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Dynamické portfolio

Hodnota jednotky portfolia 152.7571

Vykonnost za posledni mésic 0,66%

Vyvazené portfolio

Hodnota jednotky portfolia 139.9505

Vykonnost za posledni mésic 0.33%

Konzervativni portfolio

Hodnota jednotky portfolia 125.7373

Vykonnost za posledni mésic 0.27%
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VYVOJ NA FINANCNICH TRZICH

Q DLuHoPISY —USA, EMU

a DLuHoprisy CR

Vyvoj na trzich statnich dluhopist byl ve Spojenych statech v bfeznu ve znameni poklesu
vynosU. Ten souvisel hlavné s nizsi inflaci a s holubi¢im FED-em. Dlouhé vynosy tak ve treti
dekadé brezna klesly nejnize od prosince 2017 (2,37%) a protoze do konce bfezna uz vyrostly
jen mirn&, meésic uzaviraly na hranici 2,40%. Oproti konci Unora tak byly desetileté vynosy nizsi
0 0,3 p.b., na kratkém konci u dvouletych vynost o 25 b.b.

V Eurozoné byl vyvoj podobny. Slaba rdstova a inflaéni data, zejména v Némecku, a z toho
plynouci snizujici se (beztak ne moc vysoka) pravdépodobnost utazeni ménové politiky ECB
zpUsobila, Ze poprvé od zafi 2016 se némecka desetiletka vynosové dostala opét do zaporu.
Koncem bfezna totiz klesly desetileté vynosy az k urovni -10 b.b. Samoziejmé to znamenalo, Ze
cela vynosova kiivky Némecka az do této splatnosti byla zaporna, na kratkém konci vynosy
klesly az na — 60 b.b. Tlak na pokles vynosU byl i ve zbytku Eurozény, klesly dokonce i italské
vynosy, a to na desetileté splatnosti o necelych 30 b.b. na 2,45%.

Vyvoj na €eské vynosové kfivce Bloomberg Barclays Czech Index
byl v bfeznu kvalitativné stejny 260
jako v Némecku, kvantitativné 255 1
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vSak nikoliv. Vynosy dlouhych
dluhopist poklesly mirnéji, o cca 5 —
10 b.b. na 1,9% desetilety na 1,8%
dvoulety dluhopis. Ceské vynosy na
udalosti venku (Brexit, slaba
némecka data, holubi¢i zasedani
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pokraduijici vysokou emisni aktivitou gEER ChEE R E R E REE aERn

Ministerstva financi na primarnim
dluhopisovém trhu. Ta se sice potkala s velmi solidnim zajmem investor( jak domacich, tak
zahrani¢nich investord, nedovolila v§ak cenam na sekundarnim trhu nijak vyraznéji vzrist.

Q DLUHOPISY — STREDNI A VYCHODNI EVROPA

Polské
dluhopisy

Turecké
dluhopisy

Firemni dluhopisy

U polskych vynosl byla reakce na vyvoj na Bundech nejenom ocekavatelnym smérem,
ale i v o€ekavatelném rozsahu. Navzdory tomu, Ze centralni banka se pfece jenom alespori
zCasti zacCala zabyvat mysSlenkou ristu sazeb poté, co byl odsouhlasen expanzivni
(pfedvolebni) fiskalni balicek, vynosy poklesly, a to na stfednich i delSich splatnostech o cca 12
- 15 b.b. Evidentné tak prevladl efekt némeckého dluhopisového trhu a vyhlidka del$iho obdobi
velmi nizkych / zapornych sazeb v Eurozéné.

