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Dynamické portfolio

Hodnota jednotky portfolia 151.5712
Vykonnost za posledni mésic -3,01%

Vyvazené portfolio

Hodnota jednotky portfolia 141.2409
Vykonnost za posledni mésic -1,26%

Konzervativni portfolio

Hodnota jednotky portfolia 128.4041
Vykonnost za posledni mésic 0.12%




VYVOJ NA FINANCNICH TRZICH

= (ONSEQ

Po klidném a nudném cervenci se béhem srpna na obou stranach Atlantiku dluhopisovi
investofi nenudili. Vynosy totiz vlivem napéti ve vztazich USA a Cina a vyhlidek na podstatné
uvolnéni ménové politiky v Eurozéné, podporfené celnymi predstaviteli ECB (tfeba finsky
guvernér O.Rehn) zadaly v prvni poloviné mésice znovu citelné klesat. Desetilety americky
vynos se tak dostal az pod 1,5%, nejnize od léta 2016, desetilety némecky vynos klesl na
bezmala -0,7%, coz je samoziejmé historické minimum. Cela némecka vynosova kfivka se
dostala do zaporu — i tficetilety vynos na uroven -15 b.b. Na kratkém konci vynosy samoziejmé
také klesly, u némeckych dvouletych vynosl na -0,9%, u americkych na dohled 1,4%. Ve druhé
poloviné minulého mésice se pak v Némecku uz nic podstatného nestalo (vynosy stagnovaly
lehce nad -0,7%), v Americe pak jeSté dale mirné klesaly.

o DLuHoprisy CR

Vyvoj na ceské vynosové Bloomberg Barclays Czech Index
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1% koncem prvni poloviny
srpna (pod procentem byly
vynosy naposledy v ¢ervnu 2017). Na dvouleté splatnosti se vynosy dostaly az pod jedno
procento, tj. nejnize za vice nez rok. Ve druhé poloviné srpna v8ak vynosy vzrostly (+15 b.b. na
dlouhém konci), coz byl rozdil viéi vyvoji v Némecku, kde ve druhé poloviné srpna vynosy
stagnovaly. DGvodem byla zifejmé prekvapivé silna data o rdstu ekonomiky (podobny vyvoj jsme
vidéli i v Polsku), ktera snizila pravdépodobnost, ze se k planovanému uvolnéni politiky ECB
prida brzy i CNB.
O DLUHOPISY — STREDNI A VYCHODNI EVROPA

Polské U polskych vynost byl srpnovy vyvoj shodny s vyvojem v Ceské republice. V prvni

dluhopisy poloviné mésice tedy dlouhé vynosy klesaly, a to az pod 1,8%, coz bylo samozfejmé nové
historické minimum. Po zvefejnéni silnych rustovych dat (a také proto, ze némecké vynosy
stagnovaly) ve druhé poloviné mésice zamifily dlouhé vynosy v mirné korekci nahoru (1,9%).

Ceny tureckych vladnich dluhopisl ¢elily béhem srpna pomérné citelné sestupné korekci, kdyz
se dostaly pod tlak vlivem zahrani¢nich faktord, jmenovité zvySené rizikové averze v souvislosti
s eskalaci obchodni valky mezi USA a Cinou. Ztracel té2 ménové kurz TRY, kdyZ vidina
klesajiciho urokového polStafe s ohledem na nastoupeny cyklus snizovani sazeb centralni
banky byla nezanedbatelnym negativnim elementem. Rebalancovani turecké ekonomiky vSak
nadale probihalo — realna ekonomika ve stagnaci az mirné kontrakci nadale snizovala obchodni
schodek/deficit béZného Gcétu, mj. diky silnému narGstu pfijmd z turismu. Index tureckych
statnich dluhopist za srpen ztratil 0,7%, od pocatku roku vSak i tak pfipisuje pfes 14%. Turecka
lira na tom byla hdre, kdyz odepsala pres 4% vic&i koSi mén (1:1 EUR, USD).

