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Dynamické portfolio

Hodnota jednotky portfolia 155.9685

Vykonnost za posledni mésic 2.10%

Vyvazené portfolio

Hodnota jednotky portfolia 141.1991

Vykonnost za posledni mésic 0.89%

Konzervativni portfolio

Hodnota jednotky portfolia 125.9184

Vykonnost za posledni mésic 0.14%




= (ONSEQ

VYVOJ NA FINANCNICH TRZICH

Q DLuHoPISY —USA, EMU

o DLuHoprisy CR

Dubnovy vyvoj na trzich statnich dluhopist byl ve Spojenych statech nezajimavy. Vynosy na
dlouhém konci oscilovaly mezi 2,45% a 2,6%, na kratkém konci kolem 2,30%. Cista zména
vynosU mezi koncem meésice a jeho zacatkem tak byla minimaini — u dvouletych vynosy na
konci i zaCatku dubna byly vynosy shodné 2,25%, na dlouhém konci mirné klesly (z 2,33%
pocatkem dubna na 2,25% na jeho konci).

V Eurozoné byl vyvoj stejny. Némecké vynosy zUstaly zaporné po celé délce kfivky az do
splatnosti deseti let. Na kratkém konci byly na urovni -0,6%, na dlouhém konci pak kolem 0%.
Slaba némecka rustova data i nizka inflace jsou tak stale divodem, pro¢ se némecké vynosy i
deset let po krizi nemohou vyraznéji odlepit od nuly.

Vyvoj na €eské vynosové kfivce byl Bloomberg Barclays Czech Index
v dubnu nezajimavy. Vynosy 260 -
dlouhych dluhopist vzrostly, ale jen o 255 +
pouhych 5 b.b. na 2,0%. Na kratkém 250 1
konci doslo navzdory vdubnu se 2451

. 7 1.0 ~ A e s 240 7
mnozicim signalim, ze CNB pfistoupi 36 |

na svém kvétnovém zasedani k rlistu 230 |
sazeb, kpoklesu vynosi, a to 225
vrozsahu zhruba 5 b.b. na 1,75%. 220 -
Vynosova kiivka tedy ve vysledku 2Pl ioaTtstosorerecer i oo ona

mirné zvysila svij sklon.

Q DLUHOPISY — STREDNI A VYCHODNI EVROPA

Polské
dluhopisy

Turecké
dluhopisy

Firemni dluhopisy

U vynost polskych viladnich dluhopisti do$lo krastu (pokles cen), a to zejména
v segmentu dlouhodobych obligaci. Ten byl evidentné v dusledku prekvapivé rychlého rdstu
inflace, ktery spoleéné se stale solidnimi rGstovymi daty a nizkou nezaméstnanosti vytlagil
inflani oCekavani, a v jejich dusledku pak i poZadované vynosy polskych desetiletych
dluhopist opét nad 3%.

Cely duben se nesl ve znameni povolebniho vyvoje zejména v pfipadé rozhodnuti o vysledku
voleb v Istanbulu. Tésna vyhra opozi¢niho kandidata znamenala, ze vladnouci strana AKP by
po 25-ti letech opustila post primatora (kde Erdogan vroce 1990 zacinal svou politickou
kariéru). Pfes to, Ze z pohledu politického vlivu nejde o nic zasadniho, pfiSel ze strany AKP
velmi silny odpor a rozporovani priabéhu voleb. Situaci se nepodafilo vyfesit ani béhem dubna.
Ve vzduchu se navic dale vznasely obavy z eskalace geopolitického napéti ve vztazich s USA
z dlivodu nakupu zbranovych protileteckych systéml z Ruska. Ménovy kurz liry i viadni
dluhopisy tak ztracely po cely mésic. Celkovy pohyb v pfipadé dluhopisovych vynosu Cinil témér
dva procentni body. Ménovy kurz ztratil pfes 5,5 %. Situaci neuklidnila v jeho zavéru ani
centralni banka, ktera ze svého zapisu vypustila zminku a pfipravenosti dale utdhnout ménovou
politiku. V sou€asnosti jsou jeji kliCové urokové sazby na urovni 24 % a presto, Ze posledni
inflacni Cisla prekvapila vyrazné pozitivné, jsou i nadale vysoko (19,5 %).

