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Dynamické portfolio

Hodnota jednotky portfolia 149 5616

Viykonnost za posledni mésic 4.11%

Vyvazené portfolio

Hodnota jednotky portfolia 138.8741

Vykonnost za posledni mésic -1.65%

Konzervativni portfolio

Hodnota jednotky portfolia 126.2206

Viykonnost za posledni mésic 0.24%




VYVOJ NA FINANCNICH TRZICH

= (ONSEQ

Kvéten se na trhu americkych Treasuries nesl ve znameni citelného poklesu vynosu (riistu cen
vladnich dluhopist). Desetileté vynosy vlivem uprku ke kvalité, ktery byl zplsoben vy$Sim
rizikem obchodni valky mezi Cinou a USA, a na pozadi trzni revize vyhledu sazeb FEDu
smérem doll béhem celého kvétna klesaly. Koncem kvétna se tak dostaly az na 2,1%, coz
léta 2017. Na kratkém konci to nebylo jinak — dvouleté vynosy poklesly na 1,85%, nejnize od
konce roku 2017.

V Eurozéné byl vyvoj stejny, jen revize vyhledu ménové politiky zde nehrala takovou roli jako v
USA. Némecké vynosy zUstaly zaporné po celé délce kfivky aZ do splatnosti deseti let véetné.
Na zacatku kvétna sice byly jeSté na nule, jejich setrvaly pokles béhem celého uplynulého
mésice vSak znamenal, Ze koncem kvétna uz byly na hranici -0,2%, tj. na historickém minimu.
Na kratkém konci doSlo také k poklesu vynosu, ale jen mirnému: dvoulety vynos se dostal na
skoro -0,7%. Pokles jen o deset b.b. na kratkém konci za mésic je dany tim, Zze kratky konec je
dobfe ukotveny ultra nizkymi sazbami ECB. Na dlouhém konci byl pokles patrné&jsi, reflektoval
totiz uprk k relativnimu bezpeci vladnich dluhopist jadra EMU.

o DLuHoprisy CR

Vyvoj na trhu &eskych statnich Bloomberg Barclays Czech Index
dluhopisti byl v kvétnu naprosto ;-

v souladu a pod dominantnim vlivem 255 4
zahraniéniho vyvoje. Vynosy dlouhych 2% ]
dluhopisti poklesly, a to az na 1,7%, 2:2
coz jsou hodnoty nevidéné od konce 5
roku 2017. Doslo také k poklesu 230+
spreadu k némeckym dluhopisim, a to 2% 1
zhruba o 15 b.b. po umirnéné valné
vét8ing mésice doslo k citelnému rastu NP EEEIIIICLCLCLOLELELCRRRR®
cen po vyrazné preupsané primarni ;555 8 & '
aukci novych dluhopis Ministerstva

financi, po kterém zahraniéni i domaci investofi pfispéchali s neuspokojenou poptavkou na
sekundarni trh, v oekavani, Ze i Ceska ekonomika uvidi posléze pokles urokovych sazeb pod
tlakem pfipadného ekonomického ochlazeni.

O DLUHOPISY — STREDNI A VYCHODNI EVROPA

Polské U polskych vynosii doslo, shodné s vyvojem v Némecku é&i v CR, rovnéz k poklesu
vynosu. Ten byl hnany toliko vyvojem v zahrani¢i, domaci faktory (tfeba jako velmi silny rlist
ekonomiky a jeho velmi dobra struktura, rostouci inflace) zde tentokrat nehraly Zadnou roli.
Desetileté vynosy poklesly az na 2,6%, coz implikovalo nejnizsi urover od srpna 2016.

dluhopisy

Turecké Pfizniva inflacni Cisla zacatkem mésice naznacila, Ze se zacal projevovat pozitivni efekt vysoké

dluhopisy srovnavaci zakladny a cenova hladina v Turecku po dlouhé dobé opét klesa. V zavéru kvétna
pak data za vyvoj HDP v prvnim Ctvrtleti potvrdila, Ze se turecka ekonomika vymanila z recese,
pfi¢emz predstihové indikatory dale naznacily, Ze ekonomicka aktivita jiz dale pravdépodobné
dluhopist v portfoliich zahrani¢nich investord, velmi pfalo cenam turecky aktiv. Lehkou vyjimkou
byl kurz liry, ktery ztracel v dusledku obav o eskalaci geopolitické rozmiSky s USA ohledné
nakupu raketového systému z Ruska a z divodu rozhodnuti o opakovani istanbulskych
primatorskych voleb.

