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ZPRAVA INVESTICNIHO MANAGERA ZA MESIC
CERVENEC 2019
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Dynamické portfolio

Hodnota jednotky portfolia 156.2797

Vykonnost za posledni mésic 0,57%

Vyvazené portfolio

Hodnota jednotky portfolia 143.0452

Vykonnost za posledni mésic 0.90%

Konzervativni portfolio

Hodnota jednotky portfolia 128.2501

Vykonnost za posledni mésic 1.01%




= (ONSEQ

VYVOJ NA FINANCNICH TRZICH

Q DLuHoPISY —USA, EMU

a DLuHoprisy CR

Poté, co béhem kvétna a Cervna americké vynosy statnich dluhopist poklesly, setrvaly
v ¢ervenci pomérné bez pohybu, coz v pfipadé desetiletych vynost znamena, Ze zlstaly lehce
nad hranici dvou procent. Az po holubi¢im zasedani FED-u, na kterém doslo k prvnimu snizeni
sazeb za deset let, zamifily v samém zavéru ¢ervence doll. Desetileté vynosy se tak dostaly az

V Euroz6né byl vyvoj odliSny v prvni a ve druhé poloviné €ervence. V prvni poloviné mésice
(némecké desetileté) vynosy korigovaly ¢ervnové poklesy, z hodnot kolem -40 baz.bodl se
dostaly ,az* na -20 bodl. Ve druhé poloviné mésice, po zasedani ECB a FED-u, se vSak
vynosy zhroutily a koncem mésice se desetilety vynos dostal na nové minimum na drovni -50

b.b. Na kratkém konci se dvouleté vynosy misty dostaly az na — 80 b.b.

Vyvoj na ceské vynosové kfivce Bloomberg Barclays Czech Index
v €ervenci reflektoval, jak je jiz 260 -
nékolik mésicad opét zvykem, 285 1

udalosti v zahraniéi (FED a ECB).  *']
Vynosy dlouhych dluhopist  dale ZE :
klesaly, a to na desetileté splatnosti 25 |
z urovné 1,5% na konci €ervna az pod 230 |
1,2% na konci cCervence (coz je 295
nejnize od podzimu 2017). Na 220
dvouleté splatnosti se vynosy dostaly P o g T S . 1P A 5 5 L 0
az na dohled jednoho procenta, = SUEforEsdnEndEEaaaSannsatyd
nejnize za rok. To bylo samoziejmé

umocnéno i rétorikou Bankovni rady CNB, ve které uZ nezbyl ani naznak toho, Ze by mélo dojit
k dalSimu rlstu sazeb. DoSlo také k dal§imu, nami del$i dobu o¢ekavanému poklesu spreadu

k némeckym dluhopistim, a to na 160 b.b. na desetileté splatnosti.

O DLUHOPISY — STREDNI A VYCHODNI EVROPA

Polské
dluhopisy

Turecké
dluhopisy

Firemni dluhopisy

U polskych vynost doslo, shodné s vyvojem v Némecku, rovnéz k poklesu vynosu. Na
kratkém konci se sice moc nestalo, a to proto, Ze polska centralni banka se navzdory rychle
rostouci poptavkové inflaci vehementné drzi neménného vyhledu sazeb (dvouleté vynosy se
snizily jen o 0,05 p.b. na 1,55%). Na dlouhém konci vSak do$lo k dal§imu poklesu, podobné
jako v €ervnu o Ctvrt procentniho bodu. Desetileté vynosy se tak dostaly na 2,2%, coz je jejich

Vyvoj v Turecku byl v &ervenci velmi pozitivni. ZaCatek mésice potvrdil pokraovani
desinflaéniho trendu, kdyZ se meziroéni inflace posunula o 300 bps. nize na 15,7 %. Stejné tak
se nadale relativné pozitivné vyvijela i statistika bézného uctu. To dale uvolfiovalo ruce centralni
bance a oteviralo prostor pro mozné snizeni sazeb. O¢ekavany pozitivni vyvoj inflace, rostouci
investord tak tlacily ceny dluhopisG na vy$Si drovné. Ani prekvapivé odvolani guvernéra
centralni banky (ohrozujici uz tak velmi kifehky dojem nezavislosti bankovni rady) a nasledné,
vysoko nad olekavani silné, snizeni sazeb ( o 425 bps.) na tom pfekvapivé nic nezménilo.
Ménové politicka pirueta amerického FEDu a evropské ECB podporovaly pozitivni trzni
sentiment a turecky trh tak po del$i dobé& zaznamenal pfiliv zahrani¢nich investortd. Ménovy
kurz posilil 0 6 %, stejné tolik pfidal i index statnich dluhopisu.