Vyvoj na kreditnim trhu byl v dubnu pozitivni, podobné jako mésic pfedtim. Korporatni dluhopisy
investi€niho i spekulativniho stupné cenové vesmés vzrostly, kreditni marze se snizovaly jak
v segmentu dluhopistu investi¢niho, tak spekulativniho ratingového pasma. Divodem u
eurovych obligaci byla holubic¢i ECB, v pfipadé americkych spekulativnich dluhopist to bylo jak
diky pokracujicimu, byt mirnému rustu cen ropy, ktery se podepsal na rastu cen dluhopisl
ropnych spole¢nosti, tak diky pokracujicimu holubi¢imu nastaveni u americké centralni banky.
Primérna kreditni marze indexu EUR iBoxx Corporate IG za duben klesla o 16 b. na 74 bod(, v
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= (ONSEQ

pfipadé indexu spekulativniho stupné (EUR iBoxx HY) se snizila o 31 b. na 304 bodu. Kreditni
marze dané CDS kontrakty v podobném rozsahu také poklesly.

Q AkcE

Globalni trhy Akciové trhy si v dubnu pfipsaly solidni  MSCI World Index

zhodnoceni. Americkym akciim 2300 -
pomohla dobra makrodata a lepsi nez

oCekdvané vysledky hospodaieni

spole€nosti za prvni Ctvrtleti letoSniho 1900 4
roku. K pfekonani odhadd doslo
predevSim na Udrovni gistych ziskd,
nejvice pak u sektord zdravotnického,

2100 A
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technologického a spotfebitelského. 41200 4+ —+ ¢+
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K +3,9 % (index S&P 500) zhodnoceni D O R B R R R B= PUpE PP
pomohl také celosvétovy pozitivni pETTRTEEsEEEsTERsm RS

sentiment, jenz nebyl nabouran zadnymi vyraznymi negativnimi zpravami. Kladné zisky si
pfipsaly akcie evropskych spole€nosti (index DJ STOXX 600 +3,2). Zvlasté se dafilo
bankovnimu sektoru (index EURO STOXX Banks +8 %), jenz prozatim nejvice zaostaval.
Ctvrtletni hospodarské vysledky spole¢nosti nicméné& souhrnné nedokazaly prekonat odhady
analytika.

Rovnéz akciim na rozvijejicich se trzich se celkové dafilo, kdyz index MSCI Emerging Markets
USD pfipsal zhodnoceni 2 %, a rostl tak jiz ¢tvrty mésic v fadé. Na trzich panovala relativné
klidna nalada bez vyrazngjSich kurzotvornych zprav, coZz dale podporovala vyjadieni
americkych i ¢inskych predstaviteld o tom, Ze vzajemna jednani o obchodni dohodé jsou na
dobré cesté. Akcie na vSech hlavnich rozvijejicich se trzich pfipisovaly zisky (v lokalnich
meénach), nejlépe se vedlo akciim na Taiwanu, v Mexiku, Koreji a v Rusku. Indické a Cinské
akcie pfidaly okolo 1 %. Ackoliv turecké akcie v lokalni méné také mirné rostly, zahraniéni
investofi museli i v dubnu pogitat se ztratami, protoZe turecka lira dale vyrazné oslabovala. Olej
do ohné pfilévala tentokrat hlavné nejistota ohledné mozZnosti opakovani komunalnich voleb