Firemni dluhopisy Vyvoj na kreditnim trhu byl v kvétnu logicky negativni, pod tlakem narlstu globalni rizikové
averze. Zesilujici obchodni napéti mezi USA a Cinou, které naplno ozivilo obavy z citelného
ochlazeni mezinarodniho obchodu a v disledku globalniho ekonomického rlstu se
neprekvapivé promitlo do poklesu cen firemnich dluhopist. Casteéné staZeni investor(i do
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= (ONSEQ

relativnino bezpeci vybranych statnich dluhopisd vedlo k nardstu kreditnich marzi napfi¢
sektory a jak v ramci investi¢niho, tak spekulativniho ratingového segmentu. Primérna kreditni
marze indexu EUR iBoxx Corporate |G za kvéten vzrostla o 20 b. na 94 bodu, v pfipadé indexu
spekulativniho stupné (EUR iBoxx HY) stoupla o 54 b. na 378 bodi. Obdobny vyvoj byl patrny
také na trhu Credit default swapu (CDS) — indexy iTraxx Europe (IG segment) a iTraxx
Crossover (HY segment), méfici pramérnou kreditni marzi, stouply o 14, resp. 61 bodl na 72,
resp. 310 b.

O AKcE

Globalni trhy Celkovy obrazek se na globalnich MSCI World Index

finan€nich trzich v pribéhu kvétna 2300 -
obratil  negativnim smérem pod

vlivem  narUstajiciho  obchodniho 2100 +
napéti mezi USA a Cinou. Spojené
staty (index S&P 500 -6,6 %) zvysily
10. kvétna cla na dovozy z Ciny. 1700 1
ZvySeno bylo clo na vybrané zbozi
v hodnoté 200 mid. USD z 10 % na

1900

1500

25 %. Kratkodoba reakce finanénich w0 =
trh smeni zame R I T L
rhG  po  oznameni  zaméru NEPEREP SR bttt b bebe
prezidentem Trumpem na Twitteru SPRBRRBB SRR PR R88588 s

byla patficné negativni. Peking

nasledné v pondéli 13. kvétna oznamil odvetna cla na americké zbozi ve vysi 60 mid. USD.
Nova cla by méla dosahnout 5 az 25 % a zasahnout az 5000 americkych produkt(. Platit budou
od 1. €ervna. Akcioveé trhy po celém svété na to reagovaly negativné, nadale si vSak drtiva
vétSina akciovych indexd od za¢atku roku pfipisuje vyrazna zhodnoceni. Vysledky hospodareni
americkych spole¢nosti za prvni Gtvrtleti dopadly, zvlasté na Udrovni cistych ziskd, nad
oc¢ekavanim analytik(. Nejsiingj§i akceleraci zisk( predvedl sektor telekomunikaci a
spotfebitelsky. Evropské akciové trhy reflektovaly negativni sentiment z USA a zaroven pod
nejistotou dopadd zminénych cel také padaly (index DJ Stoxx 600 -5,7 %), pfi€emz probéhlé
volby do Evropského parlamentu nemély vyraznéjsi vliv.

Stadilo par tweet( amerického prezidenta Donalda Trumpa a doposud optimisticky se vyvijejici
obchodni jednani nabraly zcela jiny smér. Uvaleni cel na Cinu a reélna hrozba dal$i eskalace
obchodni valky tvrdé zaséhla akcie na rozvijejicich trzich. Index MSCI Emerging Markets USD
ztratil 7,53 %, a umazal tak velkou ¢ast letoSnich ziskd. Nejvétsi poklesy zaznamenaly Cinské a
korejské akcie. Zisky si naopak udrzely indické akcie (+ 1,75 % v lokalni méné), kde v kvétnu
skoncily Sest tydna trvajici parlamentni volby, ve kterych zvitézil soucasny premiér Maédi.
Zajimavych zisk( dosahly jesté akcie v Rusku (+ 4 %). Obecné vS8ak na trzich panoval vyrazné