Turecke
dluhopisy

Firemni dluhopisy Firemni obliga¢ni trh byl v srpnu pod vlivem protichtidnych faktor( — rostouci obavy z eskalace
obchodnich valek mezi USA a Cinou, jeZ se stale vice zakusuji do globalniho ekonomického
rdstu a proti tomu plsobici obrat v trendech ménovych politik centralnich bank v ¢ele s Fedem
a ECB smérem k opétovné niz8im, respektive jesté vice zapornym uarokovym sazbam.
Vysledkem byl v prameéru rist cen firemnich dluhopis(, nicméné v o néco mensim rozsahu proti
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= (ONSEQ

bezrizikovym statnim benchmarkim. Kreditni marze v ramci investiéniho stupné rostly, v
pfipadé indexu EUR iBoxx Corporate IG se jednalo o posun o 12 b. na 79 bodud. Segment
spekulativniho stupné byl stabilnéjsi, vzestup kreditni marze byl nepatrny, o 4 b. na 303 body.
Co se tyCe trhu Credit default swapt (CDS), zde byla patrna stabilita napfi¢ ratingovymi
segmenty - indexy iTraxx Europe (IG segment) a iTraxx Crossover (HY segment), méFici
primérnou kreditni marzi, klesly shodné o 1 b. na 49, resp. 252 bodu.

Q AkciE

Globailni trhy Smér globalnich akciovych trhi byl Mscl World Index
primarné uréovan tweety 2300 -
amerického prezidenta Trumpa.
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urokové sazby na zasedani
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k poklesim akciovych trhd. V USA R
(index S&P500 -1,8%) skongila QORI EIIIR2222222 T E2ER2E22
vysledkova sezéna za druhé §§§§§§§§§§§§§§§§§§§§§§§§§§§
Ctvrtleti  letoSniho roku, pficemz

opétovné doslo k prfekonani odhadl analytik(i jak na urovni trzeb, tak na drovni ¢istych zisku.
Zvetejnéna c&isla vSak potvrdila kratkodoby trend snizovani tempa rlistu zisku, pozitivni obrat je
ocekavan ve ctvrtém Ctvrtleti. Evropské akcie (index DJ STOXX 600 -1,6%) reflektovaly
slabnouci ekonomickou dynamiku a nadale nedofeSeny BREXIT. Dochazi tak k poklesim
objednavek a investi¢nich vydaji spole€nosti. Také u evropskych spole¢nosti se ocekava
navrat k akceleraci ziskovosti na konci roku.

1900 -

1500 |

Akcie na rozvijejicich se trzich poklesly druhy mésic v fadé, kdyz tentokrat souhrnny index
MSCI Emerging Markets USD odepsal citelnou ztratu 5,08 %. Hlavnim katalyzatorem se staly
ostré tweety amerického prezidenta z poCatku mésice, jenz znamenaly opétovné eskalovani
obchodni valky mezi USA a Cinou. Nasledné obavy z mozné eskalace a mozného zpomaleni
ekonomického rlistu zpUsobily pokles prakticky na vSech hlavnich trzich. Ke konci mésice se
zacCaly nastésti objevovat zpravy o tom, Ze jednani budou dale pokraCovat, pficemz trhy
alespori mirné korigovaly ztraty. Velka pozornost se upinala i na situaci v Hong-Kongu, kde
akcie v reakci na silici ob&anské nepokoje odepsaly 7,39 % (v mistni méné). Hrozici vojensky
zasah ze strany Ciny, blokace leti$té a masové demonstrace paralyzovaly toto ddleZité asijské
finanéni centrum.

Stfedoevropské akciové trhy také klesaly. Mimo déni ve svété a zpomalovani némecké
ekonomiky se v Polsku zaCala opét pretfasat saga hypoték denominovanych ve Svycarskych
francich. Nalez Evropského soudniho dvoru ohledné kompenzace drziteld CHF hypoték za
kurzové ztraty by znamenal vyrazné ztraty nékterych akcii polskych bank, coz by mohlo zatfast
s celym bankovnim sektorem. Polsky akciovy index WIG 30 tak odepsal 6,2%. Cesky index PX
skongil s pouze mirmnymi ztratami (-1,8%). Sestnactiprocentni zhodnoceni predvedly akcie
softwarové spole€nosti Avast, ktera zvefejnila dobré Etvrtletni hospodaiské vysledky. Zbyla &ast
trhu, tvofena pfedevsim finan&nimi institucemi, jiz ztracela. V plusu skoné&il rumunsky index BET
(+0,3%), kdy se dafilo hlavné spole¢nostem ze spotrebitelského sektoru.