B 3 Vv Istanbulu, které vladni strana AKP tésné prohrala.
Stfedoevropské trhy L o . ) . . . . .
Kladné vykonnosti si pfipsaly také akcie spole€nosti obchodovanych na stfedoevropskych

trzich. Vétsina hlavnich zprav se togila okolo bankovniho sektoru, v Ceské republice ohledné
mozného zavedeni sektorovych dani, v Polsku pak pozornost strhavaly problémy bank Getin
Noble a Idea. Prozatim zvefejnéné hospodarské vysledky za prvni Ctvrtleti se nikterak vyrazné
neodchylily od odhadC analytik(i. Nejvy$Si zisky si pfipsaly méné likvidni slovinské (index
SBITOP +2,3 %) a rumunské (index BET +4,9 %) trhy. Mimo zajimavé hodnotové ukazatele se
investofi zfejmé pfipravovali na blizici se dividendovou sezénu. Madarsky index BUX vzrostl o
+2 %, polsky index WIG 30 +1 %. Za slab$i vykonnosti polského indexu byly mezimési¢ni
propady cen akcii energetickych spole€nosti.
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Dynamické portfolio

STRUKTURA PORTFOLII

Hodnota dynamického portfolia v dubnu stoupla o 2,10 %. Akciové trhy zaznamenaly celkové
dobry mésic, a to pfedevSim na rozvinutych trzich. Investory potéSila veskrze pozitivni
makrodata a solidni reportované vysledky spole€nosti. Dobrou naladu dale podporovala
vyjadfeni americkych a ¢&inskych predstavitel ohledné dlouho ocekavaného vyfeSeni
vzajemného obchodniho sporu. Slab$i vysledky zaznamenaly akcie Latinské Ameriky a
predevsim turecké akcie, které se propadly hlavné diky dalSimu oslabovani turecké liry.

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 2,14%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a n/a 1,37%
Conseq Invest Konzervativni - Tfida A Stfedoevropsky region CZK 0,28% 0,28% 0,77%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 2,86%
Conseq Invest Dluhopisovy - Tfida B Stfedoevropsky region CzZK 0,03% 0,03% 1,78%
Conseq korporatnich dluhopisti, OPF CFIS, a.s. A Stredoevropsky region CZK 0,18% 0,18% 1,09%
Dluhopisové fondy - ostatni 2,51%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy - A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 2,11% -2,11% 1,72%
Templeton Global Bond | Globalni UsDh 1,60% 1,14% 0,79%
Fondy alternativnich investic 6,41%
Conseq realitni, OPF CFIS, as. Ceska republika CzZK n/a n/a 3,57%
Franklin K2 Alternative Strategies Fund | USD Cap Globalni usb 1,11% 0,65% 1,43%
Allianz Structured Return IT Cap Severni Amerika usD 1,11% 0,65% 1,41%
Akciové fondy 86,50%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy - Trida B Stredoevropsky region CzK 1,11% 1,11% 11,75%
Parvest Equity USA | Spojené Staty usb 4,83% 4,36% 8,35%
FF - Emerging Asia Fund I-ACC-USD Asie (bez Japonska) usb 1,87% 1,41% 6,34%
Templeton Asian Growth | Asie (bez Japonska) usb 2,08% 1,62% 6,33%
Parvest Equity Japan | Japonsko JPY n/a nfa 5,34%
Parvest Equity Best Selection Asia Ex Japan | Asie (bez Japonska) EUR 2,12% 1,57% 5,32%
Franklin Mutual European | Evropa EUR 4,83% 4,26% 4,67%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | (acc) USD Spojené Staty usb 4,88% 4,41% 3,63%
FF - America Fund I-ACC-USD Severni Amerika usb 1,90% 1,44% 3,60%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb 0,76% 0,30% 3,36%
PARVEST Equity USA Small Cap | Spojené Staty usb 3,89% 3,42% 3,01%
PARVEST Equity Best Selection Euro | Evropa EUR 4,96% 4,39% 2,91%
NN (L) Euro Equity | Cap Evropa EUR 3,95% 3,39% 2,87%
NN (L) European Equity - | Cap Evropa EUR 2,97% 2,41% 2,87%
Franklin European Small-Mid Cap Growth Fund | Evropa EUR 2,91% 2,35% 2,81%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR 6,61% 6,03% 2,80%
Fidelity Funds - Latin America Fund I-Acc-USD Latinska Amerika usb -0,18% -0,63% 2,73%
Templeton Frontier Markets Fund - I(acc)USD Ostatni rozvijejici se trhy usD 0,89% 0,43% 2,11%
Parvest Equity Russia Opportunities (1) USD Rusko usD 4,23% 3,76% 1,65%
Fidelity Funds - Australia Fund | ACC USD Ostatni vyspélé trhy usD 1,75% 1,29% 1,20%
Aberdeen G. Japanese Smaller Comp. | Japonsko JPY n/a n/a 1,00%
PARVEST EQUITY USA MID CAP | Severni Amerika usDb 2,711% 2,24% 0,95%
Parvest Equity Turkey | Turecko EUR -1,75% -2,28% 0,90%
OSTATNI -0,42%
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= (ONSEQ