Turecka aktiva se v bfeznu, zejména v jeho zavéru, tésné pfed regionalnimi volbami, znovu
dostala pod vyraznéjsi tlak. Investory znejistél pokles vyse devizovych rezerv Turecké centralni
banky, byt stfednédoby trend je solidné rostouci (i kdyz z nizkych absolutnich drovni), jez
vyvolal obavy, Ze centralni banka pfed regionalnimi volbami na konci bfezna podporovala
ménovy kurz TRY. Ten v druhé &asti mésice Celil znovuobnovené volatilité a vyraznéji oslabil.
Na to centralni banka zareagovala pfechodnym zvySenim efektivni ménovépolitické sazby
z24% na 25,5%. Kurzu liry to nicméné vyraznéji nepomohlo a za bfezen, v jehoz Uplném
zavéru byly zminéné a investory pomérné ostfe sledované regionaini volby, oslabil vici koSi
mén (EUR, USD; 1:1) o 4,8%. Citelné negativné se uvedeny vyvoj promitl do cen tureckych
statnich dluhopist. Vynosova kfivka stoupla o 275 — 500 bps, pfiemz zvyraznila svij inverzni
sklon (nejvétsi rist poZadovanych vynosu byl na kratkych splatnostech).

Vyvoj na kreditnim trhu byl v bfeznu pomérné rtznorody, nicméné ve vysledku opét mirné
pozitivni. Dafilo se zejména evropskym dluhopisim investi¢niho stupné. RizikovéjSi emise
(spekulativni stuperi) zakon€ily mésic z pohledu vyvoje kreditni marze zhruba stagnaci,
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dolarové/americké firemni dluhopisy cenové mirné ztracely. VSechny tyto segmenty ovliviiovaly
zejména informace potvrzujici ekonomické ochlazeni na obou bfezich Atlantiku (negativni) a
vreakci obrat kormidla tendenci ménovych politik hlavnich centralnich bank (Fed, ECB,;
pozitivni). Primérna kreditni marze indexu EUR iBoxx Corporate |G za bfezen klesla 0 5 b. na
90 bod(, v pfipadé indexu spekulativniho stupné (EUR iBoxx HY) pfevladla zminéna stagnace
na 335 bodech. Kreditni marze dané CDS kontrakty se naproti tomu tentokrat vyvijely odliSné,
kdyZ mirné stouply.

O AKcE

Akciové trhy i v bfeznu pokracovaly v MSCI World Index
Globalni trhy ristovém trendu zapodatém zadatkem 2300
letodniho  roku.  Akciovy  index
vyspélych trhii (MSCI World) vzrostl o~ 21907
1%. Investofi i nadale pfilis
nereflektovali slabSi makroekonomicka
data a zfejmé se soustfedili jiz na 1700 |
druhou polovinu roku a na ocekavané
zlepSeni hospodafské aktivity. Akciim 1500 -
americkych spole¢nosti (index S&P w0
500 +1,8 %) zfejmé& pomohly holubici R g R R e
(uvolnéné) prognézy Fedu na vyvoj P eRE_RRELnEE
urokovych sazeb a budouci snizovani “ ” ° ©
své rozvahy. Také pretrvavajici nejistota ohledné nevyfeSeného Brexitu vedla k posileni
amerického dolaru, respektive oslabeni eura, a ristu cen tamnich akcii. Valuacné atraktivnéjsi
evropské akcie si také pfipsaly solidni 1,7 % zhodnoceni (index DJ STOXX 600). Pozitivné
pomohly zvefejnéné vysledky hospodarfeni evropskych spole€nosti. LepSi nez ocekavané
vysledky pFiSly ze sektoru spotfebitelského a technologii, za o¢ekavanim skoncil sektor finanéni
a zdravotnictvi.

