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Dynamické portfolio

Hodnota jednotky portfolia 155.3980

Vykonnost za posledni mésic 3,90%

Vyvazené portfolio

Hodnota jednotky portfolia 141.7658

Vykonnost za posledni mésic 2 08%

Konzervativni portfolio

Hodnota jednotky portfolia 126.9640

Viykonnost za posledni mésic 0.59%
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VYVOJ NA FINANCNICH TRZICH

Q DLuHoPISY —USA, EMU

a DLuHoprisy CR

Dominantnim faktorem majicim vliv na vyvoj vynosu na trzich vladnich dluhopisd byly centralni
banky. Ve Spojenych statech se holubi¢i naladéni Fedu projevilo v dal§im poklesu vynosu. Na
kratkém konci tak vynosy oproti konci kvétna poklesly o 17 b.b. a dostaly se na 1,75%, na
dlouhém konci poklesly o dal$ich 12 bazickych bodu a dostaly se na 2,0%. Na dlouhém konci
2017. Z maxim lehce pod 3,25% (10 let) resp. lehce pod 3% (u dvouletych dluhopist)
z pozdniho podzimu minulého roku jsme se tak dostaly uz citelné niZe.

V Eurozoné byl vyvoj stejny, vynosy béhem celého €ervna klesaly. Na desetileté splatnosti
zaznamenaly némecké vynosy pokles na nové historické minimum -33 b.b., coZ byl pokles o
zhruba 13 bod(l oproti konci kvétna. Na kratkém konci vynosy také poklesly, a to pod -70 b.b.,
coZ bylo nejniZe od prosince 2017.

Vyvoj na ceské vynosové kfivce Bloomberg Barclays Czech Index

v éervnu reflektoval udalosti 260 -
v zahraniéi. Vynosy dlouhych 255 |
dluhopist poklesly, a to na desetileté 250 1
splatnosti az na 1,5% (nejnize od 245 1
poloviny fijna 2017) a na dvouleté 240 1
splatnosti na 1,55%, tj. nejnize od 235 1
konce minulého roku. Zajem zejména 201
zahrani¢nich  investord se plné 2
ukazoval zejména v primarnich iz ]
aukcich Ministerstva financi, jejichz S R T I TLY.
Uspéch posouval cenové urovné na §§§§:g%;;gg;gg%%;g%%g;%%g;%

sekundarnim trhu vySe. DoSlo také k

poklesu spreadu k némeckym dluhopistim, a to zhruba na 180 b.b. na deseti letech. Nic s tim
vyvojem neudélalo ani to, 7e CNB se k holubigimu ,Silenstvi* evropské a americké centralni
banky nepfipaojila.

Q 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 vynosové kfivky se sice nic nestalo, a to proto, Ze polska centralni banka se
navzdory rychle rostouci poptavkové inflaci vehementné drzi neménného vyhledu sazeb
(dvouleté vynosy zuUstaly na 1,6%). V segmentu vynost dlouhodobych dluhopist v8ak do$lo

dluhopist po vétSinu mésice silné rostly a vynosova kfivka znatelné poklesla v rozsahu 200 —
500 b.b. (nejvice v segmentu kratSich splatnosti). Inflaéni Cisla zaCatkem cervna potvrdila
pokraéujici sestupny trend v dynamice cenového rastu v dusledku slabé domaci poptavky a
pfiznivého bazického efektu, pfi¢emz k citelnému sniZeni inflace by mélo dojit v druhé poloviné
roku. Pozitivni dopad na ceny tureckych aktiv - vladnich dluhopist i ménového kurzu TRY —
méla ménoveépoliticka otocka hlavnich centralnich bank svéta v ¢ele s Fedem a v neposledni
fadé pak konstruktivni vyznéni schlizky prezidentl Erdogana a Trumpa na zasedani zemi G20
naznacujici uklidnéni rozmisky s USA ohledné nakupu raketového systému z Ruska. Vyrazné
podvazeni tureckych dluhopisu v portfoliich zahrani¢nich investord umocnilo previs poptavky a

rozsifilo cenové zisky vladnich obligaci.
Vyvoj na kreditnim trhu byl v ¢ervnu v Eurozéné i v USA pozitivni, kdyz k obratu negativniho