Hodnota vyvazeného portfolia v dubnu stoupla o 0,89 %. Akciové trhy zaznamenaly celkové
dobry mésic, a to pfedevSim na rozvinutych trzich. Investory potéSila veskrze pozitivni
makrodata a solidni reportované vysledky spolecnosti. Dobrou naladu déle podporovala
vyjadfeni americkych a c&inskych predstavitell ohledné dlouho ocekavaného vyfeSeni
vzajemného obchodniho sporu. Slab$i vysledky zaznamenaly akcie Latinské Ameriky a
predevSim turecké akcie, které se propadly hlavné diky dalSimu oslabovani turecke liry.

V uplynulém mésici se stejné jako v bfeznu dafilo dluhopisiim investi¢niho stupné. Davodem
byly zejména holubi€i centralni banky (ECB a Fed), které daly jasné najevo, ze s dalSim
zvySovanim urokovych sazeb rozhodné nebudou nijak spéchat. Pokles rizikovych prémii
zaznamenaly i rizikovéjsi dluhopisy (High Yield), coz tlacilo jejich cenu vzhlru. Vyznamny vliv
na vykonnost nékterych dluhopisovych fondd mél jiz zminény pokles cen tureckych aktiv.

Vyvazené portfolio

Tento mésic jsme zadné aktivni zmény v portfoliu nedélali.

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 15,06%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a nla 1,08%
Conseq Invest Konzervativni - Tfida A Stfedoevropsky region CZK 0,28% 0,28% 13,99%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 28,23%
Conseq Invest Dluhopisovy - Trida B Stredoevropsky region CzZK 0,03% 0,03% 17,62%
Conseq korporatnich dluhopisti, OPF CFIS, a.s. A Stfedoevropsky region CzZK 0,18% 0,18% 10,61%
Dluhopisové fondy - ostatni 8,68%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy - A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 2,11% 2,11% 5,48%
PIMCO GIS Income 1 USD Acc Globélni usD n/a nfa 1,61%
Templeton Global Bond | Globalni UsD 1,60% 1,14% 1,59%
Fondy alternativnich investic 6,59%
Conseq realitni, OPF CFIS, a.s. Ceska republika CzK n/a nfa 3,67%
Franklin K2 Alternative Strategies Fund | USD Cap Globalni usb 1,11% 0,65% 1,47%
Allianz Structured Return IT Cap Severni Amerika usD 1,11% 0,65% 1,45%
Akciové fondy 41,711%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy - Tfida B Stfedoevropsky region CzZK 1,11% 1,11% 5,64%
Parvest Equity USA | Spojené Staty usb 4,83% 4,36% 4,03%
FF - Emerging Asia Fund I-ACC-USD Asie (bez Japonska) usb 1,87% 1,41% 3,06%
Templeton Asian Growth | Asie (bez Japonska) usb 2,08% 1,62% 3,05%
Parvest Equity Japan | Japonsko JPY n/a n/a 2,58%
Parvest Equity Best Selection Asia Ex Japan | Asie (bez Japonska) EUR 2,12% 1,57% 2,57%
Franklin Mutual European | Evropa EUR 4,83% 4,26% 2,27%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | (acc) USD Spojené Staty usb 4,88% 4,41% 1,75%
FF - America Fund I-ACC-USD Severni Amerika usb 1,90% 1,44% 1,70%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb 0,76% 0,30% 1,59%
PARVEST Equity USA Small Cap | Spojené Staty usb 3,89% 3,42% 1,49%
PARVEST Equity Best Selection Euro | Evropa EUR 4,96% 4,39% 1,39%
NN (L) Euro Equity | Cap Evropa EUR 3,95% 3,39% 1,39%
NN (L) European Equity - | Cap Evropa EUR 2,97% 2,41% 1,37%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR 6,61% 6,03% 1,34%
Franklin European Small-Mid Cap Growth Fund | Evropa EUR 2,91% 2,35% 1,32%
Fidelity Funds - Latin America Fund I-Acc-USD Latinskd Amerika usDb -0,18% -0,63% 1,31%
Templeton Frontier Markets Fund - I(acc)USD Ostatni rozvijejici se trhy usb 0,89% 0,43% 1,06%
Parvest Equity Russia Opportunities () USD Rusko usD 4,23% 3,76% 0,82%
Fidelity Funds - Australia Fund | ACC USD Ostatni vyspélé trhy usb 1,75% 1,29% 0,60%
Aberdeen G. Japanese Smaller Comp. | Japonsko JPY n/a nfa 0,47%
PARVEST EQUITY USA MID CAP | Severni Amerika usD 2,711% 2,24% 0,46%
Parvest Equity Turkey | Turecko EUR -1,75% -2,28% 0,44%
OSTATNI 0,26%
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Konzervativni portfolio