Vyvoj na kreditnim trhu byl v Cervenci, stejné jako v €ervnu, v Eurozéné i v USA pozitivni.
Korporatni dluhopisy investi¢niho i spekulativniho stupné denominované v euru cenove rostly, a
to 0 0,2% resp. 0,7% (total return index). V pfipadé dolarovych instrumentd u investi¢niho
stupné cenové narostly o 0,5%, u spekulativniho o 0,6%. U kreditnich prémii korporatnich
dluhopistl denominovanych v euru nebyl ¢ervencovy vyvoj tak jednoznacny - dle indexu Markit
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= (ONSEQ

iTraxx Europe poklesly prémie dluhopist investi¢niho stupné o skoro 5%, u spekulativniho
stupné naopak o skoro 8% vzrostly. Vyvoj spekulativnich CDS prémii byl pro nas pfekvapenim,
vyhled uvolnéni ménové politiky obou velkych centralnich bank mél byt pro né totiz dle nas
pozitivni.

Q AkcE

Globaini trhy Hlavni akciové trhy si pfipsaly mimé  mscl World Index

zisky, kdyz reflektovaly stale 2900 -
neukonéenou sagu obchodnich valek
a zaroven, pro akcie poazitivni,
uvolnéné ménove-politické vyhledy
pfednich centralnich bank. Americka
centralni banka Fed (index S&P 500 1700 -
+1,3 %) zasedala 31. cervence a
vsouladu s ocekavanim investor(

snizila zakladni drokovou sazbu o ts00
0,25 procentniho bodu na cilové DR RER R bbb bbb b R R b bbb
pasmo 2,00 aZ 2,25 %. Fed své P BB RRE RBRPRR SR8 5BB 58
rozhodnuti zdlvodnil znamymi faktory

jako mirné slabsi inflace, mirné zpomalujici americka ekonomika a pfedevsim globalni nejistoty,
zejména v podob& obchodni valky s Cinou. Zahajena vysledkova sezéna opét vyrazné
nepfekvapovala, horsi vysledky vykazaly investi¢ni banky, naopak lepSimi Cisly se chlubil sektor
zdravotnictvi. V Evropé (index DJ STOXX 600 +0,2 %) se vétSina investord domniva, Ze ke
snizeni urokovych sazeb ECB by mohlo dojit uz na pfistim zasedani v zafi. Strasakem vsak
nadale zlstava nedofeSeny Brexit a obchodni valky, coz akciim evropskych spole€nosti brani
v dosazeni vysSich zisku.

2100 4

1900

1500

Akcie na rozvijejicich trzich skonCily v souhrnu letos mezimésiéné podruhé ve ztraté, index
MSCI Emerging Markets USD odepsal 1,69 %. V prvnim prazdninovém meésici jsme si od
tématu obchodnich vélek v celku odpocali, trhy tak reagovaly vétSinou na udalosti lokalniho
charakteru. Akcie v Indii (-4,86 %) zazily nejhorsi Cervenec za 17 let a korigovaly pfedchozi
povolebni zisky. Investofi reagovali na hor§i makroekonomicka data ukazujici na zpomaleni
ekonomiky. Podobné dlivody stoji i za ztratami v Mexiku (-5,32 %). Do cen korejskych akcii (-5
%) se promitlo zhor8eni obchodnich vztahd s Japonskem, coZz je pro silné exportné
orientovanou ekonomiku velkd rana. Akcie v Hong-Kongu pfi narGstajicich obc&anskych
nepokojich poklesly o 2,68 %. Na ostatnich vyznamnéjSich trzich se obchodovalo v relativnim
klidu, napf. ¢inské akcie zakong€ily mésic se ziskem 0,26 %, v Brazilii pak pfidaly 0,84 % (vSe v
lokalnich ménach).
Stfedoevropské trhy . . . L. . . o