vyvoje zavelela vina holubic¢ich komentara svétovych centralnich bank v ¢ele s Fedem a
ECB. V pfipadé evropskych firemnich dluhopisi vedlo k utahovani kreditnich marzi jak
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v investiénim, tak spekulativnim stupni vystoupeni guvernéra ECB Draghiho, ktery explicitné
naznadil pfipravenost centralni banky dale uvolnit mé&novou politiku snizenim sazeb a dost
mozna spusténim dalSiho kola kvantitativniho uvolfiovani, které by se jiZ ve vétSi mife mohlo
dotknout pravé trhu firemnich dluhopist. Trh tak odmazaval vétSinu kvétnovych ztrat, kdyz
primérna kreditni marze indexu EUR iBoxx Corporate |G za ¢erven klesla o 14 b. na 79 bodu, v
pfipadé indexu spekulativniho stupné (EUR iBoxx HY) pak o vice nez 50 b. na 310 bodu.
Obdobny vyvoj byl patrny také na trhu Credit default swapu (CDS) — indexy iTraxx Europe (IG
segment) a iTraxx Crossover (HY segment), méfici primérnou kreditni marzi, klesly o 20, resp.
57 bodl na 52, resp. 253 b.

Q AkcE

Globalni trhy Kvétnové vyprodeje byly zapomenuty a  ysci world Index

na akciové trhy se vratil optimismus
(index MSCI All Country World +6,4),
poté co FED informoval, zZe je pfipraven 2100 1
snizovat urokové sazby, pokud to bude

ekonomicka situace vyzadovat. Zaroven

pomohlo oddaleni sporu USA a Ciny 170 |
ohledné dalSich obchodnich valek.
Vyména nazorl obou stran byla
intenzivni, vcetné moznych ddsledkd, o0l
kdyZ se néco nestane. AvSak vse R e R
sméfovalo k poslednimu vikendu HRR-588 B nBR SR8 s8R .58
v mésici a konani summitu G20. Na ném
se v podstaté prezidenti USA a Ciny dohodly na tom, Ze se dohodnou. Trump zarovefi oznamil,
Ze upusti od uvaleni cel na zbylych 300 mid USD dovazeného ¢inského zbozi a soucasné
uvolnil sankce vici spole¢nosti Huawei. To v8e vedlo k rGstu amerického trhu o 6,9 % (index
S&P 500). Evropské trhy nasledovaly globalni pozitivni sentiment a pfipsaly si také velice
solidni zhodnoceni 4,3 % (index DJ STOXX 600). Kladné pro automobilovy pramysl vyznélo
upusténi USA od cel s Mexikem, ve kterém maji evropské automobilky vyrobni zavody.

2300
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| akcie na rozvijejicich se trzich se svezly na viné optimismu, a dokazaly tak umazat znac¢nou
Cast ztrat z minulého mésice. Index MSCI Emerging Markets USD pfipsal v ¢ervnu 5,70 %. Jak
se jiz v poslednich mésicich stalo takika pravidlem, hlavnimi dvéma faktory urCujici vyvoj na
trzich jsou obchodni valky rozpoutané americkym prezidentem a ménové politiky hlavnich
centralnich bank. Pozitivni vyvoj na obou téchto frontach byl hlavni pfi¢inou optimistické nalady
vétsiny investor(. Dafilo se akciim prakticky na vSech hlavnich trzich, obzvlasté pak tém
¢inskym. Pozadu nezustaly ani korejské, turecké, brazilské ¢i ruské akcie. S lehkou ztratou
naopak zakoncily akcie v Indii, které se jako jedny z mala dokazaly vyhnout vyraznym

Stied X6 trh kvétnovym propaddm, a lehce tak korigovaly pfedchozi zisky.
Fedoevropské tri
P Y Pozitivni sentiment se prelil také na mistni stfedoevropské trhy. Na ¢eském trhu (index PX