= (ONSEQ

Hodnota konzervativniho portfolia v dubnu vzrostla 0 0,14 %. V uplynulém mésici se stejné jako
v bfeznu dafilo dluhopisim investiéniho stupné. Ddvodem byly zejména holubici centralni
banky (ECB a Fed), které daly jasné najevo, Zze s dalSim zvySovanim urokovych sazeb
rozhodné nebudou nijak spéchat. Pokles rizikovych prémii zaznamenaly i rizikovéjsi dluhopisy
(High Yield), coz tlacilo jejich cenu vzhlru. Vyznamny vliv na vykonnost nékterych
dluhopisovych fondl mél i vyraznéjSi pokles cen tureckych aktiv, které oslabovaly vlivem
nejistoty spojené s opakovanim komunalnich voleb v Istanbulu.

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 nastrojli obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost

Nazev fondu Teritorialni zaméreni :‘aélr(llé n‘llézn.é ;;Iothe:I?a ';%zrlt?:ﬁ:'
Kratkodobé investice 31,88%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a n/a 1,38%
Conseq Invest Konzervativni - Tfida A Stfedoevropsky region CZK 0,28% 0,28% 30,50%
Fondy zaméfené na dluhopisy v méné portfolia 49,64%
Conseq Invest Dluhopisovy - Tfida B Stfedoevropsky region CzZK 0,03% 0,03% 30,97%
Conseq korporatnich dluhopisti, OPF CFIS, a.s. A Stredoevropsky region CZK 0,18% 0,18% 18,68%
Dluhopisové fondy - ostatni 6,59%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy - A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 2,1% 2,11% 4,16%
PIMCO GIS Income | USD Acc Globalni usb n/a nla 1,22%
Templeton Global Bond | Globalni uUsD 1,60% 1,14% 1,21%
Fondy alternativnich investic 6,65%
Conseq realitni, OPF CFIS, a.s. Ceska republika CzK n/a n/a 3,67%
Allianz Structured Return IT Cap Severni Amerika usb 1,11% 0,65% 1,49%
Franklin K2 Alternative Strategies Fund | USD Cap Globalni usD 1,11% 0,65% 1,49%
Akciové fondy 5,26%
NN (L) Emerging Markets High Dividend Globalni rozvijejici se trhy usb 1,28% 0,82% 1,74%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy - Tfida B Stfedoevropsky region CzK 1,11% 1,11% 0,72%
PARVEST Equity Best Selection Euro | Evropa EUR 4,96% 4,39% 0,52%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | (acc) USD Spojené Staty usb 4,88% 4,41% 0,51%
Franklin Mutual European | Evropa EUR 4,83% 4,26% 0,49%
FF - America Fund I-ACC-USD Severni Amerika usb 1,90% 1,44% 0,48%
NN (L) Japan Equity | Japonsko JPY n/a n/a 0,38%
PARVEST Equity USA Small Cap | Spojené Staty usb 3,89% 3,42% 0,20%
Franklin European Small-Mid Cap Growth Fund | Evropa EUR 2,91% 2,35% 0,16%
Fidelity Funds - Australia Fund | ACC USD Ostatni vyspélé trhy usb 1,75% 1,29% 0,07%
OSTATNI -0,03%
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Q DYNAMICKE PORTFOLIO