Vykonnost stfedoevropskych trh( byla odrazem déni ve svété. Polské akcie (index WIG30
-2,8 %) kopirovaly vyvoj rozvijejicich se trhl a umocnéno o mozny zasah v oblasti bankovnich
pljéek denominovanych ve S8vycarskych francich =ztracely. Naopak pozitivné na rlst
rafinérskych marzi reagovaly akcie zropného prdmyslu, spolecnosti PKN Orlen a Lotos.
V plusu skoncila vétSina akcii obchodovanych na prazské burze (index PX +1,4 %). Pies 11 %
si pfipsaly akcie medialni skupiny CME, reagujici na dobré ¢tvrtletni hospodarské vysledky a na
spekulace o moznych akvizi€nich zajemcich. Vysoky zajem pretrvaval ohledné rumunskych
akcii (index BET +4,4 %), jez jsou oproti ostatnim trhim z regionu stale zajimavé ocenény.
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Dynamické portfolio

STRUKTURA PORTFOLII

Hodnota dynamického portfolia v ¢ervenci vzrostla o 0,57 %. VétSina akciovych fondud
pfipisovala menSi zisky, kdyz reflektovali pro akcie pozitivni uvolnéné ménové-politické vyhledy
prednich centralnich bank. Nejvice se dafilo tureckym aktivim, jimZz pomohla sniZujici se
inflace, uvolnéni ménové politiky a pozitivni sentiment. Naopak nejhorSich vysledkd dosahly
zaznamenaly pfedev8im asijské akciové trhy, které byly ovlivnény udalostmi spiSe lokalniho
charakteru (napf. nepokoje v Hong-Kongu, zhorSeni vztahi Korea-Japonsko a zpomaleni rastu

v Indii).

Tento mésic jsme zadné aktivni zmény v portfoliu nedélali.

= (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 2,95%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a nla 2,16%
Conseq Invest Konzervativni - Tfida A Stredoevropsky region CZK 0,31% 0,31% 0,80%
Fondy zaméfené na dluhopisy v méné portfolia 2,98%
Conseq Invest Dluhopisovy - Tfida B Stredoevropsky region CzZK 0,80% 0,80% 1,86%
Conseq korporatnich dluhopist, OPF CFIS, a.s. A Stfedoevropsky region CzZK 1,07% 1,07% 1,12%
Dluhopisové fondy - ostatni 2,82%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy - A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 517% 517% 2,01%
Templeton Global Bond | Globalni usb 1,62% 4,58% 0,81%
Fondy alternativnich investic 6,37%
Conseq realitni, OPF CFIS, a.s. Ceska republika CzZK n/a n/a 3,58%
Franklin K2 Alternative Strategies Fund | USD Cap Globalni usb 0,42% 3,34% 1,40%
Allianz Structured Return IT Cap Severni Amerika usb 0,78% 3,71% 1,39%
Akciové fondy 85,48%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy - Trida B Stredoevropsky region CzK -0,28% -0,28% 12,03%
FF - Emerging Asia Fund I-ACC-USD Asie (bez Japonska) usb -0,88% 2,01% 6,24%
Templeton Asian Growth | Asie (bez Japonska) usb -0,29% 2,61% 6,17%
Parvest Equity USA | Spojené Staty usb 1,95% 4,92% 6,14%
Parvest Equity Best Selection Asia Ex Japan | Asie (bez Japonska) EUR 0,31% 1,16% 5,21%
FF - America Fund I-ACC-USD Severni Amerika usb 0,97% 3,91% 4,59%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | (acc) USD Spojené Staty usb 0,55% 3,48% 4,54%
Franklin Mutual European | Evropa EUR 0,22% 1,07% 4,51%
Parvest Equity Japan | Japonsko JPY 1,68% 3,83% 3,13%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb -2,76% 0,07% 3. 11%
Fidelity Funds - Latin America Fund I-Acc-USD Latinskd Amerika usb 1,02% 3,96% 2,99%
PARVEST Equity USA Small Cap | Spojené Staty usb 0,28% 3,20% 2,85%
NN (L) European Equity - | Cap Evropa EUR -0,42% 0,42% 2,75%
NN (L) Euro Equity | Cap Evropa EUR -0,21% 0,63% 2,74%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR -0,34% 0,50% 2,73%
Franklin European Small-Mid Cap Growth Fund | Evropa EUR 1,03% 1,88% 2,70%
PARVEST Equity Best Selection Euro | Evropa EUR -0,49% 0,35% 2,68%
Templeton Frontier Markets Fund - I(acc)USD Ostatni rozvijejici se trhy usb 0,78% 3,71% 2,16%
Parvest Equity Russia Opportunities (1) USD Rusko usD 0,30% 3,.22% 1,74%
Fidelity Fds Scv Japan Aggressive Fd | Japonsko JPY 3,06% 5,23% 1,31%
Fidelity Funds - Australia Fund | ACC USD Ostatni vyspélé trhy usb 1,89% 4,86% 1,19%
Parvest Equity Turkey | Turecko EUR 11,06% 12,00% 1,15%
PARVEST EQUITY USA MID CAP | Severni Amerika usD 1,69% 4,65% 0,94%
Allianz Japan Equity Share Class IT Japonsko JPY n/a nfa 0,94%
Aberdeen G. Japanese Smaller Comp. | Japonsko JPY 2,51% 4,73% 0,92%
OSTATNI 061%
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Vyvazené portfolio