+0,1 %). Spekulovalo se 0 mnoha udalostech, jako garance a vystavba dalSich jadernych bloku
CEZem, drahé tarify telefonnich operator(i nebo zdané&ni bank. Na polském trhu (index WIG30
+4,1 %) se dafilo predevsim bankovnimu sektoru, kdy investofi ocenovali nizké hodnotové
ukazatele bank a solidni dividendovy potencial. Nejvy$Sich zisk( vSak dosahl akcie
telekomunikacnich spole¢nosti, kdy po silnych konkurenénich bojich doslo po dlouhé dobé
k mirnému zdrazeni mobilnich tarifG. To pfi vyraznych provoznich pakach operator(i velice
pozitivné zvySuje hodnotu spole¢nosti. Dobré data pfichazela také ohledné trzeb firem ze
spotrebitelského sektoru. TéméF Ctyf-procentni zhodnoceni si pfipsal rumunsky trh (index BET).
Dvoucifernych ziski dosahl telekomunikaéni operator Digi, producent vina Purcari a banka
BRD.
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Hodnota dynamického portfolia v ervnu vzrostla o 3,90 %. Na akciové trhy se vratil
optimismus, kdyz FED informoval o tom, Ze je pfipraven zacit se snizovanim urokovych sazeb.
Dal$i velmi pozitivni zpravou bylo oddaleni sporu mezi USA a Cinou, ke kterému doslo v zavéru
mésice na summitu G-20 v Japonsku. Dafilo se akciim prakticky na vSech trzich a vétSina trh
dokazala umazat vyrazné kvétnové ztraty.

Tento mésic jsme do portfolia zafadili dva nové japonské akciové fondy. Prvnim je Fidelity
Aggressive, ktery se zaméfuje na ristové spole€nosti s malou a stfedni kapitalizaci, jenZ nejsou
akciovymi analytiky tolik sledovany. Fond dosahuje dlouhodobé dobrych vysledku, avsak je
treba pocitat s vétSi volatilitou. Druhym je pak Allianz Japan, ktery nabizi koncentrované
portfolio s malym obratem, stabilni tym a investiéni pfistup zalozeny na identifikovani
podhodnocenych spoleénosti s dostateénym rustovym potencialem. Investuje do spoleénosti

Dynamické portfolio

vS§ech velikosti.