Struktura portfolia ke dni 30.04.2019

Struktura portfolia ke dni 29.03.2019

Dluhopisy 5,37% Dluhopisy 5,51%
Kratkodobé investice 2,14% Kratkodobé investice 2,73%
Akcie CEE 11,75% Akcie CEE 11,87%

= (ONSEQ

Alkcie Evropa 18,93% Alkcie Evropa 18.,61%
Akcie Severni amerika 19,55% Akcie Severni amerika 19,27%
Alkcie Japonsko 6,34% Akcie Japonsko 6,38%
Alkcie emerging markets 28,73% Alkcie emerging markets 29,01%
Alkcie globalni 0,00% Akcie globalni 0,00%
MNemovito stifalternativni inv. 6,41% MNemovito stifalternativni inv. 6,49%
Ostatni fondy 1,20% Ostatni fondy 1,21%
Ostatni aktiva/zavazky -0.42% Ostatni aktiva/zavazky -1,09%
-50,00% 0,00% 50,00% -50,00% 0,00% 50,00% 100,00%
Q VYVAZENE PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 30.04.2019 Struktura portfolia ke dni 29.03.2019
Dluhopisy 36,91% Dluhopisy 37.31%
Kratkodobé investice 15,06% Kratkodobé investice 15,54%
Akcie CEE 5,64% Akcie CEE 5.62%
Akcie Evropa 9,09% Akcie Evropa 8,83%
Akcie Severni amerika 9,43% Alkcie Severni amerika 9,19%
Akcie Japonsko 3,04% Akcie Japonsko 3,03%
Akcie emerging markets 13,91% Akcie emerging markets 13,88%
Alkcie globalni 0,00% Alkcie globalni 0,00%
MNemovitostifalternativni inv. 6,59% MNemovitostifalternativni inv. 6,59%
Ostatni fondy 0,60% Ostatni fondy 0,60%
Ostatni aktiva/zavazky -0,26% Ostatni aktiva/zavazky  -0,59%
-60,00% 0,00% 50,00% -60,00% 0,00% 50,00% 100,00%
Q KONZERVATIVNI PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 30.04.2019 Struktura portfolia ke dni 29.03.2019
Dluhopisy r 56,23% Dluhopisy r 56,34%
Kratkodobé investice 31,88% Kratkodobé investice 31,99%
Akcie CEE 0,72% Akcie CEE 0,71%
Akcie Evropa 1 1,16% Akcie Evropa 1 1,12%
Akcie Severni amerika 1,19% Akcie Severni amerika 1,15%
Alkcie Japonsko 0,38% Akcie Japonsko 0,37%
Alkcie emerging markets 0,00% Alkcie emerging markets 0,00%
Akcie globalni | 1.74% Akcie globalni | 1.73%
MNemovitostifalternativni inv. B 5.65% MNemovitostifalternativni inv. B 561%
Ostatni fondy 0,07% Ostatni fondy 0,07%
Ostatni aktiva/zavazky -0,03% Ostatni aktiva/zavazky -0,10%
-50,00% 0,00% 50,00% -50,00% 0,00% 50,00% 100,00%
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Ceské dluhopisy Vyvoj éeského dluhopisového trhu bude i nadale ovliviiovan dvojici faktorti. 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 zvenci. Makroekonomicka data z Eurozény v 1. Ctvrtleti vSak dale redukovala (ani pfedtim
nepfili§ vysokou) pravdépodobnost, Ze ECB v dohledné dobég, tj. v roce 2019 &i v prvni poloviné
2020, pristoupi ke zpfisnéni urokové komponenty ménové-politickych podminek. To
samoziejmé odklada rist némeckych vynosu, na ktery by, pokud by k nému doSlo, nemohly
Ceské dluhopisy nereagovat. Protoze se zda, Ze rlst sazeb ECB pfijde nejdfiv v roce 2020 (a i
poté, co se s utahovanim zacne, bude toto zpfishovani jenom postupné), na vyraznéjsi rust
desetiletych némeckych vynost to pravdépodobné 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 &lenové BR CNB indikuji, Ze pro letoek
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 (200 b.b. v pfipadé desetileté splatnosti), nedomnivame se, Zze v dohledné dobé
poklesne.