= (ONSEQ

Hodnota vyvazeného portfolia v ervenci vzrostla o 0,90 %. VétSina akciovych fondl pfipisovala
mensi zisky, kdyz reflektovali pro akcie pozitivni uvolnéné ménové-politické vyhledy pfednich
centralnich bank. Nejvice se dafilo tureckym aktivim, jimZz pomohla snizujici se inflace,
uvolnéni ménové politiky a pozitivni sentiment. Naopak nejhorSich vysledkd dosahly
zaznamenaly predevsim asijské akciové trhy, které byly ovlivnény udalostmi spiSe lokalniho
charakteru (napf. nepokoje v Hong-Kongu, zhorSeni vztahi Korea-Japonsko a zpomaleni rastu
v Indii). Dominantnim faktorem majicim vliv na vyvoj cen (resp. vynosut) na dluhopisovych trzich
v Cervenci byly opét centralni banky. Poté, co americka centralni banka snizila poprvé po 10-ti
letech sazby, zamifily ceny americkych dluhopist v zavéru mésice vzhlru. Evropské dluhopisy
reagovaly po dalSim holubi€im zasedanim ECB stejnym zpdsobem. Regionalni dluhopisy pak
tento vyvoj reflektovaly, a rovnéz zaznamenaly zisky. V segmentu korporatnich dluhopisu byla
situace prakticky identicka - holubici centralni banky zplsobily utahovani kreditnich marzi, coz
mélo za nasledek narust cen dluhopis(, a to napfi¢ celym rizikovym spektrem.

Tento mésic jsme zadné aktivni zmény v portfoliu nedélali.