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

Kratkodobé investice 2,22%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a n/a 1,42%
Conseq Invest Konzervativni - Tfida A Stfedoevropsky region CZK 0,33% 0,33% 0,80%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 2,97%
Conseq Invest Dluhopisovy - Tfida B Stfedoevropsky region CzZK 0,81% 0,81% 1,86%
Conseq korporatnich dluhopisti, OPF CFIS, a.s. A Stredoevropsky region CZK 0,26% 0,26% 1,12%
Dluhopisové fondy - ostatni 2,70%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy - A Globalni rozvijejici se trhy CzK 2,60% 2,60% 1,93%
Templeton Global Bond | Globalni usD 1,37% -2,09% 0,78%
Fondy alternativnich investic 6,35%
Conseq realitni, OPF CFIS, a.s. Ceska republika CzK n/a n/a 3,64%
Franklin K2 Alternative Strategies Fund | USD Cap Globalni usb 1,96% -1,52% 1,36%
Allianz Structured Return IT Cap Severni Amerika usD 0,81% -2,63% 1,35%
Akciové fondy 84,10%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy - Trida B Stredoevropsky region CzK 2,719% 2,79% 12,13%
Parvest Equity USA | Spojené Staty usb 7,10% 3,45% 7,95%
Templeton Asian Growth | Asie (bez Japonska) usb 6,87% 3,22% 6,24%
FF - Emerging Asia Fund I-ACC-USD Asie (bez Japonska) usb 4,81% 1,23% 6,15%
Parvest Equity Best Selection Asia Ex Japan | Asie (bez Japonska) EUR 3,86% 2,36% 5,18%
Franklin Mutual European | Evropa EUR 4.57% 3,06% 4,49%
FF - America Fund I-ACC-USD Severni Amerika usb 6,67% 3,03% 3,45%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | (acc) USD Spojené Staty usb 5,63% 2,03% 3,44%
Parvest Equity Japan | Japonsko JPY 3,28% 0,70% 3,03%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb 2,47% -1,03% 2,99%
Fidelity Funds - Latin America Fund I-Acc-USD Latinskd Amerika usDb 6,04% 2,42% 2,90%
PARVEST Equity USA Small Cap | Spojené Staty usb 6,87% 3,22% 2,78%
PARVEST Equity Best Selection Euro | Evropa EUR 5,01% 3,50% 2,69%
Franklin European Small-Mid Cap Growth Fund | Evropa EUR 1,89% 0,42% 2,67%
NN (L) Euro Equity | Cap Evropa EUR 4,69% 3,18% 2,65%
NN (L) European Equity - | Cap Evropa EUR 4,50% 2,99% 2,65%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR 0,48% -0,97% 2,61%
Templeton Frontier Markets Fund - I(acc)USD Ostatni rozvijejici se trhy usD 3,10% -0,42% 2,09%
Parvest Equity Russia Opportunities () USD Rusko usb 8,66% 4,95% 1,69%
Fidelity Fds Scv Japan Aggressive Fd | Japonsko JPY 2,53% -0,03% 1,25%
Parvest Equity Turkey | Turecko EUR 5,45% 3,93% 1,20%
Fidelity Funds - Australia Fund | ACC USD Ostatni vyspélé trhy usDb 5,62% 2,02% 1,14%
Allianz Japan Equity IT Japonsko usb 3,82% 0,28% 0,92%
PARVEST EQUITY USA MID CAP | Severni Amerika usDb 6,03% 2,41% 0,91%
Aberdeen G. Japanese Smaller Comp. | Japonsko JPY 0,60% -1,91% 0,89%
OSTATNI 1,66%
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Vyvazené portfolio
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Hodnota vyvazeného portfolia v Eervnu stoupla o 2,08 %. Na akciové trhy se vratil optimismus,
kdyz FED informoval o tom, Ze je pfipraven zalit se snizovanim urokovych sazeb. DalSi velmi
pozitivni zpravou bylo oddaleni sporu mezi USA a Cinou, ke kterému do$lo v zavéru mésice na
summitu G-20 v Japonsku. Dafilo se akciim prakticky na vSech trzich a vétSina trh( dokazala
umazat vyrazné kvétnové ztraty. Dominantnim faktorem majicim vliv na vyvoj cen (resp.
vynosU) na dluhopisovych trzich v ¢ervnu byly centraini banky v ¢ele s Fedem a ECB. Holubi&i
naladéni centralnich bank se projevilo v ristu cen vladnich dluhopist. Regionalni dluhopisy pak
tento vyvoj reflektovaly, a rovnéz zaznamenaly zisky. V segmentu korporatnich dluhopist 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 do portfolia zafadili dva nové japonské akciové fondy. Prvnim je Fidelity
Aggressive, ktery se zaméfuje na rdstové spole€nosti s malou a stfedni kapitalizaci, jenz nejsou
akciovymi analytiky tolik sledovany. Fond dosahuje dlouhodobé dobrych vysledkd, avSak je
treba pocitat s vétSi volatilitou. Druhym je pak Allianz Japan, ktery nabizi koncentrované
portfolio s malym obratem, stabilni tym a investi¢ni pfistup zalozeny na identifikovani
podhodnocenych spoleénosti s dostateénym ristovym potencialem. Investuje do spole¢nosti

vS§ech velikosti.

Prehled investi¢nich nastrojii obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost
Nazev fondu Teritorialni zaméreni Zékl' VZ v mén_é Rozloie_ni
ména méné portfolia portfolia