1900

3
30
30

Celkové se akciim na rozvijejicich se trzich také dafilo, index MSCI Emerging Markets USD
vzrostl 0 0,68 %, a pfipsal tak kladné zhodnoceni tfeti mésic po sobé. Nejlépe se vedlo velkym
asijskym ekonomikam - indické akcie pfipsaly pfed nadchazejicimi volbami do parlamentu
témér 8 % a Cinské akcie pfes 5,5 % (index CSI300), kdyz reagovaly na stale se slibné
vyvijejici jednani s USA. Na ostatnich trzich panovala klidné&j$i nalada bez vyraznéjsich vykyva,
snad jen s vyjimkou Turecka (-10,5 %), kde se tamni aktiva dostala pfed komunalnimi volbami
pod velky tlak. To v8ak nic neméni na faktu, Ze prvni kvartal letoSniho roku byl pro akcie na

Stfedoevropské trh
P Y Stfedoevropské akciové trhy pokracovaly v rlstovém trendu. Nejvy$si zisky si pFipsaly akcie

rumunskych spole€nosti, jez pokraCovaly v korigovani prosincovych ztrat po oznameni
zavedeni sektorovych dani. TéméF 10 % vzrostly ceny akcii bank Transilvania a BRD,
nasledované energetickymi spole€nostmi. Dafilo se také méné likvidnim slovinskym akciim
(index SBITOP +2,8 %). Duvodem byla pravdépodobné blizici se dividendova sezoéna.
Vynikajici vykonnost v Praze (index PX +0,3 %) na zakladé spekulaci o zméné majoritniho
akcionare predvedly akcie medialni skupiny CETV (+16,3 %) a po dobrych kvartalnich
vysledcich hospodareni také akcie pojistovny Vienna Insurance Group (+10 %). V Polsku
(index WIG30 -0,8 %) se nedafilo sektoru Utilit, naopak potésil sektor spotfebitelsky a téZebni.
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Dynamické portfolio

STRUKTURA PORTFOLII

Hodnota dynamického portfolia v bfeznu stoupla o 0,66 %. Akciové fondy nemély jednoznacny

smér.

= (ONSEQ

Dafilo se evropskym akciim, kterym pomohly zvefejnéné vysledky hospodareni

spole¢nosti a ménova politka ECB, jez zlstava i nadale velice uvolnéna. Dobry vysledki
dosahly jesté pfedevsSim Cinské akcie, kdyZz reagovaly na stale se slibné vyvijejici jednani
s USA, a také indické akcie, které pfed volbami prudce zhodnocovaly. Americké fondy zato
odepisovaly mensi ztraty. Na ostatnich trzich panovala spiSe klidn&jsi nalada bez vyraznéjSich
pohybu. Vyjimkou byly turecké akcie, které se pfed tamnimi komunalnimi volbami dostaly pod

velky tlak.