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

Kratkodobé investice 16,11%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a n/a 1,97%
Conseq Invest Konzervativni - Tfida A Stfedoevropsky region CZK 0,31% 0,31% 14,14%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 28,66%
Conseq Invest Dluhopisovy - Tfida B Stfedoevropsky region CzZK 0,80% 0,80% 17,91%
Conseq korporatnich dluhopisti, OPF CFIS, a.s. A Stredoevropsky region CZK 1,07% 1,07% 10,75%
Dluhopisové fondy - ostatni 9,12%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy - A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 517% 517% 5,96%
Templeton Global Bond | Globalni usb 1,62% 4,58% 1,60%
PIMCO GIS Income 1 USD Acc Globélni usSD n/a nfa 1,56%
Fondy alternativnich investic 6,42%
Conseq realitni, OPF CFIS, as. Ceska republika CzK n/a n/a 3,60%
Franklin K2 Alternative Strategies Fund | USD Cap Globalni usb 0,42% 3,34% 1,41%
Allianz Structured Return IT Cap Severni Amerika UsD 0,78% 3,71% 1,41%
Akciové fondy 40,16%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy - Trida B Stfedoevropsky region CzK -0,28% -0,28% 5,66%
FF - Emerging Asia Fund I-ACC-USD Asie (bez Japonska) usb -0,88% 2,01% 2,96%
Templeton Asian Growth | Asie (bez Japonska) usb -0,29% 2,61% 2,88%
Parvest Equity USA | Spojené Staty usb 1,95% 4,92% 2,84%
Parvest Equity Best Selection Asia Ex Japan | Asie (bez Japonska) EUR 0,31% 1,16% 2,48%
FF - America Fund I-ACC-USD Severni Amerika usb 0,97% 3,91% 2,15%
Franklin Mutual European | Evropa EUR 0,22% 1,07% 2,13%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | (acc) USD Spojené Staty usb 0,55% 3,48% 2,13%
Parvest Equity Japan | Japonsko JPY 1,68% 3,83% 1,49%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usD -2,76% 0,07% 1,41%
Fidelity Funds - Latin America Fund I-Acc-USD Latinska Amerika usb 1,02% 3,96% 1,39%
PARVEST Equity USA Small Cap | Spojené Staty usb 0,28% 3,20% 1,35%
PARVEST Equity Best Selection Euro | Evropa EUR -0,49% 0,35% 1,27%
Franklin European Small-Mid Cap Growth Fund | Evropa EUR 1,03% 1,88% 1,26%
NN (L) Euro Equity | Cap Evropa EUR 0,21% 0,63% 1,26%
NN (L) European Equity - | Cap Evropa EUR -0,42% 0,42% 1,25%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR -0,34% 0,50% 1,25%
Templeton Frontier Markets Fund - I(acc)USD Ostatni rozvijejici se trhy usb 0,78% 3,71% 1,03%
Parvest Equity Russia Opportunities () USD Rusko usDb 0,30% 3,22% 0,83%
Fidelity Fds Scv Japan Aggressive Fd | Japonsko JPY 3,06% 5,23% 0,62%
Fidelity Funds - Australia Fund | ACC USD Ostatni vyspélé trhy usDb 1,89% 4,86% 0,60%
Parvest Equity Turkey | Turecko EUR 11,06% 12,00% 0,54%
Aberdeen G. Japanese Smaller Comp. | Japonsko JPY 2,57% 4,73% 0,47%
PARVEST EQUITY USA MID CAP | Severni Amerika usDb 1,69% 4,65% 0,45%
Allianz Japan Equity Share Class IT Japonsko JPY n/a n/a 0,44%
OSTATNI 047%
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Konzervativni portfolio

= (ONSEQ

Hodnota konzervativniho portfolia v €ervenci vzrostla o 1,01 %. Dominantnim faktorem majicim
vliv na vyvoj cen (resp. vynosu) na dluhopisovych trzich v ¢ervenci byly opét centralni banky.
Poté, co americkd centralni banka sniZila poprvé po 10-ti letech sazby, zamifily ceny
americkych dluhopist v zavéru mésice vzhlru. Evropské dluhopisy reagovaly po dal§im
holubi¢im zasedanim ECB stejnym zpusobem. Regionalni dluhopisy pak tento vyvoj
reflektovaly, a rovnéz zaznamenaly zisky. V segmentu korporatnich dluhopisti byla situace
prakticky identicka - holubi€i centralni banky zpusobily utahovani kreditnich marzi, coz mélo za
nasledek narust cen dluhopisu, a to napfi¢ celym rizikovym spektrem.

Cast portfolia alokovanad do akcii méla na vykonnost portfolia mirné negativni dopad,
alternativni investice naopak vykonnost zlepsily.

Tento mésic jsme zadné aktivni zmény v portfoliu nedélali.

