivé sledovat vykonnost
jednotlivych ekonomik a rétoriky pfednich centralnich bank, které budou hlavni hybnou silou pro
akciové trhy i pro nasledujici obdobi. Mimo to bude akciovy investor muset sledovat vyvoj
ohledné obchodnich valek, které se mohou pfelit i na evropsky kontinent. Pfi pfedbihani
akciovych trhd vyvoje ekonomik a ocekavaném zlepSeni ekonomické aktivity nyni mame na
akciové trhy opatrné pozitivni nazor. Koncem letoSniho roku miazeme ocekavat akceleraci
ziskovych marzi, coz povede k zatraktivnéni hodnotovych ukazatell akcii, které se nyni
obchoduji blizko svych dlouhodobych historickych primér(. Evropské akcie by zarover mohly
reflektovat slabé euro a nadale uvolnénou ménovou politiky ECB. Opatrni jsme na americké
akciové indexy, které se nachazi mirné pod historickymi maximy a v sou¢asné dobé budou
obtizné hledat divody pro jejich dal$i vyrazny rlst. Mirné pozitivnim stimulem by mohly byt
blizici se prezidentské volby, akcelerace hospodarského ristu nebo uvolnéna ménova politika
centralni banky. Pozitivni jsme na hospodareni spolec¢nosti z rozvijejicich se trhi, které
budou téZit ze siliciho spotfebitele a konvergence k vyspélym ekonomikam. Mezi klicova rizika
naseho zakladniho scénafe patfi: neoCekavané a vyrazné zvySeni inflace a inflaénich
ocCekavani, rychlejSi nez ocekavané postupné zpomalovani globalni ekonomiky, obchodni valky,
oproti aktualnimu oc€ekavani vyrazné rychlejSi normalizace monetarnich politik klicovych
centralnich bank (FED, ECB, BOJ, PBoC), vysoké zadluzeni perifernich statu eurozény, hlavni
geopoliticka rizika v Cele s Blizkym vychodem, Argentinou a Venezuelou a pro rozvijejici se trhy

L silny americky dolar ve spojeni s rostoucimi urokovymi sazbami.
Akciové trhy

stfedni a vychodni
Evropy

Na mnoho akcii ze stiredoevropského regionu jsme pozitivni. NejvétSi potencial nyni vidime
u slovinskych a nékterych Ceskych akcii. Z akcii na ¢eském trhu jsme pozitivni na akcie
producenta tabakovych vyrobkl Philip Morris Czech, na akciovy titul AVAST a rychle se
oddluzujiciho se majitele televize Nova, medialni skupinu CETV. Rizikem pro bankovni tituly
muZe byt zavedeni bankovni dané, o které se v poslednich mésicich stale spekuluje. Stejny
problém sektorovych dani muze dopadnout také na pojistovny nebo telekomy. Ze segmentu
START, Casti prazské burzy, jsme pozitivni na akcie vyrobce strun do 3D tiskaren, Fillamentum,
vyrobce obuvi Prabos a také na producenta bezpilotnich letadel Primoco. 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-Francoise Bliher
Adam Sperl

Portfolio managers
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