Kratkodobé investice 15,60%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a n/a 1,74%
Conseq Invest Konzervativni - Tfida A Stfedoevropsky region CZK 0,33% 0,33% 13,86%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 28,16%
Conseq Invest Dluhopisovy - Tfida B Stfedoevropsky region CzZK 0,81% 0,81% 17,63%
Conseq korporatnich dluhopisti, OPF CFIS, a.s. A Stredoevropsky region CzZK 0,26% 0,26% 10,52%
Dluhopisové fondy - ostatni 9,10%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy - A Globalni rozvijejici se trhy CzK 2,60% 2,60% 6,03%
Templeton Global Bond | Globalni usb 1,37% -2,09% 1,55%
PIMCO GIS Income | USD Acc GlobéIni usSD n/a nfa 1,53%
Fondy alternativnich investic 6,43%
Conseq realitni, OPF CFIS, as. Ceska republika CzK n/a n/a 3,68%
Franklin K2 Alternative Strategies Fund | USD Cap Globalni usb 1,96% -1,52% 1,38%
Allianz Structured Return IT Cap Severni Amerika usb 0,81% -2,63% 1,37%
Akciové fondy 40,02%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy - Trida B Stredoevropsky region CzK 2,719% 2,79% 5,73%
Parvest Equity USA | Spojené Staty usb 7,10% 3,45% 3,79%
Templeton Asian Growth | Asie (bez Japonska) usb 6,87% 3,22% 2,97%
FF - Emerging Asia Fund I-ACC-USD Asie (bez Japonska) usb 4.81% 1,23% 2,93%
Parvest Equity Best Selection Asia Ex Japan | Asie (bez Japonska) EUR 3,86% 2,36% 2,48%
Franklin Mutual European | Evropa EUR 4.57% 3,06% 2,13%
FF - America Fund I-ACC-USD Severni Amerika usb 6,67% 3,03% 1,65%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | (acc) USD Spojené Staty usD 5,63% 2,03% 1,64%
Parvest Equity Japan | Japonsko JPY 3,28% 0,70% 1,45%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb 2,47% -1,03% 1,42%
Fidelity Funds - Latin America Fund I-Acc-USD Latinskd Amerika usD 6,04% 2,42% 1,35%
PARVEST Equity USA Small Cap | Spojené Staty usD 6,87% 3,22% 1,32%
PARVEST Equity Best Selection Euro | Evropa EUR 5,01% 3,50% 1,28%
NN (L) Euro Equity | Cap Evropa EUR 4,69% 3,18% 1,26%
NN (L) European Equity - | Cap Evropa EUR 4,50% 2,99% 1,26%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR 0,48% -0,97% 1,25%
Franklin European Small-Mid Cap Growth Fund | Evropa EUR 1,89% 0,42% 1,25%
Templeton Frontier Markets Fund - I(acc)USD Ostatni rozvijejici se trhy usDb 3,10% -0,42% 1,00%
Parvest Equity Russia Opportunities () USD Rusko usb 8,66% 4,95% 0,81%
Fidelity Fds Scv Japan Aggressive Fd | Japonsko JPY 2,53% -0,03% 0,60%
Fidelity Funds - Australia Fund | ACC USD Ostatni vyspélé trhy usb 5,62% 2,02% 0,58%
Parvest Equity Turkey | Turecko EUR 5,45% 3,93% 0,56%
Aberdeen G. Japanese Smaller Comp. | Japonsko JPY 0,60% -1,91% 0,45%
PARVEST EQUITY USA MID CAP | Severni Amerika usDb 6,03% 2,41% 0,44%
Allianz Japan Equity IT Japonsko usb 3,82% 0,28% 0,44%
OSTATNI 0,69%
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Konzervativni portfolio
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Hodnota konzervativniho portfolia v ¢ervnu vzrostla o 0,59 %. Dominantnim faktorem majicim
vliv na vyvoj cen (resp. vynosu) na dluhopisovych trzich v €ervnu byly centralni banky v ¢ele s
Fedem a ECB. Holubi¢i naladéni americké i evropské centralni banky se projevilo v rdstu cen
vladnich dluhopis(i. Regiondlni dluhopisy pak tento vyvoj reflektovaly, a rovnéz zaznamenaly
zisky. V segmentu korporatnich dluhopist byla situace prakticky identicka - holubi€i centralni
banky zplsobily utahovani kreditnich marzi, coz mélo za nasledek narist cen dluhopist, a to

napfic¢ celym rizikovym spektrem.

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

alternativni investice.

Tento mésic jsme zadné aktivni zmény v portfoliu nedélali.