Stfedoevropské trhy
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Dynamické portfolio

STRUKTURA PORTFOLII

Hodnota dynamického portfolia v srpnu klesla o 3,01 %. Akciovym trha se viibec nedafilo, fondy
odepisovaly ztraty napfi€¢ vSemi regiony. Za poklesy stoji pfedevsim ostré tweety amerického
prezidenta, ktery opét eskaloval obchodni valku, ob&anské nepokoje v Hong-Kongu, &i slabé
vysledky pfichazejici z Latinské Ameriky.
V zavéru mésice jsme se rozhodli mirné navysit akciovou sloZku, a to na ukor korunovych
dluhopisovych fondud. Pfi souasnych velmi nizkych vynosech nam tyto dluhopisy nepfipadaji
prili§ pfitazlivé, zatimco pfedevSim evropské akcie (v€etné regionalnich) a akcie na rozvijejicich
se trzich se obchoduji na relativné atraktivnich trovnich. Pfislibem pro né muze byt také postoj
Evropské centralni banky, ktera brzy nejspiSe pfijde s dal§im podplrnym bali¢kem, fiskalni

impulsy €i slab&i Euro.

= (ONSEQ

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

Kratkodobé investice 2,13%
Penize a penéZni ekvivalenty CZK n/a nla 2,13%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 1,90%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stfedoevropsky region CzZK 0,39% 0,39% 1,14%
Conseq korporatnich dluhopist A Stiedoevropsky region CZK 0,05% 0,05% 0,76%
Dluhopisové fondy - ostatni 2,72%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,05% 0,05% 1,91%
Templeton Global Bond Fund | Globalni UsDh -5,19% -3,25% 0,81%
Fondy alternativnich investic 6,74%
Conseq realitni Ceska republika CzK n/a nfa 3,81%
Franklin K2 Alternative Strategies Fund | Globalni usb -0,25% 1,79% 1,47%
Allianz Structured Return IT Severni Amerika usD -0,24% 1,80% 1,46%
Akciové fondy 88,48%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzK -2,62% -2,62% 12,28%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb -3,57% -1,60% 6,52%
Templeton Asian Growth Fund | Asie (bez Japonska) usb -4,22% -2,26% 6,49%
BNP Paribas Equity USA | Spojené Staty usb -2,78% -0,79% 6,16%
BNP Paribas Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR -4,00% -3,05% 5,41%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR 2,717% -1,80% 4,99%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb -3,30% -1,33% 4,62%
FF - America Fund | Sevemni Amerika usb -5,23% -3,29% 4,57%
BNP Paribas Japan Equity | Japonsko JPY -3,20% 0,93% 3,26%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb -6,50% -4,59% 3,22%
NN (L) EURO Equity | Cap Evropa EUR -0,97% 0,01% 2,99%
BNP Paribas Euro Equity | Evropa EUR -1,85% -0,87% 2,99%
NN (L) European Equity | Evropa EUR 1,77% -0,79% 2,98%
Franklin European Small-Mid Cap Fund | Evropa EUR -6,89% -5,96% 2,94%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR -2,79% -1,82% 2,93%
FF - Latin America Fund | Latinska Amerika usb -8,07% -6,19% 2,90%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usb -5,04% -3,10% 2,85%
Templeton Frontier Markets Fund | Ostatni rozvijejici se trhy usDb -4,14% -2,18% 2,18%
BNP Paribas Equity Russia Opportunities | Rusko usb -5,72% -3,79% 1,72%
FF - Japan Aggressive Fund | Japonsko JPY -3,24% 0,89% 1,28%
FF - Australia Fund | Ostatni vyspélé trhy usDb -2,92% -0,94% 1,21%
BNP Paribas Turkey Equity | Turecko EUR -8,76% -7,85% 1,10%
Allianz Japan Equity Share Class IT Japonsko JPY 2,17% 2,00% 0,99%
Aberdeen SICAV | Japanese Smaller Compan. | Japonsko JPY -2,54% 1,62% 0,97%
BNP Paribas US Mid Cap | Sevemni Amerika uUsD -3,90% -1,94% 0,95%
OSTATNi -1,97%
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Vyvazené portfolio