Stied X6 trh negativni sentiment a napéti ohledné budouciho vyvoje.
Fedoevropské tr
P Y Stredoevropské trhy kopirovaly déni na svétovych trzich a také ztracely. Propady vSak nebyly

tak vyrazné, kdyz urcitou podporou byla zapolata sezéna vyplaty dividend a celkova
defenzivnost mnoha mistnich spolecnosti. Hlavni bankovni sektor ztracel spolu s evropskymi
bankami a zarovefi na problémy banky Idea a Getin v Polsku a v Ceské republice predstaveni
Fondu narodniho rozvoje politickou, stranou ANO, do néhoz by banky odvadély ¢ast dividend.
Zdanéni by se mélo dotknout také pojiStoven, coz z €asti stalo za poklesem pojistovny VIG (-
7,3 %). Mirné zhodnoceni pfedvedly akcie nizce korelované s hospodéaiskym cyklem, napfiklad
spoleCnosti Avast nebo Stock Spirit Group. V Polsku se zvlasté nedafilo spotfebitelskému
sektoru (spole¢nosti CCC a LPP (Reserved)), kterému uskodilo chladné pocasi. Dobré
vykonnosti pfedvedli spole€nosti z energetického sektoru.
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Dynamické portfolio

STRUKTURA PORTFOLII

Hodnota dynamického portfolia v kvétnu klesla o 4,11 %. Akciovym trhim se znatelné nedafilo,
hlavnim ddvodem bylo oznameni amerického prezidenta o uvaleni dalSich cel (resp. jejich
zvySeni) na &inské zbozi v hodnoté 200 mid. USD. Realna hrozba eskalace obchodni valky
zplsobila na trzich vyrazné propady, a to prakticky napfi¢ vSemi regiony. Probéhlé volby do
Evropského parlamentu nemély vyraznéjSi vliv. NejlepSich vysledk( dosahly v kvétnu ruské,
turecké a relativné takeé stfedoevropské akcie.

Tento mésic jsme zadné aktivni zmény v portfoliu nedélali.

= (ONSEQ

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

Kratkodobé investice 1,28%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a n/a 0,46%
Conseq Invest Konzervativni - Tfida A Stfedoevropsky region CZK 0,25% 0,25% 0,83%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 3,07%
Conseq Invest Dluhopisovy - Tfida B Stfedoevropsky region CzZK 0,87% 0,87% 1,91%
Conseq korporatnich dluhopisti, OPF CFIS, a.s. A Stredoevropsky region CZK 0,50% 0,50% 1,16%
Dluhopisové fondy - ostatni 2,66%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy - A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 3,27% 3.27% 1,84%
Templeton Global Bond | Globalni UsDh -1,58% -0,34% 0,82%
Fondy alternativnich investic 6,71%
Conseq realitni, OPF CFIS, as. Ceska republika CzZK n/a n/a 3,73%
Franklin K2 Alternative Strategies Fund | USD Cap Globalni usb -1,01% 0,24% 1,49%
Allianz Structured Return IT Cap Severni Amerika usD 0,01% 1,27% 1,49%
Akciové fondy 86,48%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy - Trida B Stredoevropsky region CzK -1,56% -1,56% 12,04%
Parvest Equity USA | Spojené Staty usb -5,64% -4,45% 8,32%
FF - Emerging Asia Fund I-ACC-USD Asie (bez Japonska) usb -4,22% -3,01% 6,32%
Templeton Asian Growth | Asie (bez Japonska) usb -8,47% -7,31% 6,07%
Parvest Equity Japan | Japonsko JPY -6,02% -2,60% 5,47%
Parvest Equity Best Selection Asia Ex Japan | Asie (bez Japonska) EUR -6,10% -5,53% 5,26%
Franklin Mutual European | Evropa EUR -7,59% -7,02% 4,52%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | (acc) USD Spojené Staty usb 6,24% -5,05% 3,59%
FF - America Fund I-ACC-USD Severni Amerika usb -6,25% -5,07% 3,54%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb -4,86% -3,66% 3,32%
PARVEST Equity USA Small Cap | Spojené Staty usb -7,49% -6,32% 2,94%
PARVEST Equity Best Selection Euro | Evropa EUR -5,40% -4,82% 2,91%
NN (L) Euro Equity | Cap Evropa EUR -4,97% -4,39% 2,89%
NN (L) European Equity - | Cap Evropa EUR -4,65% -4,07% 2,87%
Fidelity Funds - Latin America Fund I-Acc-USD Latinska Amerika usb -0,45% 0,81% 2,84%
Franklin European Small-Mid Cap Growth Fund | Evropa EUR -6,34% -5,77% 2,76%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR -6,20% -5,63% 2,74%
Templeton Frontier Markets Fund - I(acc)USD Ostatni rozvijejici se trhy usD -1,96% -0,72% 2,18%
Parvest Equity Russia Opportunities (1) USD Rusko usD 0,19% 1,46% 1,75%
Fidelity Funds - Australia Fund | ACC USD Ostatni vyspélé trhy usD 0,19% 1,46% 1,25%
Aberdeen G. Japanese Smaller Comp. | Japonsko JPY -4,88% -1,42% 1,03%
Parvest Equity Turkey | Turecko EUR 1,12% 1,74% 0,95%
PARVEST EQUITY USA MID CAP | Severni Amerika uUsD -8,45% -7,29% 0,92%
OSTATNI -0,21%
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Vyvazené portfolio