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 31,81%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a n/a 1,37%
Conseq Invest Konzervativni - Tfida A Stfedoevropsky region CZK 0,33% 0,33% 30,44%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 49,92%
Conseq Invest Dluhopisovy - Tfida B Stfedoevropsky region CzZK 0,81% 0,81% 31,23%
Conseq korporatnich dluhopisti, OPF CFIS, a.s. A Stredoevropsky region CZK 0,26% 0,26% 18,68%
Dluhopisové fondy - ostatni 6,75%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy - A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 2,60% 2,60% 4,37%
PIMCO GIS Income | USD Acc Globalni usb n/a nla 1,21%
Templeton Global Bond | Globalni USD 1,37% -2,09% 1,17%
Fondy alternativnich investic 6,59%
Conseq realitni, OPF CFIS, as. Ceska republika CzZK n/a n/a 3,69%
Franklin K2 Alternative Strategies Fund | USD Cap Globalni usb 1,96% -1,52% 1,46%
Allianz Structured Return IT Cap Severni Amerika usD 0,81% -2,63% 1,44%
Akciové fondy 5,04%
NN (L) Emerging Markets High Dividend Globalni rozvijejici se trhy usb 5,46% 1,86% 1,64%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy - Tfida B Stfedoevropsky region CzK 2,79% 2,79% 0,70%
PARVEST Equity Best Selection Euro | Evropa EUR 5,01% 3,50% 0,50%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | (acc) USD Spojené Staty usb 5,63% 2,03% 0,49%
FF - America Fund I-ACC-USD Severni Amerika usb 6,67% 3,03% 0,48%
Franklin Mutual European | Evropa EUR 4,57% 3,06% 0,46%
NN (L) Japan Equity | Japonsko JPY 4,05% 1,45% 0,36%
PARVEST Equity USA Small Cap | Spojené Staty usb 6,87% 3,22% 0,17%
Franklin European Small-Mid Cap Growth Fund | Evropa EUR 1,89% 0,42% 0,15%
Fidelity Funds - Australia Fund | ACC USD Ostatni vyspélé trhy usD 5,62% 2,02% 0,08%
OSTATNI -0,10%
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Q DYNAMICKE PORTFOLIO

Struktura portfolia ke dni 28.06.2019 Struktura portfolia ke dni 31.05.2019
Dluhopisy 5,67% Dluhopisy 5,73%
Kratkodobé investice 2,22% Kratkodobé investice 1,28%
Akcie CEE 12,13% Akcie CEE 12,04%

Alkcie Evropa 17,76% Akcie Evropa 18,70%
Akcie Severni amerika 18,53% Akcie Severni amerika 19,32%
Alkcie Japonsko 6,09% Akcie Japonsko 6,50%