= (ONSEQ

Hodnota vyvazeného portfolia v srpnu klesla o 1,26 %. Akciovym trh( se vibec nedafilo, fondy
odepisovaly ztraty napfi€¢ vSemi regiony. Za poklesy stoji pfedevsim ostré tweety amerického
prezidenta, ktery opét eskaloval obchodni valku, ob&anské nepokoje v Hong-Kongu, &i slabé
vysledky pfichazejici z Latinské Ameriky. Dluhopisovym fondim se naopak opét dafilo,
pomohla jim vyhlidka podstatné uvolnéni ménové politiky v Eurozény a pfesun investord od
akcii smérem k méné rizikovym nastrojum. Vyjimkou byla ztrata Templeton Global Bond fondu,
ktera byla zpGsobena velmi vyraznym propadem argentinskych dluhopist, jenz tento fond drzi.

V zavéru mésice jsme se rozhodli mirné navysit akciovou sloZku, a to na uUkor korunovych
dluhopisovych fondud. Pfi souasnych velmi nizkych vynosech nam tyto dluhopisy nepfipadaji
prili§ pfitazlivé, zatimco pfedevSim evropské akcie (v€etné regionalnich) a akcie na rozvijejicich
se trzich se obchoduji na relativné atraktivnich trovnich. Pfislibem pro né muze byt také postoj
Evropské centralni banky, ktera brzy nejspiSe pfijde s dalsim podplrnym bali¢kem, fiskalni

impulsy €i slab&i Euro.

Prehled investi¢nich nastrojii obsazenych v portfoliu

MTD Vykonnost

Nazev fondu Teritorialni zaméreni Zékl' VZ. v mén§ Rozloie_ni
ména méné portfolia portfolia

Kratkodobé investice 14,66%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a nla 1,90%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,31% 0,31% 12,76%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 26,92%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stiedoevropsky region CzZK 0,39% 0,39% 16,15%
Conseq korporatnich dluhopisti A Stfedoevropsky region CzZK 0,05% 0,05% 10,78%
Dluhopisové fondy - ostatni 9,08%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,05% 0,05% 5,91%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usD n/a nfa 1,60%
Templeton Global Bond Fund | Globalni usD -5,19% -3,25% 1,57%
Fondy alternativnich investic 6,58%
Conseq realitni Ceska republika CzK n/a nfa 3,67%
Franklin K2 Alternative Strategies Fund | Globalni usb -0,25% 1,79% 1,46%
Allianz Structured Return IT Severni Amerika usD -0,24% 1,80% 1,45%
Akciové fondy 43,73%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzZK -2,62% -2,62% 6,04%
FF - Emerging Asia Fund | Asie (bez Japonska) usb -3,57% -1,60% 3,22%
Templeton Asian Growth Fund | Asie (bez Japonska) usb -4,22% -2,26% 3,21%
BNP Paribas Equity USA | Spojené Staty usb -2,78% -0,79% 3,04%
BNP Paribas Asia ex-Japan Equity | Asie (bez Japonska) EUR -4,00% -3,05% 2,67%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR 2,717% -1,80% 2,46%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb -3,30% -1,33% 2,29%
FF - America Fund | Sevemni Amerika usb -5,23% -3,29% 2,27%
BNP Paribas Japan Equity | Japonsko JPY -3,20% 0,93% 1,60%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usD -6,50% -4,59% 1,59%
NN (L) EURO Equity | Cap Evropa EUR -0,97% 0,01% 1,48%
BNP Paribas Euro Equity | Evropa EUR -1,85% -0,87% 1,48%
NN (L) European Equity | Evropa EUR 1,77% -0,79% 1,47%
Franklin European Small-Mid Cap Fund | Evropa EUR -6,89% -5,96% 1,45%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR -2,79% -1,82% 1,45%
FF - Latin America Fund | Latinska Amerika usb -8,07% -6,19% 1,43%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usDb -5,04% -3,10% 1,43%
Templeton Frontier Markets Fund | Ostatni rozvijejici se trhy usb -4,14% -2,18% 1,07%
BNP Paribas Equity Russia Opportunities | Rusko usD -5,72% -3,79% 0,85%
FF - Japan Aggressive Fund | Japonsko JPY -3,24% 0,89% 0,64%
FF - Australia Fund | Ostatni vyspélé trhy usD -2,92% -0,94% 0,60%
BNP Paribas Turkey Equity | Turecko EUR -8,76% -7,85% 0,55%
Aberdeen SICAV | Japanese Smaller Compan. | Japonsko JPY -2,54% 1,62% 0,48%
BNP Paribas US Mid Cap | Sevemni Amerika usb -3,90% -1,94% 0,48%
Allianz Japan Equity Share Class IT Japonsko JPY 2,17% 2,00% 0,46%
OSTATNI -0,97%
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Hodnota konzervativniho portfolia v srpnu vzrostla o 0,12 %. Dluhopisovym fondim se opét
dafilo, pomohla jim vyhlidka na podstatné uvolnéni ménové politiky v Eurozéné a presun
investor( od akcii smérem k méné rizikovym nastrojim. Vyjimkou byla ztrata Templeton Global
Bond fondu, ktera byla zplGsobena velmi vyraznym propadem argentinskych dluhopist, jenz
tento fond drzi.