= (ONSEQ

Hodnota vyvazeného portfolia v kvétnu klesla o 1,65 %. Akciovym trhdm se znatelné nedafilo,
hlavnim ddvodem bylo oznameni amerického prezidenta o uvaleni dalSich cel (resp. jejich
zvySeni) na Cinské zbozi v hodnoté 200 mid. USD. Realna hrozba eskalace obchodni valky
zplsobila na trzich vyrazné propady, a to prakticky napfi¢ vSemi regiony. Probéhlé volby do
Evropského parlamentu nemély vyraznéjSi vliv. NejlepSich vysledk( dosahly v kvétnu ruské,
turecké a relativné také stfedoevropské akcie.

V uplynulém mésici se dafilo pfedev§im méné rizikovym (vladnim) dluhopisim, coz mizeme
nékterych dluhopisovych fondl pomohl i rist hodnoty tureckych bondl. Ceny korporatnich a
vysoce rizikovych (High Yield) dluhopist poklesly, a to v disledku jiz zminéného napéti mezi
USA a Cinou, které naplno oZivilo obavy z citelného ochlazeni mezinarodniho obchodu a v
disledku globalniho ekonomického ristu.

Tento mésic jsme zadné aktivni zmény v portfoliu nedélali.

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

Kratkodobé investice 15,08%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a nla 0,83%
Conseq Invest Konzervativni - Tfida A Stredoevropsky region CZK 0,25% 0,25% 14,25%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 28,85%
Conseq Invest Dluhopisovy - Trida B Stredoevropsky region CzZK 0,87% 0,87% 18,01%
Conseq korporatnich dluhopisti, OPF CFIS, a.s. A Stfedoevropsky region CzZK 0,50% 0,50% 10,84%
Dluhopisové fondy - ostatni 8,99%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy - A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 3,27% 3.27% 5,71%
PIMCO GIS Income 1 USD Acc Globélni usD n/a nfa 1,67%
Templeton Global Bond | Globalni UsDh -1,58% -0,34% 1,61%
Fondy alternativnich investic 6,73%
Conseq realitni, OPF CFIS, a.s. Ceska republika CzK n/a nfa 3,74%
Allianz Structured Return IT Cap Severni Amerika usb 0,01% 1,27% 1,50%
Franklin K2 Alternative Strategies Fund | USD Cap Globalni usD -1,01% 0,24% 1,49%
Akciové fondy 40,49%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy - Tfida B Stfedoevropsky region CzK -1,56% -1,56% 5,66%
Parvest Equity USA | Spojené Staty usb -5,64% -4,45% 3,91%
FF - Emerging Asia Fund I-ACC-USD Asie (bez Japonska) usb -4,22% -3,01% 2,95%
Templeton Asian Growth | Asie (bez Japonska) usb -8,47% -7,31% 2,84%
Parvest Equity Japan | Japonsko JPY -6,02% -2,60% 2,55%
Parvest Equity Best Selection Asia Ex Japan | Asie (bez Japonska) EUR -6,10% -5,53% 2,47%
Franklin Mutual European | Evropa EUR -7,59% -7,02% 2,11%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | (acc) USD Spojené Staty usb -6,24% -5,05% 1,69%
FF - America Fund I-ACC-USD Severni Amerika usb -6,25% -5,07% 1,64%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb -4,86% -3,66% 1,56%
PARVEST Equity USA Small Cap | Spojené Staty usb -7,49% -6,32% 1,38%
NN (L) Euro Equity | Cap Evropa EUR -4,97% -4,39% 1,35%
PARVEST Equity Best Selection Euro | Evropa EUR -5,40% -4,82% 1,34%
Fidelity Funds - Latin America Fund I-Acc-USD Latinskd Amerika usD -0,45% 0,81% 1,34%
NN (L) European Equity - | Cap Evropa EUR -4,65% -4,07% 1,34%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR -6,20% -5,63% 1,29%
Franklin European Small-Mid Cap Growth Fund | Evropa EUR -6,34% -5,77% 1,27%