Alkcie emerging markets 28,45% Alkcie emerging markets 28,69%

Alkcie globalni Alkcie globalni 0,00%
MNemovito stifalternativni inv. 6,35% MNemovito stifalternativni inv. 6,71%
Ostatni fondy 1,14% Ostatni fondy 1,25%
Ostatni aktiva/zavazky 1,66% Ostatni aktiva/zavazky -0.21%
0,00% 50,00% 11 -60,00% 0,00% 50,00% 100,00%
Q VYVAZENE PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 28.06.2019 Struktura portfolia ke dni 31.05.2019
Dluhopisy 37,26% Dluhopisy 37.84%
Kratkodobé investice 15,60% Kratkodobé investice 15,08%
Akcie CEE 5,73% Akcie CEE 5,66%
Akcie Evropa 8,42% Akcie Evropa 8,69%
Akcie Severni amerika 8.84% Akcie Severni amerika 9,05%
Akcie Japonsko 2,93% Alkcie Japonsko 3,02%
Akcie emerging markets 13.52% Akcie emerging markets 13,48%
Alkcie globalni | 0,00% Alkcie globalni 0,00%
MNemovitostifalternativni inv. 6.43% MNemovitostifalternativni inv. 6,73%
Ostatni fondy | 0,58% Ostatni fondy 0,58%
Ostatni aktiva/zavazky | 0,69% Ostatni aktiva/zavazky — -0,14%
0,00% 50,00% 11 -50,00% 0,00% 50,00% 100,00%
Q KONZERVATIVNI PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 28.06.2019 Struktura portfolia ke dni 31.05.2019
Dluhopisy r 56,66% Dluhopisy r 56,55%
Kratkodobé investice 31,81% Kratkodobé investice 31,92%
Akcie CEE 0,70% Akcie CEE 0,69%
Alkcie Evropa 1,12% Akcie Evropa 1,09%
Alkcie Severni amerika 1,14% Alkcie Severni amerika 1,12%
Alkcie Japonsko 0,36% Akcie Japonsko 0,36%
Alkcie emerging markets 0,00% Alkcie emerging markets 0,00%
Alkcie globalni 1,64% Akcie globalni 1,62%
MNemovito stifalternativni inv. W 6.59% MNemovito stifalternativni inv. W 6.65%
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 faktor.. Zaprvé
vyvojem nastaveni ménové politiky v Eurozéné a v CR. Vliv Eurozény je kligovy pro
dlouhodobou tendenci vyvoje vynosl dluhopisd — jinymi slovy, dlouhodoby rist vynost musi
pFijit zvenc&i. | navzdory prekvapivé dobrému ristu Eurozény v 1Q19 a jeho optimistické
struktufe je vzhledem k setrvale nizké inflaci a vzhledem k $patnym pfedstihovym indikatordm
velmi malo pravdépodobné, Ze v nejblizSich dvou letech ECB sazby zvedne. Naopak, po
¢ervnovém zasedani ECB narostlo riziko, Ze se ménova politika nejenze neutahne, nybrz
uvolni. To samozfejmé odklada, respektive limituje moznosti ristu némeckych vynosu, na ktery
by, pokud by k nému do$lo, nemohly &eské dluhopisy nereagovat. CNB sice po&atkem kvétna
sazby zvedla, ale je evidentni, Ze to neni po nékolikamési¢ni pauze zafatek druhé faze
utahovaciho cyklu. Prognéza CNB, vyjadieni &lentt BR CNB i vysledek &ervnového zasedani
CNB indikuji, Ze pro leto$ek je s riistem sazeb konec. Divodem pro mozny rist pozadovanych
vynosU vSak muze byt zhorSeni fiskalni situace pfi citelnéjSim ekonomickém zpomaleni. To a
také vyssi inflace by mohly byt domaci dudvody pro rdst pozadovanych vynos(/pokles cen
vladnich dluhopist.

Druhym faktorem je, jako po cely minuly rok, situace na devizovém trhu, konkrétné
pretrvavajici prekoupenost ¢eské mény. Vétsina spekulativnich penéz zahrani€nich investoru je
totiz stale uloZzena pravé v ¢eskych dluhopisech — koncem kvétna 2019 drzeli nerezidenti 38 %
vSech a 42 % korunovych dluhopis(, 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 zhorseni sentimentu.
Dluhopisové trhy

stredni a vychodni
Evropy

Prekvapivy rust inflace vletoSnim roce spoleéné s viadou schvalenym fiskalnim
impulsem a silnym riistem ekonomiky prece jenom alespon teoreticky oteviely doposud
beznadéjné zaviené dvere k ristu sazeb. Proti tomu v8ak plsobi jak stale nizkoinflacni
Eurozéna a z ni plynouci holubi¢i ECB, tak vici rostouci inflaci rezistentni polska centralni
banka, ktera odmita o utazeni politiky uvazovat. Tyto dva efekty se budou i v nejblizSich
mésicich kompenzovat, neCekdme tedy o moc vétsi pokles rizikové prémie nez na 260-270
bod, které jsme na desetileté splatnosti vidéli v ¢ervnu.

Pokles ostfe sledované vysoké turecké inflace pokraCoval i v ervenci (vyraznéji nez odhadoval
trzni konsensus) a predevSim diky vysoké srovnavaci zakladné a probihajici ekonomické
kontrakce by mél v druhé poloviné roku pokraCovat. Realné ménovépolitické urokové sazby se
tak dostaly nad 8%, a umozni tak centralni bance zacit se snizovanim repo sazby ze
sou€asnych 24%. Tento vyvoj, spolu s naplfovanim kredibilni hospodarské a ménové politiky
by mél vést k opétovnému otvirani pozic nyni rekordné podvazenych zahraniénich investord a
v dusledku k pfiznivému cenovému vyvoji tureckych aktiv. Dllezité ale budou také geopolitické
faktory, zejména dalSi vyvoj vztahu s USA a Evropskou unii, které nyni nejsou v nijak idealnim
stavu. V Uhrnu zUstavame na turecka aktiva pozitivni a véfime, Ze v druhé poloviné roku
M dosahnou atraktivniho zhodnoceni.