Konzervativni portfolio

Cast portfolia alokovana do akcii méla na vykonnost portfolia negativni dopad.

V zavéru mésice jsme se rozhodli mirné navysit akciovou slozku, a to na ukor korunovych
dluhopisovych fondud. Pfi souasnych velmi nizkych vynosech nam tyto dluhopisy nepfipadaji
prili§ pfitazlivé, zatimco pfedevSim evropské akcie (véetné regionalnich) a akcie na rozvijejicich
se trzich se obchoduji na relativné atraktivnich trovnich. Pfislibem pro né muze byt také postoj
Evropské centralni banky, ktera brzy nejspiSe pfijde s dalsim podplrnym balickem, fiskalni
impulsy &i slab8i Euro. Je v8ak tfeba mit na paméti, Ze akciova sloZka v portfoliu je relativné

velice mala.

Prehled investi¢nich nastrojii obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost

Nazev fondu Teritorialni zaméreni :‘aélr(llé n‘llézn.é ;;Iothe:I?a ';%zrlt?:ﬁ:'
Kratkodobé investice 32,58%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a n/a 1,21%
Conseq Invest Konzervativni A Stfedoevropsky region CZK 0,31% 0,31% 31,36%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 48,20%
Conseq Invest Dluhopisovy B Stfedoevropsky region CzZK 0,39% 0,39% 2891%
Conseq korporatnich dluhopist A Stiedoevropsky region CZK 0,05% 0,05% 19,30%
Dluhopisové fondy - ostatni 6,87%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,05% 0,05% 4,45%
PIMCO GIS Income Fund | Globalni usb n/a nfa 1,25%
Templeton Global Bond Fund | Globalni usD -5,19% -3,25% 1,17%
Fondy alternativnich investic 6,67%
Conseq realitni Ceska republika CzK n/a n/a 3,72%
Allianz Structured Return IT Severni Amerika usb -0,24% 1,80% 1,50%
Franklin K2 Alternative Strategies Fund | Globalni usb -0,25% 1,79% 1,46%
Akciové fondy 5,75%
NN (L) Emerging Markets High Dividend | Globalni rozvijejici se trhy usb -5,77% -3,85% 1,97%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Stfedoevropsky region CzK -2,62% -2,62% 0,81%
Franklin Mutual European Fund | Evropa EUR 2,77% -1,80% 0,56%
BNP Paribas Euro Equity | Evropa EUR -1,85% -0,87% 0,56%
FF - America Fund | Sevemni Amerika usb -5,23% -3,29% 0,54%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | Spojené Staty usb -3,30% -1,33% 0,49%
NN (L) Japan Equity | Japonsko JPY -4,20% -0,11% 0,43%
BNP Paribas US Small Cap | Spojené Staty usb -5,04% -3,10% 0,17%
Franklin European Small-Mid Cap Fund | Evropa EUR -6,89% -5,96% 0,14%
FF - Australia Fund | Ostatni vyspélé trhy usb -2,92% -0,94% 0,08%
OSTATNI -0,07%
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Q DYNAMICKE PORTFOLIO