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 2,73%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a nla 1,94%
Conseq Invest Konzervativni - Trida A Stredoevropsky region CZK 0,18% 0,18% 0,79%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 2,92%
Conseq Invest Dluhopisovy - Trida B Stredoevropsky region CzZK 0,11% 0,11% 1,81%
Conseq korporatnich dluhopisti, OPF CFIS, a.s. A Stfedoevropsky region CzZK 0,32% 0,32% 1,11%
Dluhopisové fondy - ostatni 2,59%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy - A Globalni rozvijejici se trhy CzZK -2,32% -2,32% 1,79%
Templeton Global Bond | Globalni USD -1,50% 0,89% 0,80%
Fondy alternativnich investic 6,49%
Conseq realitni, OPF CFIS, as. Ceska republika CzK n/a n/a 3,61%
Franklin K2 Alternative Strategies Fund | USD Cap Globalni usb 0,34% 2,77% 1,45%
Allianz Structured Return IT Cap Severni Amerika usD 0,73% 3,17% 1,43%
Akciové fondy 86,36%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy - Trida B Stredoevropsky region CzK 1,33% 1,33% 11,87%
Parvest Equity USA | Spojené Staty usb -1,12% 1,27% 8,17%
FF - Emerging Asia Fund I-ACC-USD Asie (bez Japonska) usb 3,63% 6,14% 6,38%
Templeton Asian Growth | Asie (bez Japonska) usb 2,76% 5,25% 6,36%
Parvest Equity Japan | Japonsko JPY -0,21% 217% 5,40%
Parvest Equity Best Selection Asia Ex Japan | Asie (bez Japonska) EUR 2,92% 3,72% 5,35%
Franklin Mutual European | Evropa EUR -0,97% -0,20% 4,57%
FF - America Fund I-ACC-USD Severni Amerika usb -0,74% 1,66% 3,63%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | (acc) USD Spojené Staty usb -0,78% 1,62% 3,55%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb 477% 7,31% 3,42%
PARVEST Equity USA Small Cap | Spojené Staty usb -0,95% 1,45% 2,97%
NN (L) European Equity - | Cap Evropa EUR 2,56% 3,36% 2,86%
PARVEST Equity Best Selection Euro | Evropa EUR 2,14% 2,94% 2,85%
NN (L) Euro Equity | Cap Evropa EUR 2,06% 2,86% 2,84%
Franklin European Small-Mid Cap Growth Fund | Evropa EUR 1,04% 1,83% 2,80%
Fidelity Funds - Latin America Fund I-Acc-USD Latinska Amerika usb -2,62% -0,26% 2,80%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR -0,63% 0,15% 2,70%
Templeton Frontier Markets Fund - I(acc)USD Ostatni rozvijejici se trhy usb 0,15% 2,58% 2,14%
Parvest Equity Russia Opportunities () USD Rusko usD -0,65% 1,76% 1,63%
Fidelity Funds - Australia Fund | ACC USD Ostatni vyspélé trhy usb 0,68% 3,12% 1,21%
Aberdeen G. Japanese Smaller Comp. | Japonsko JPY 117% 1,19% 0,98%
PARVEST EQUITY USA MID CAP | Severni Amerika usD -0,94% 1,46% 0,95%
Parvest Equity Turkey | Turecko EUR -13,09% -12,41% 0,94%
OSTATNI 1,09%
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Vyvazené portfolio
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Hodnota vyvazeného portfolia v bfeznu stoupla o 0,33 %. Akciové fondy nemély jednoznacny
smér. Dafilo se evropskym akciim, kterym pomohly zvefejnéné vysledky hospodareni
spole¢nosti a ménova politka ECB, jez zlstava i nadale velice uvolnéna. Dobry vysledkud
dosahly jedté pfedevsSim Cinské akcie, kdyZ reagovaly na stale se slibné vyvijejici jednani
s USA, a také indické akcie, které pred volbami prudce zhodnocovaly. Americké fondy zato
odepisovaly mensi ztraty. Na ostatnich trzich panovala spiSe klidné&jsi nalada bez vyraznéjSich
pohybu. Vyjimkou byly turecké akcie, které se pfed tamnimi komunalnimi volbami dostaly pod
velky tlak.

V uplynulém mésici se dafilo pfedevsim dluhopisiim investi¢niho stupné, pozitivnim impulsem
byl pfedevsim obrat kormidla tendenci ménovych politik evropské i americké centralni banky.
Rizikovéjsim dluhopisim se tolik nevedlo, ackoliv se v souhrnu kreditni marze téchto dluhopist
mezimésicné prakticky nezménila. Na pokles cen tlaCily pfichazejici informace potvrzujici
ekonomické ochlazeni na obou bfezich Atlantiku.

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_é Rozloie_ni
ména méné portfolia portfolia