e Vyvoj kurzu eura proti dolaru presné odpovida nasSim pfedstavam z minulych vydani tohoto
materialu: kurz se z hodnot 1,11-1,12 posunul o néco vySe a ofekavame, ze se bude v pasmu
1,13-1,15 drzet i ve druhé poloviné roku. V nastaveni ménové politiky na protéjSich brfezich
Atlantiku k zadnym zménam nad ty, které jsou momentalné zaneseny v trhu, totiz nedojde.

Vyvoj v poslednich mésicich stale potvrzuje, ze koruna to s dal§im posilenim k hranici 25 korun
za euro resp. pod tuto hranici - coZ je to, co jiz del§i dobu od ni &eka CNB - nebude mit nijak
jednoduché. Korunu navic v letodnim roce utahovani ménové politiky CNB podporuje mnohem
méné nez vroce 2018. Jejimu vyraznéjSimu posileni také bude nadale branit tendence
zahrani¢nich investor( z koruny vystupovat hned, jak se naskytne pfilezitost. Tato tendence
bude mit tendenci se kvli vybirani zisk(i vracet na slabsi urovné. Posileni koruny bude rovnéz
limitovano vysokym podilem zajisténych vyvozl a zpomalovanim primyslu. Nas vyhled tak je

Strana 8 .

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



= (ONSEQ

koruna setrvale a po vétSinu letoSniho roku znatelné nad 25 korunami za euro, pfi¢emz vyrazné
oslabeni mdze v pfipadé vyostfeni situace na trzich pfijit velmi lehce. Dlouhodobym trendem
kvali vy$8imu rastu produktivity v CR ve srovnani s EMU nadale zGstava posilovani koruny, a to
tempem zhruba 1,5 - 2% ro¢né.

U polského zlotého nadale oekavame posileni. Vy$3i inflace by mohla (méla) nakonec
pfece 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
hodnoty kolem 4,25 jsou stale pfili§ slabé. V nejblizSich dvou &tvrtletich tak oCekavame navrat
k drovnim 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 fundamentaini potencial posilit k — & dokonce pod — hranici 300.
Problémem zUstava, ze madarska centralni banka nechce o utazeni politiky slySet, coz v ocich
(devizovych) trhli vyvolava obavy, Ze inflaci nezvladne a vymkne se jeji kontrole. Pokud by
doslo k pfislibu zpfisnéni domaci ménové politiky, mohl by forint posilit smérem k hranici 300

HUF/EUR. Pokud se tak nestane, zlistane nejspi$ nad Urovni 320.
Globalni akciové

trhv Kvétnova korekce byla v pribéhu €ervna zapomenuta a umazana. Jednim z hlavnich divodi

¢ervnovych ziskl byla rétorika pfednich 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 stale také rizika pro mezinarodni obchod. Na akciové trhy tak nyni
mame souhrnné neutrdlni pohled. Koncem letoSniho roku molzeme ocCekavat akceleraci
ziskovych marzi, coz povede k zatraktivnéni hodnotovych ukazateld akcii, které se nyni
obchoduji blizko svych dlouhodobych historickych primérd. 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 didvody pro jejich dal$i vyrazny rast. Mirné pozitivnim stimulem by mohly byt
blizici se prezidentské volby, akcelerace hospodarského rastu nebo uvolnéna ménova politika
centralni banky. Pozitivni jsme na hospodareni spole€¢nosti z rozvijejicich se trht, 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
ocCekavani, rychlejSi nez ocekavané postupné zpomalovani globalni ekonomiky, obchodni valky,
oproti aktualnimu oc€ekavani vyrazné rychlejSi normalizace monetarnich politik kli¢ovych
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, rumunskych 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, mediélni skupinu CETV. Rizikem pro bankovni tituly
muZe byt zavedeni bankovni dané, o které se v poslednich mésicich stale ¢astéji hovofi. 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 Cerpacich stanic Petrol a pfistavu Luka
Koper.

Anne-Francoise Bliher
Adam Sper!

Portfolio managers
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