Struktura portfolia ke dni 30.08.2019 Struktura portfolia ke dni 31.07.2019
Dluhopisy 4,62% Dluhopisy 5,80%
Kratkodobé investice 2,13% Kratkodob & investice 2,95%
Akcie CEE 12,28% Akcie CEE 12,03%

Alkcie Evropa 19,82% Akcie Evropa 18,12%
Akcie Severni amerika 19,15% Akcie Severni amerika 19,06%
Alkcie Japonsko 6,49% Akcie Japonsko 6,30%
Alkcie emerging markets 29,52% Alkcie emerging markets 28,78%
Alkcie globalni 0,00% Akcie globalni 0,00%
MNemovito stifalternativni inv. 6,74% MNemovito stifalternativni inv. 6,37%
Ostatni fondy 1,21% Ostatni fondy 1,19%
Ostatni aktiva/zavazky  -1,97% Ostatni aktiva/zavazky  -0,61%
-50,00% 0,00% 50,00% 11 -50,00% 0,00% 50,00% 100,00%
Q VYVAZENE PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 30.08.2019 Struktura portfolia ke dni 31.07.2019
Dluhopisy 36,01% Dluhopisy 37.78%
Kratkodobé investice 14,66% Kratkodobé investice 16,11%
Akcie CEE 6,04% Akcie CEE 5,66%
Akcie Evropa 9,79% Akcie Evropa 8,42%
Akcie Severni amerika 9,52% Akcie Severni amerika 8,93%
Akcie Japonsko 3,18% Alkcie Japonsko 3,02%
Akcie emerging markets 14,60% Akcie emerging markets 13,52%
Alkcie globalni 0,00% Alkcie globalni 0,00%
MNemovitostifalternativni inv. 6,58% MNemovitostifalternativni inv. 6,42%
Ostatni fondy 0,60% Ostatni fondy 0,60%
Ostatni aktiva/zavazky  -0,97% Ostatni aktiva/zavazky  -0,47%
-60,00% 0,00% 50,00% 11 -60,00% 0,00% 50,00% 100,00%
Q KONZERVATIVNI PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 30.08.2019 Struktura portfolia ke dni 31.07.2019
Diuhopisy r 55,07% Diuhopisy r 56,86%
Kratkodobé investice 32,58% Kratkodobé investice 31.44%
Akcie CEE 0.81% Akcie CEE 0,69%
Alkcie Evropa 1,26% Akcie Evropa 1,12%
Akcie Severni amerika 1,20% Akcie Severni amerika 1.17%
Alkcie Japonsko 0,43% Akcie Japonsko 0,37%
Alkcie emerging markets 0,00% Alkcie emerging markets 0,00%
Alkcie globalni 1,97% Akcie globalni 1,64%
MNemovitostifalternativni inv. W s67% MNemovitostifalternativni inv. B s.58%
Ostatni fondy 0,08% Ostatni fondy 0,08%
Ostatni aktiva/zavazky -0,07% Ostatni aktiva/zavazky -0,03%
-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 faktoru.