Templeton Frontier Markets Fund - I(acc)USD Ostatni rozvijejici se trhy usD -1,96% -0,72% 1,03%
Parvest Equity Russia Opportunities (I) USD Rusko usb 0,19% 1,46% 0,84%
Fidelity Funds - Australia Fund | ACC USD Ostatni vyspélé trhy usb 0,19% 1,46% 0,58%
Aberdeen G. Japanese Smaller Comp. | Japonsko JPY -4,88% -1,42% 0,47%
Parvest Equity Turkey | Turecko EUR 1,12% 1,74% 0,45%
PARVEST EQUITY USA MID CAP | Severni Amerika uUsD -8,45% -7,29% 0,44%
OSTATNI 0,14%
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Konzervativni portfolio

= (ONSEQ

Hodnota konzervativniho portfolia v kvétnu vzrostla o 0,24 %. V uplynulém mésici se dafilo
predevS§im méné rizikovym (vladnim) dluhopisiim, coz mizeme pficist pfedevSim zvySenému
obchodni valky, ktera byla zplisobena oznamenim amerického prezidenta o uvaleni dal$ich cel
(resp. jejich zvySeni) na &inské zbozZi v hodnoté 200 mid. USD. Pozitivni zpravou byl rust
hodnoty tureckych bondl, coz se promitlo do dobré vykonnosti nékterych fondd. Ceny
korporatnich a vysoce rizikovych (High Yield) dluhopist poklesly, a to v disledku jiz zminéného
napéti mezi USA a Cinou, které naplno oZivilo obavy z citelného ochlazeni mezinarodniho
obchodu a v dusledku globalniho ekonomického rastu.

Cast portfolia alokovana do akcii méla na vykonnost portfolia negativni dopad. Akcie vyrazné
klesaly v reakci na zvy$ené napéti mezi USA a Cinou.

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 31,92%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a nla 1,40%
Conseq Invest Konzervativni - Tfida A Stredoevropsky region CZK 0,25% 0,25% 30,51%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 49,86%
Conseq Invest Dluhopisovy - Trida B Stredoevropsky region CzZK 0,87% 0,87% 31,11%
Conseq korporatnich dluhopisti, OPF CFIS, a.s. A Stfedoevropsky region CzZK 0,50% 0,50% 18,75%
Dluhopisové fondy - ostatni 6,70%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy - A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 3,27% 3.27% 4,25%
PIMCO GIS Income 1 USD Acc Globélni usD n/a nfa 1,24%
Templeton Global Bond | Globalni usD -1,58% -0,34% 1,20%
Fondy alternativnich investic 6,65%
Conseq realitni, OPF CFIS, a.s. Ceska republika CzK n/a nfa 3,68%
Franklin K2 Alternative Strategies Fund | USD Cap Globalni usb -1,01% 0,24% 1,49%
Allianz Structured Return IT Cap Severni Amerika usD 0,01% 1,27% 1,48%
Akciové fondy 4,95%
NN (L) Emerging Markets High Dividend Globalni rozvijejici se trhy usb -6,90% -5,72% 1,62%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy - Trida B Stfedoevropsky region CzK -1,56% -1,56% 0,69%
PARVEST Equity Best Selection Euro | Evropa EUR -5,40% -4,82% 0,49%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | (acc) USD Spojené Staty usb 6,24% -5,05% 0,48%
FF - America Fund I-ACC-USD Severni Amerika usb -6,25% -5,07% 0,47%
Franklin Mutual European | Evropa EUR -7,59% -7,02% 0,45%
NN (L) Japan Equity | Japonsko JPY -8,07% -4,72% 0,36%
PARVEST Equity USA Small Cap | Spojené Staty usb -7,49% -6,32% 0,17%
Franklin European Small-Mid Cap Growth Fund | Evropa EUR -6,34% -5,77% 0,15%
Fidelity Funds - Australia Fund | ACC USD Ostatni vyspélé trhy usD 0,19% 1,46% 0,08%
OSTATNi -0,07%