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 bfezna 2019 drzeli nerezidenti 36,4
% vSech a 40,1 % korunovych dluhopisl, coz jsou stale velmi vysoké podily. Jinymi slovy,
dluhopisy podobné jako koruna jsou a zlistanou az do doby, kdy tyto podily citelné poklesnou,

velmi nadchylné na zhorSeni sentimentu.
Dluhopisové trhy

stfedni a vychodni
Evropy

Prekvapivy rist inflace v poslednich 2 mésicich spolecné s vladou schvalenym fiskalnim
impulsem prece jenom oteviel doposud pevné zaviené dvere smérem k riistu sazeb. Proti
tomu v8ak pUsobi stale nizkoinflaéni Eurozéna. Tyto dva efekty se budou v nejbliz§ich mésicich
kompenzovat, tj. neoCekavame rozsifovani rizikové prémie, ktera se v dubnu roztahla az na 300
b.b., ale ani jeji zuzovani.

DalSi pokles ostfe sledované vysoké turecké inflace by se mél dostavit z dlivodu vysoké
srovnavaci zakladny a probihajici ekonomické kontrakce v druhé poloviné roku. Pozitivem je, Ze
naplfiovani kredibilni hospodafské 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 rudstu, ménové politiky Fedu &i eskalace/uklidnéni
obchodnich valek mezi USA a Cinou. V thrnu jsme pomé&rné optimististi a véfime, Ze turecka
aktiva ve zbylé &asti letoSniho roku dosahnou atraktivniho zhodnoceni.

Mény

nedomnivame, ze by Eurozéna jako celek méla spadnout do recese (tj., Zze necekame
dramaticky obrat v ménové politice ECB), neménime ani na$ vyhled kurzu eura proti dolaru.
Ocekavame tedy, Ze v nejblizSich dvou Ctvrtletich se kurz eura proti dolaru bude pohybovat
kolem 1,13-1,14. Pro vyrazné vysSi urovné (=pro slabsi dolar) nadale nenachazime
v sou€asnych ani v oCekavanych diferencialech ménovych politk na opacnych stranach
Atlantiku (coz je primarni faktor kurzu v poslednim desetileti) zadné odlvodnéni. FED s nejvétsi
pravdépodobnosti bude v dalSich ¢tvrtletich v klidu, ECB se k ristu sazeb nedostane dost
mozna ani v pFistim roce. Ztrata dynamiky rastu Eurozény a persistentné niz$i nez ocekavana
inflace naopak zvySuji pravdépodobnost, ze ECB ménovou politiku dokonce dale uvolni
(ostatné, bfeznové zavedeni TLTRO de facto uvolnénim politiky je, snaha o zmirnéni
negativnich nasledkl zapornych sazeb je také interpretovatelna jako pfFiprava pldy pro
pfipadné uvolnéni politiky). Proto, pokud k néjakému pohybu od hranice 1,13 v dalSich
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mésicich bude dochazet, ¢ekali bychom, Ze bude smérem k siln&jSimu dolaru. Coz se ostatné i
bé&hem dubna stalo.