Zaprvé, vyvojem nastaveni ménové politiky v Eurozéné a v CR. Vliv Eurozény je kligovy pro
dlouhodobou tendenci vyvoje vynost dluhopist — jinymi slovy, dlouhodoby rist ¢eskych vynost
musi pfijit zvenci. Po ¢ervnovém zasedani ECB narostlo riziko, Ze se ménova politika neutahne,
nybrZz uvolni, po &ervencovém zasedani se pravdépodobnost, Ze tomu tak bude, pfibliZila
jistoté. A po srpnovych vyjadfenich predstaviteld ECB je evidentni nejenom to, Ze uvolnéni
pfijde, ale Ze bude nejspi§ masivni. To samozfejmé do znacné miry limituje setrvalejSi rast
némeckych vynosu, na ktery by, pokud by k nému doslo, nemohly ¢eské dluhopisy nereagovat.
CNB také vylougila dali rGist sazeb, a pokud se nékam sazby pohnou, tak pfi naplnéni
negativniho ekonomického scénare dolll. Na druhou stranu, ¢eské vynosy jiz citelné na tento
vyvoj v oekavanich reagovaly, ze sou€asnych urovni okolo 1% (a tedy hluboko pod kli€¢ovou
repo sazbou CNB) jiz dle nas prostor k dal$imu trvalej§imu poklesu nemaji.

Druhym faktorem je, jako po cely minuly rok, situace na devizovém trhu, konkrétné
pretrvavajici pfekoupenost eské mény. Vétsina spekulativnich penéz zahraniénich investoru je
totiZ stale uloZena pravé v €eskych dluhopisech — koncem prvniho pololeti drZeli nerezidenti 37
% vSech a 41 % korunovych dluhopisli, coz jsou stale velmi vysoké podily. Jinymi slovy,
dluhopisy podobné jako koruna jsou a zustanou az do doby, kdy tyto podily vyraznéji
poklesnou, velmi nachylné na zhorSeni sentimentu. Pokud by k nému doslo, vyprodej by

kratkodobé vytladil vynosy nahoru a doslo by k roztazeni rizikové prémie.
Dluhopisové trhy

stfedni a vychodni
Evropy

Polska inflace dale roste a polské ekonomice se stale dafi, absence byt jen stopovych prvkd
Jestfabich® reakci u centralni banky a uvolfiovani ménové politiky v Eurozéné vSak ukazuji i
v pFipadé polskych vynosu jen jednim smérem. A to smérem dolu.

Vlivem probihajici stagnace turecké ekonomiky a silného bazického efektu dle naSeho odhadu
ve zbytku roku dale citelné poklesne dynamika inflace (blizko hranici 10%), coZ otevfe dalSi
prostor pro pokles urokovych sazeb centralni banky. Ta dle trzniho konsensu uroven kli€ovych
meénoveépolitickych sazeb dale snizi ze sou€asnych téméf 20%, v uhrnu do konce roku ¢ekame
400 - 500 bps. Ceny vladnich dluhopist diky tomu v zakladnim scénafi porostou, vynosova
kfivka by mohla klesnout ze sou€asnych 15% o dalSich cca 250 bps. Realné ménovépolitické
urokové sazby sice budou i nadale klesat na relativné méné atraktivni urovné, nicméné pro
nejblizSi obdobi bude pro turecka aktiva pozitivnim faktorem relativni stabilizace hospodarské
situace a opétovné otvirani pozic nyni rekordné podvazenych zahrani¢nich investor(. Rizika
ovSem zlstavaji na strané geopolitickych vztahll s USA (mozné sankce) a pfemiry aktivnich
Mény zasahu ze strany prezidentské administrativy do ekonomiky.

Kurz eura proti dolaru se vyviji dle rizikového scénare, ktery jsme popisovali, tj. Ze pokud se
kurz dostane z pasma 1,12-1,14, pak nejpravdépodobnéji smérem dolu. To se skuteéné béhem
srpna stalo. Dle nas tak nyni existuje prostor pro dal$i posilovani dolaru — uvolnéni ménové
politiky ECB bude nejspi$ hodné agresivni (alespor to naznaduji vyjadfeni jejich predstaviteld),
predstavitelé FEDU naopak dle zapisku z posledniho zasedani nejsou automaticky naklonéni

nejblizS§im zasedani zklame nebo pokud FED skute€né uvolni jesté tfi, Ctyfikrat.