Strana 6 .

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



Q DYNAMICKE PORTFOLIO

Q VYVAZENE PORTFOLIO

Struktura portfolia ke dni 31.05.2019

Dluhopisy 5,73%
Kratkodobé investice 1,28%
Akcie CEE 12,04%

Alkcie Evropa 18,70%
Akcie Severni amerika 19,32%
Alkcie Japonsko 6,50%

Alkcie emerging markets 28,69%
Alkcie globalni 0,00%
Nemovito stifalternativni inv. 6,71%
Ostatni fondy 1,25%
Ostatni aktiva/zavazky -0,21%
-50,00% 0,00% 50,00% 11

Struktura portfolia ke dni 31.05.2019

Q KONZERVATIVNI PORTFOLIO

Dluhopisy 37,84%
Kratkodobé investice 15,08%
Akcie CEE 5,66%
Alkcie Evropa 8,69%
Akcie Severni amerika 9,05%
Alkcie Japonsko 3,02%
Alkcie emerging markets 13,48%
Alkcie globalni 0,00%
MNemovitostifalternativni inv. 6,73%
Ostatni fondy 0,58%
Ostatni aktiva/zavazky -0,14%
-50,00% 0,00% 50,00% 11
Struktura portfolia ke dni 31.05.2019
Dluhopisy r 56,55%
Kratkodobé investice 31,92%
Akcie CEE 0,69%
Alkcie Evropa 1,09%
Akcie Severni amerika 1,12%
Alkcie Japonsko 0,36%
Alkcie emerging markets 0,00%
Alkcie globalni 1,62%
MNemovitostifalternativni inv. W s65%
Ostatni fondy 0,08%
Ostatni aktiva/zavazky -0,07%
-50,00% 0,00% 50,00% 100,00%

Struktura portfolia ke dni 30.04.2019

Dluhopisy 5,37%
Kratkodobé investice 2,14%
Akcie CEE 11,75%

Akcie Evropa
Akcie Severni amerika

18,93%
19,55%

Alkcie Japonsko 6,34%
Akcie emerging markets 28,73%
Akcie globalni 0,00%

= (ONSEQ

Nemovitostifalternativni inv. 6,41%
Ostatni fondy 1,20%
Ostatni aktiva/zavazky -0,42%
-50,00% 0,00% 50,00% 100,00%
Struktura portfolia ke dni 30.04.2019
Dluhopisy 36,91%
Kratkodobé investice 15,06%
Akcie CEE 5,64%
Akcie Evropa 9,09%
Akcie Severni amerika 9,43%
Alkcie Japonsko 3,04%
Akcie emerging markets 13,91%
Akcie globalni 0,00%
Nemovitostifalternativni inv. 6,59%
Ostatni fondy 0,60%
Ostatni aktiva/zavazky -0,26%
-50,00% 0,00% 50,00% 100,00%
Struktura portfolia ke dni 30.04.2019
Dluhopisy r 56,23%
Kratkodobé investice 31,88%
Akcie CEE 0,72%
Akcie Evropa 1 1,16%
Akcie Severni amerika 1,19%
Alkcie Japonsko 0,38%
Akcie emerging markets 0,00%
Akcie globalni 1 1.74%
MNemovitostifalternativni inv. B s565%
Ostatni fondy 0.07%
Ostatni aktiva/zavazky -0,03%
-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 zven&i. | navzdory pfekvapivé dobrému rdstu Eurozény v 1Q19 a jeho optimistické
struktufe je vzhledem k setrvale nizké inflaci a vzhledem k Spatnym pfedstihovym indikatordm
vylou€eno, aby v nejbliz§im roce, roce a pul ECB sazby zvedla. To samozfejmé odklada rust
némeckych vynosu, na ktery by, pokud by k nému doslo, nemohly ¢eské dluhopisy nereagovat.
Protoze se zda, Ze rist sazeb ECB pfijde nejdfiv koncem roku 2020 (a i poté, co se
s utahovanim zacne, bude toto zpfisfovani jenom postupné), na vyrazné;jSi rist desetiletych
némeckych vynosu to stacit nebude.