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 31,44%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a nla 1,21%
Conseq Invest Konzervativni - Tfida A Stfedoevropsky region CZK 0,31% 0,31% 30,23%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 49,87%
Conseq Invest Dluhopisovy - Trida B Stredoevropsky region CzZK 0,80% 0,80% 31,17%
Conseq korporatnich dluhopist, OPF CFIS, a.s. A Stfedoevropsky region CzZK 1,07% 1,07% 18,70%
Dluhopisové fondy - ostatni 6,99%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy - A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 517% 517% 4,55%
PIMCO GIS Income 1USD Acc Globélni usD n/a nfa 1,24%
Templeton Global Bond | Globalni UsD 1,62% 4,58% 1,21%
Fondy alternativnich investic 6,66%
Conseq realitni, OPF CFIS, a.s. Ceska republika CzK n/a n/a 3,70%
Franklin K2 Alternative Strategies Fund | USD Cap Globalni usb 0,42% 3,34% 1,49%
Allianz Structured Return IT Cap Severni Amerika usD 0,78% 3,71% 1,47%
Akciové fondy 5,07%
NN (L) Emerging Markets High Dividend Globalni rozvijejici se trhy usb -1,90% 0,96% 1,64%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy - Trida B Stredoevropsky region CzK -0,28% -0,28% 0,69%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | (acc) USD Spojené Staty usb 0,55% 3,48% 0,50%
PARVEST Equity Best Selection Euro | Evropa EUR -0,49% 0,35% 0,50%
FF - America Fund I-ACC-USD Severni Amerika usb 0,97% 3,91% 0,50%
Franklin Mutual European | Evropa EUR 0,22% 1,07% 0,46%
NN (L) Japan Equity | Japonsko JPY -0,09% 2,02% 0,37%
PARVEST Equity USA Small Cap | Spojené Staty usb 0,28% 3,20% 0,18%
Franklin European Small-Mid Cap Growth Fund | Evropa EUR 1,03% 1,88% 0,15%
Fidelity Funds - Australia Fund | ACC USD Ostatni vyspélé trhy usD 1,89% 4,86% 0,08%
OSTATNI -0,03%
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= (ONSEQ

Q DYNAMICKE PORTFOLIO

Struktura portfolia ke dni 31.07.2019 Struktura portfolia ke dni 28.06.2019
Dluhopisy 5,80% Dluhopisy 5,67%
Kratkodobé investice 2,95% Kratkodobé investice 2,22%
Akcie CEE 12,03% Akcie CEE 12,13%