Vyvoj v poslednich mésicich stéle potvrzuje, Ze koruna to s dalSim posilenim k hranici 25 korun
za euro resp. pod tuto hranici - cozZ je to, co jiz del$i dobu od ni éeka nejenom CNB, ale i trh -
nebude mit nijak jednoduché. Korunu bude navic v letodnim roce utahovani ménové politiky
CNB podporovat mnohem méné nez v roce 2018, dost mozna pak vibec. Jejimu vyrazngjsimu
posileni také bude nadale branit tendence zahrani¢nich investord z koruny vystupovat hned, jak
se naskytne pfilezitost. Tato tendence bude dle nas tim vice patrna, ¢im bliz bude k hranici 25
korun — &im vice koruna posili, tim vice bude mit tendenci se kvuli vybirani ziskd vracet na
slabsi urovné. Posileni koruny bude rovnéz limitovano vysokym podilem zaji$ténych vyvozu a
zpomalovanim primyslu. Nas vyhled tak je koruna setrvale a po vétSinu letoSniho roku znatelné
nad 25 korunami za euro, pfi¢emz vyrazné oslabeni mize v pfipadé vyostieni situace na trzich
pfijit velmi lehce. Dlouhodobym trendem kvali vy$$imu 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 o¢ekavame posileni. VysSi inflace by mohla rozvazat centralni
bance ruce (anebo alespori Usta), coz by zloty jisté podpofilo. | bez slibu utazeni politiky by vSak
stavajici urokovy diferencial a solidni makro mély trhy pfesvédcit, Ze hodnoty kolem 4,30 jsou
prili§ slabé. V nejblizSich dvou &tvrtletich tak ocekavame navrat k drovnim 4,20, pokud by se
pfidaly i indikace centralni banky na utaZeni politiky, 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 fundamentaliné neoddvodnitelné slabé a vzhledem k tomu, ze
madarska centralni banka jiz v bfeznu de facto pfistoupila k utahovani politiky (byt velice
mirnému), ekame jejich brzkou korekci smérem k hranici 310, a poté, ve druhé poloviné roku,
az k hranici 300.

Na akciové trhy mame souhrnné neutrdlni pohled. Pro nasledujici mésice budou stéZejni
pfichozi makrodata, jez naznaci vyvoj v druhé poloviné roku, a rétorika centralnich bankéfu.
Koncem letoSniho roku muzeme ocekavat akceleraci ziskovych marzi, coz povede
k zatraktivnéni hodnotovych ukazatell akcii, které se nyni obchoduiji blizko svych dlouhodobych
historickych pramérd. Evropské akcie by zaroveri mohly reflektovat slabé euro a nadale
uvolnénou ménovou politiky ECB. Opatrni jsme na americké akciové indexy, které se nachazi
blizko historickych maxim a v sou€asné dobg, po vyrazném zhodnoceni, budou obtizné hledat
dlvody pro jejich dalSi rdst. Pozitivnim stimulem by v8ak mohly byt blizici se prezidentské
volby, akcelerace hospodarského rlstu nebo uvolnénd ménova politka centralni banky.
Pozitivni jsme na hospodareni spoleénosti z rozvijejicich se trha, které budou tézit ze
siliciho spotfebitele a konvergence k vyspélym ekonomikam. Mezi klic¢ova rizika naSeho
zakladniho scénare patfi: neotekavané a vyrazné zvyseni inflace a inflanich ocekavani,
rychlejSi nez ofekavané postupné zpomalovani globalni ekonomiky, obchodni vélky, oproti
aktualnimu ocekavani vyrazné rychlejSi normalizace monetarnich politik kli€ovych centralnich
bank (FED, ECB, BOJ, PBoC), vysoké zadluzeni perifernich statu eurozény, hlavni geopoliticka
rizika v Cele s Blizkym vychodem, Argentinou a Venezuelou a pro rozvijejici se trhy silny
americky dolar ve spojeni s rostoucimi Urokovymi sazbami.

Globalni akciové
trhy
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Akciové trhy

TP . Na mnoho akcii ze stfedoevropského regionu jsme velice pozitivni. Nejvétsi potencial nyni
stredni a vychodni ) ) i . .
Evropy 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 Nova, medialni skupinu CETV. Rizikem pro bankovni tituly
muze byt zavedeni bankovni dané, o které se v poslednich mésicich stale ¢ast&ji hovofi. 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 leasingova spole¢nost Prime Car Management. 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 Cerpacich stanic Petrol a pfistavu Luka Koper.

Anne-Frangoise Bliher
Adam Sperl

Portfolio managers
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