CNB sice pogatkem kvétna sazby zvedla, ale je evidentni, Ze to neni po nékolikamésiéni pauze
zadatek druhé faze utahovaciho cyklu. Prognéza CNB i élenové BR CNB indikuiji, Ze pro leto$ek
je srlistem sazeb konec. Divodem pro mozny rdst pozadovanych vynost vSak mize byt
zhorSeni fiskalni situace pfi vyraznéjSim ekonomickém zpomaleni. Pfestoze je rizikova prémie
Ceskych vladnich obligaci nad némeckymi dluhopisy aktualné z historického pohledu pomérné
vysoka (185 b.b. v pfipadé desetileté splatnosti), nedomnivame se, ze v dohledné dobé vyrazné
a setrvale poklesne.

Druhym faktorem je, jako po cely minuly rok, situace na devizovém trhu, konkrétné
pretrvavajici pfekoupenost ceské mény. VétSina spekulativnich penéz zahrani¢nich investort je
totiz stale ulozena pravé v Ceskych dluhopisech — koncem dubna 2019 drzeli nerezidenti 38 %
vSech a 42 % korunovych dluhopist, coz jsou stale velmi vysoké podily. Jinymi slovy, dluhopisy
podobné jako koruna jsou a zlstanou az do doby, kdy tyto podily citelné poklesnou, velmi

nachylné na zhorseni sentimentu.
Dluhopisové trhy

stfedni 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 vSak pusobi stale nizkoinflaéni
Eurozéna a uprk ke kvalité, ktery v poslednim mésici stlagil némecké vynosy na historicka
minima. Tyto dva efekty se budou i v nejblizSich mésicich kompenzovat, neCekame tedy o moc
vétsi pokles rizikové prémie nez na 270 bodd, které jsme na desetileté splatnosti vidéli v kvétnu.
DalSi pokles ostfe sledované vysoké turecké inflace by se mél dostavit z dlvodu vysoké
srovnavaci zakladny a probihajici ekonomické kontrakce v druhé poloviné roku. Pozitivem je, Ze
naplfiovani kredibilni hospodarské a ménové politiky by mélo vést k opétovnému otvirani pozic
nyni rekordné podvazenych zahraniénich investord a v disledku k pfiznivému cenovému vyvoji
tureckych aktiv. Dulezité ale budou také externi faktory, zejména vyvoj globalini rizikové averze
v souvislosti s vyhlidkami ekonomického rlstu, ménové politiky Fedu ¢&i eskalace/uklidnéni
obchodnich valek mezi USA a Cinou. V thrnu jsme pomé&rné& optimistiéti a véfime, Ze turecka
Ma aktiva ve zbylé &asti letoSniho roku dosahnou atraktivniho zhodnoceni.

e Vzhledem ktomu, Ze vyvoj kurzu eura zhruba odpovida naSim pFedstavam, Ze se
nedomnivame, Ze by Eurozéna jako celek méla spadnout do recese (ij., Ze nelekame
dramaticky obrat v ménové politice ECB) a Zze americka centralni banka v poslednich mésicich
citelné otocila svoji rétoriku na ,holubici“, neménime ani na$ vyhled kurzu eura proti dolaru.
Ocekavame tedy, Ze v nejblizSich dvou Ctvrtletich se kurz eura proti dolaru ze stavajicich
hodnot 1,12 posune o néco vySe a Ze se po zbytek roku bude pohybovat kolem 1,13-1,14.
Vyvoj v poslednich mésicich stale potvrzuje, ze koruna to s daldim posilenim k hranici 25 korun
za euro resp. pod tuto hranici - coZ je to, co jiZ del8i dobu od ni &eka CNB - nebude mit nijak
jednoduché. Korunu navic v letognim roce utahovani ménové politiky CNB podporuje mnohem
méné nez vroce 2018. Jejimu vyraznéjSimu posileni také bude nadale branit tendence
zahrani¢nich investorl z koruny vystupovat hned, jak se naskytne pfilezitost. Tato tendence