Alkcie Evropa 18,12% Akcie Evropa 17,76%
Alkcie Severni amerika 19,06% Alkcie Severni amerika 18.,53%
Alkcie Japonsko 6,30% Alkcie Japonsko 6,09%
Alkcie emerging markets 28,78% Alkcie emerging markets 28.45%
Alkcie globalni 0,00% Akcie globalni
MNemovito stifalternativni inv. 6,37% MNemovito stifalternativni inv. 6,35%
Ostatni fondy 1,19% Ostatni fondy 1,14%
Ostatni aktiva/zavazky  -0,61% Ostatni aktiva/zavazky 1,66%
-60,00% 0,00% 50,00% 11 0,00% 50,00% 100,00%
Q VYVAZENE PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 31.07.2019 Struktura portfolia ke dni 28.06.2019
Dluhopisy 37,78% Dluhopisy 37,26%
Kratkodobé investice 16,11% Kratkodobé investice 15,60%
Akcie CEE 5,66% Akcie CEE 573%
Akcie Evropa 8,42% Akcie Evropa 8,42%
Akcie Severni amerika 8,93% Akcie Severni amerika 8,84%
Akcie Japonsko 3,02% Alkcie Japonsko 2,93%
Akcie emerging markets 13.52% Akcie emerging markets 13,52%
Alkcie globalni 0,00% Alkcie globalni | 0,00%
MNemovitostifalternativni inv. 6,42% MNemovitostifalternativni inv. 6.43%
Ostatni fondy 0,60% Ostatni fondy | 0,58%
Ostatni aktiva/zavazky  -0,47% Ostatni aktiva/zavazky | 0,69%
-60,00% 0,00% 50,00% 11 0,00% 50,00% 100,00%
Q KONZERVATIVNI PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 31.07.2019 Struktura portfolia ke dni 28.06.2019
Dluhopisy r 56,86% Dluhopisy r 56,66%
Kratkodobé investice 31,44% Kratkodobé investice 31,81%
Akcie CEE 0,69% Akcie CEE 0,70%
Alkcie Evropa 1,12% Akcie Evropa 1,12%
Alkcie Severni amerika 1,17% Alkcie Severni amerika 1,14%
Alkcie Japonsko 0,37% Akcie Japonsko 0,36%
Alkcie emerging markets 0,00% Alkcie emerging markets 0,00%
Alkcie globalni 1,64% Akcie globalni 1,64%
MNemovito stifalternativni inv. W 666% MNemovito stifalternativni inv. W 6.59%
Ostatni fondy 0,08% Ostatni fondy 0,08%
Ostatni aktiva/zavazky -0,03% Ostatni aktiva/zavazky -0,10%
-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 vynosl dluhopist — jinymi slovy, dlouhodoby rlst vynost musi
pfijit zven&i. Po Cervnovém zasedani ECB narostlo riziko, Ze se ménova politika neutahne,
nybrz uvolni, po Cervencovém zasedani se toto riziko jiZ bliZi jistoté. To samoziejmé na neurcito
odklada rast némeckych vynosa, na ktery by, pokud by k nému doslo, nemohly €eské dluhopisy
nereagovat. CNB také v podstaté vylougila dal$i riist sazeb, a pokud se nékam sazby pohnou,
tak dold. Jinymi slovy, ¢eské vynosy budou nejpravdépodobnéji dale klesat, na desetileté
splatnosti se lehce mazou dostat i hloubéji pod procento.

Druhym faktorem nicméné je, jako po cely minuly rok, situace na devizovém trhu, konkrétné
pretrvavajici silna prekoupenost Ceské mény. VétSina spekulativnich penéz zahraninich
investory je totiz stale uloZzena pravé v ¢eskych dluhopisech — koncem prvniho pololeti drzeli
nerezidenti 38,4 % vSech a 42,3 % korunovych dluhopisl, cozZ 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 vytladil vynosy nahoru a doSlo by k roztazeni rizikové prémie.
Dluhopisové trhy

stredni a vychodni
Evropy

Polska inflace dale roste a polské ekonomice se stale dafi, absence byt jen stopovych prvkl
jestrabosti u centralni banky a uvolfiovani ménové politiky v Eurozéné vSak ukazuji i v pfipadé
polskych vynosu jen jednim smérem. A to smérem dol{.

Pokles ostfe sledované vysoké turecké inflace pokraCoval i v €ervenci (i nadale o néco rychleiji,
nez odhadoval trzni konsensus) a predevSim diky vysoké srovnavaci zékladné a probihajici
ekonomické kontrakci by mél v druhé poloviné roku pokracovat. Realné meénovépolitické
urokové sazby se po snizeni sazeb dostaly na relativné méné atraktivni urovné (cca 4 %). Tato
nizsi atraktivita ve spojeni se zmé&nami na hlavnich postech centralni banky je do budoucna
relativné rizikova. Nicméné pro nejblizsi obdobi bude pro turecka aktiva pozitivnim faktorem
relativni stabilizace hospodarské situace, opétovné otvirani pozic nyni rekordné podvazenych
zahrani¢nich investord a také geopolitické faktory. Zejména dal$i vyvoj vztahl s USA a
Evropskou unii, které nyni nejsou v nijak idealnim stavu. V Uhrnu zlstdvame na turecka aktiva
e pozitivni a véfime, Ze v druhé poloviné roku dosahnou atraktivniho zhodnoceni.

e Vyvoj kurzu eura proti dolaru pomérné dobfe odpovida nasim predstavam z minulych vydani
tohoto materialu, a nevidime proto divod nas vyhled ménit. Ac¢koliv doslo v ¢ervenci k posileni
dolaru k 1,11, myslime si, ze dolar ve zbytku druhé poloviny roku oslabi a ze se kurz vrati do
pasma 1,13-1,15. Vede nas k tomu oc¢ekavani, ze FED, evidentné veden jinymi nez inflanimi a
makroekonomickymi divody, snizi sazby dale, zatimco ECB sice asi také pfikro¢i k uvolnéni,
ale, pokud nedojde k vyraznéjSimu ochlazeni ekonomiky, jenom k uvolnéni opatrnému, mozna
jen slovnimu (tfeba skrze prodlouzeni tzv. forward guidance).