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 ekda 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$i urovné. Posileni koruny bude rovnéz limitovano
vysokym podilem zajiSténych vyvozd a zpomalovanim pramyslu. Nakonec, ani po zbytek
letodniho ani v pFistim roce nebude jiz CNB koruné takovou oporou, jako v minulosti. Na§
vyhled tak je nasledujici: koruna po zbytek letoSniho roku znateln& nad 25,50 korunami za euro,
pficemz vyrazné oslabeni muzZe v pfipadé vyostfeni situace na trzich pfijit velmi lehce.
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Dlouhodobym trendem kviili vy$§imu rastu produktivity v CR ve srovnani s EMU nadéle zGstava
posilovani koruny, a to tempem zhruba 1,5-2% rocné. Tento trend se vSak muze
znovunastartovat az poté, co se domaci devizovy trh ,vycisti od , nanost® devizovych
intervenci. Coz mudze trvat léta.

U polského zlotého nadale oekavame posileni. Vy33i inflace by mohla (méla) nakonec
pfece rozvazat centralni bance ruce (anebo alespori Usta), coz by zloty podpofilo. | bez slibu
utazeni politiky by vSak stavajici urokovy diferencial a solidni makro mély trhy presvédgit, ze
soucasné hodnoty nad 4,30 jsou stale pfili§ slabé. V nejblizSich dvou C&tvrtletich tak ocekavame
navrat k urovnim 4,20, pokud by se pfidaly i indikace centralni banky na utaZeni politiky a
opadnuti svétového napéti (obchodni valka, Brexit), pak bychom mohli vidét i hodnoty pod 4,10.
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
posledniho zasedani opét pokukuje holubi¢cim smérem. Pokud by pfece, jakkoliv se to zda
nepravdépodobné, doslo k pfislibu v dohledné dobé zpfisnit domaci ménovou politiku (nebo ji
zpfisnit alespon relativné k ECB, tj. neuvolfiovat ji doma), mohl by forint posilit pod 320 a
smérem ke 310. Pokud se tak nestane, cozZ je po srpnu mnohem pravdépodobnéjsi, zlstane

nejspi$ mezi 320 a 330.
Globalni akciové

trhy Srpnova mirna korekce akciovych trhi mnoho nenaznadila a investofi tak i v nasledujicich

mésicich budou muset sledovat rétoriku pfednich centralnich bank, ktera bude hlavni hybnou
silou pro akciové trhy i pro nasledujici obdobi. Vedle krokll centralnich bank budou akciové trhy
sledovat vyvoj globalni ekonomiky a stale takeé rizika pro mezinarodni obchod. Na akciové trhy
tak nyni mame souhrnné opatrné pozitivni pohled. Koncem letoSniho roku mizeme ocekavat
akceleraci ziskovych marzi, coz povede k zatraktivnéni hodnotovych ukazateld akcii, které se
nyni obchoduji blizko svych dlouhodobych historickych priimérd. Evropské akcie by zaroven
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 dlivody pro jejich dal$i vyrazny rist. Mirné pozitivnim stimulem by mohly
byt blizici se prezidentské volby, akcelerace hospodafského ristu nebo uvolnéna ménova
politika centralni banky. Pozitivni jsme na hospodareni spole€nosti z rozvijejicich se trhii,
které budou tézit ze siliciho spotfebitele a konvergence k vyspélym ekonomikam. Mezi klicova
rizika naSeho zakladniho scénare patfi: neoCekavané a vyrazné zvyseni inflace a inflacnich
ocCekavani, rychlejSi nez ocekavané postupné zpomalovani globalni ekonomiky, obchodni valky,
oproti aktualnimu ocekavani vyrazné rychlejSi normalizace monetarnich politik klicovych
centralnich bank (FED, ECB, BOJ, PBoC), vysoké zadluzeni perifernich statu eurozény, 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

Na mnoho akcii ze stfedoevropského regionu jsme pozitivni. Nejvétsi potencial nyni vidime
u slovinskych a nékterych &eskych akcii. Z akcii na &eském trhu jsme pozitivni na akcie
producenta tabakovych vyrobk( 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, €asti 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
spolecnosti Krka, banky Nova Ljublanska Banka, sité Cerpacich stanic Petrol a pfistavu Luka
Koper.
Anne-Francoise Bliher
Adam Sper!

Portfolio managers
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