bude mit tendenci se kvili vybirani zisk( vracet na slabsi urovné. Posileni koruny bude rovnéz
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limitovano vysokym podilem zajisténych vyvoz( a zpomalovanim pramyslu. Na$ vyhled tak je
koruna setrvale a po vétSinu letoSniho roku znatelné nad 25 korunami za euro, pfi¢emz vyrazné
oslabeni maze 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 ocekavame posileni. VysSi inflace by mohla (méla) rozvazat
centralni bance ruce (anebo alespon Usta), coz by zloty jisté podpofilo. | bez slibu utazeni
politiky by vSak stavajici urokovy diferencial a solidni makro mély trhy presvédcit, Ze hodnoty
kolem 4,30 jsou pfili§ slabé. V nejblizSich dvou ¢tvrtletich tak oekavame 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.
Stavajici hodnoty nad 320 jsou fundamentalné neoddvodnitelné slabé a vzhledem k tomu, ze
madarska centralni banka jiz v bfeznu de facto pfistoupila k utahovani politiky (byt velice
mirnému) a zZe véfime, Ze se pfi pohledu na inflace nakonec prebudi, ¢ekame jejich brzkou

korekci smérem k hranici 310, a poté, ve druhé poloviné roku, az k hranici 300.
Globalni akciové

trhv Pfed mésicem jsme po silném rlstu z po€atku roku ocekavali konsolidaci ¢i mens$i korekci

akciovych trh(. A korekce skute¢né v kvétnu nastala. Domnivame se, Ze obchodni valka mezi
USA a Cinou jesté bude né&jakou dobu pokradovat. Na akciové trhy tak nyni mame souhrnné
neutralni pohled. Pro nasledujici mésice budou stézejni pfichozi makrodata, jez naznaci vyvoj
v druhé poloviné roku, vyvoj na poli obchodnich valek a rétorika centralnich bankéfd. Koncem
letoSniho roku mizeme ocekavat akceleraci ziskovych marzi, coz povede k zatraktivnéni
hodnotovych ukazatell akcii, které se nyni obchoduji blizko svych dlouhodobych historickych
pramérd. Evropské akcie by zaroverfi 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 souc¢asné dobé budou obtizné hledat divody 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 spoleénosti
z rozvijejicich se trha, které budou tézit ze siliciho spotfebitele a konvergence k vyspélym
ekonomikam. Mezi klicova rizika naseho zakladniho scénafe patfi: neoCekavané a vyrazné
zvyseni inflace a inflacnich o€ekavani, rychlejsi nez oCekavané postupné zpomalovani globalni
ekonomiky, obchodni valky, oproti aktualnimu ocekavani vyrazné rychlejSi normalizace
monetarnich politik kliGovych 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

L sazbami.
Akciové trhy

stredni a vychodni
Evropy

Na mnoho akcii ze stfedoevropského regionu jsme velice pozitivni. Nejvétsi potencial nyni
vidime u slovinskych, rumunskych a nékterych €eskych akcii. Z akcii na ¢eském trhu jsme
pozitivni na akcie producenta tabakovych vyrobkd Philip Morris Czech, na akciovy titul AVAST a
rychle se oddluzujiciho se majitele televize Nova, medialni skupinu CETV. Rizikem pro
bankovni tituly mize byt zavedeni bankovni dané, o které se v poslednich mésicich stale
Castéji hovofi. Stejny problém sektorovych dani mlze 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
spoleCnost Kernel, banky Pekao a Alior nebo odévni skupinu Vistula. V Rumunsku jsme
pozitivni na akcie sit zdravotnickych zafizeni MedLife, plynarenskou spole¢nost Romgaz a
Petrom, 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-Francgoise Bliher
Adam Sper!

Portfolio managers
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