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 éekd CNB- nebude mit nijak jednoduché.
Jejimu vyraznéjSimu posileni bude nadale branit tendence zahraniénich investorli z koruny
vystupovat hned, jak se naskytne pfilezitost. Tato tendence bude dle nas tim vice patrna, ¢im
bliz bude k hranici 25 korun — ¢&im vice koruna posili, tim vice bude mit tendenci se kvuli
vybirani ziskd vracet na slabsi Urovné. Posileni koruny bude rovnéz limitovano vysokym
podilem zajisténych vyvozl a zpomalovanim pramyslu. Nakonec, letos a v dal$im roce nebude
jiz CNB koruné& oporou, jako v minulosti. Na$ vyhled tak je nasleduijici: koruna setrvale a po
vétsinu letosSniho roku znatelné nad 25 korunami za euro, pfiemz vyrazné oslabeni mlze
v pfipadé vyostfeni situace na trzich pfijit velmi lehce. Dlouhodobym trendem kvuli vy$Simu
ristu produktivity v CR ve srovnani s EMU nadale z(istava posilovani koruny, a to tempem
zhruba 1,5-2% roc¢né.
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U polského zlotého nadale ocekavame posileni. VysSi inflace by mohla (méla) nakonec
prece rozvazat centralni bance ruce (anebo alespon Usta), coz by zloty podpofilo. | bez slibu
utazeni politiky by vSak stavajici urokovy diferencial a solidni makro mély trhy presvédgit, ze
souCasné hodnoty kolem 4,30 jsou stale pfili§ slabé. V nejblizSich dvou C&tvrtletich tak
oCekavame navrat k drovnim 4,20, pokud by se pfidaly i indikace centralni banky na utaZzeni
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 zlstava, Zze madarska centralni banka nechce o utazeni politiky slySet, coz v o&ich
(devizovych) trha vyvolava obavy, Ze inflaci nezvladne a Ze se ji tato vymkne spod kontroly.
Pokud by doSlo k pfislibu zpfisnéni domaci ménové politiky, mohl by forint posilit smérem ke

Globaini akciové 300. Pokud se tak nestane, zlistane nejspis nad 320.

trhv Cervencova vykonnost akciovych trhi mnoho nenaznadila a investofi tak i v nasledujicich

mésicich sledovat rétoriku prednich centralnich bank, ktera bude hlavni hybnou silou pro
akciové trhy i pro nasledujici obdobi. Vedle krokl centralnich bank budou akciové trhy sledovat
vyvoj globalni ekonomiky a stéle také rizika pro mezinarodni obchod. Na akciové trhy tak nyni
mame souhrnné neutralni pohled. Koncem letoSniho roku muzeme ocekavat akceleraci
ziskovych marzi, coz povede k zatraktivnéni hodnotovych ukazateld akcii, které se nyni
obchoduji blizko svych dlouhodobych historickych prdmér(. Evropské akcie by zaroveri 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 davody pro jejich dal$i 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 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 inflanich
oCekavani, rychlejSi 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 Cele s Blizkym vychodem, Argentinou a Venezuelou a pro rozvijejici se trhy

Akciové trhy silny americky dolar ve spojeni s rostoucimi Urokovymi sazbami.

stredni a vychodni Na mnoho akcii ze stfedoevropského regionu jsme pozitivni. Nejvétsi potencial nyni vidime

Evropy u slovinskych a nékterych &eskych 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, €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
spole¢nosti Krka, banky Nova Ljublanska Banka, sit& €erpacich stanic Petrol a pfistavu Luka
Koper.

Anne-Francoise Bliher
Adam Sperl

Portfolio managers
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