Kratkodobé investice 15,54%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a nla 1,47%
Conseq Invest Konzervativni - Tfida A Stredoevropsky region CZK 0,18% 0,18% 14,07%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 28,45%
Conseq Invest Dluhopisovy - Trida B Stredoevropsky region CzZK 0,11% 0,11% 17,77%
Conseq korporatnich dluhopisti, OPF CFIS, a.s. A Stfedoevropsky region CZK 0,32% 0,32% 10,68%
Dluhopisové fondy - ostatni 8,85%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy - A Globalni rozvijejici se trhy CzK -2,32% -2,32% 5,65%
PIMCO GIS Income 1 USD Acc Globalni usD n/a nla 1,62%
Templeton Global Bond | Globalni usD -1,50% 0,89% 1,59%
Fondy alternativnich investic 6,59%
Conseq realitni, OPF CFIS, a.s. Ceska republika CzK n/a nfa 3,66%
Franklin K2 Alternative Strategies Fund | USD Cap Globalni usb 0,34% 2,771% 1,47%
Allianz Structured Return IT Cap Severni Amerika usD 0,73% 3.17% 1,46%
Akciové fondy 41,15%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy - Tfida B Stfedoevropsky region CzK 1,33% 1,33% 5,62%
Parvest Equity USA | Spojené Staty usb -1,12% 1,27% 3,90%
FF - Emerging Asia Fund I-ACC-USD Asie (bez Japonska) usb 3,63% 6,14% 3,05%
Templeton Asian Growth | Asie (bez Japonska) usb 2,76% 5,25% 3,03%
Parvest Equity Japan | Japonsko JPY 0,21% 2,17% 2,58%
Parvest Equity Best Selection Asia Ex Japan | Asie (bez Japonska) EUR 2,92% 3,72% 2,55%
Franklin Mutual European | Evropa EUR -0,97% -0,20% 2,20%
FF - America Fund I-ACC-USD Severni Amerika usb -0,74% 1,66% 1,69%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | (acc) USD Spojené Staty usD 0,78% 1,62% 1,69%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usDb 477% 7,31% 1,60%
PARVEST Equity USA Small Cap | Spojené Staty usb -0,95% 1,45% 1,46%
NN (L) Euro Equity | Cap Evropa EUR 2,06% 2,86% 1,36%
NN (L) European Equity - | Cap Evropa EUR 2,56% 3,36% 1,35%
PARVEST Equity Best Selection Euro | Evropa EUR 2,14% 2,94% 1,34%
Fidelity Funds - Latin America Fund I-Acc-USD Latinska Amerika usb -2,62% -0,26% 1,33%
Franklin European Small-Mid Cap Growth Fund | Evropa EUR 1,04% 1,83% 1,30%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR -0,63% 0,15% 1,28%
Templeton Frontier Markets Fund - I(acc)USD Ostatni rozvijejici se trhy usD 0,15% 2,58% 1,06%
Parvest Equity Russia Opportunities () USD Rusko usb -0,65% 1,76% 0,79%
Fidelity Funds - Australia Fund | ACC USD Ostatni vyspélé trhy usb 0,68% 3,12% 0,60%
PARVEST EQUITY USA MID CAP | Severni Amerika usDb -0,94% 1,46% 0,46%
Parvest Equity Turkey | Turecko EUR -13,09% -12,41% 0,45%
Aberdeen G. Japanese Smaller Comp. | Japonsko JPY -1,17% 1,19% 0,45%
OSTATNI 0,59%
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Konzervativni portfolio
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Hodnota konzervativniho portfolia v bfeznu vzrostla o 0,27 %. V uplynulém mésici se dafilo
predevSim dluhopisiim investi€éniho stupné, pozitivnim impulsem byl pfedevSim obrat kormidla
tendenci ménovych politik evropské i americké centraini banky. RizikovéjSim dluhopisim se
tolik nevedlo, ackoliv se v souhrnu kreditni marze téchto dluhopisi mezimési¢né prakticky
nezménila. Na pokles cen tlacily pfichazejici informace potvrzujici ekonomické ochlazeni na

obou brezich Atlantiku.

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?:ﬁgl
Kratkodobé investice 31,99%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a n/a 1,53%
Conseq Invest Konzervativni - Trida A Stredoevropsky region CZK 0,18% 0,18% 30,46%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 49,67%
Conseq Invest Dluhopisovy - Tfida B Stfedoevropsky region CzZK 0,11% 0,11% 31,00%
Conseq korporatnich dluhopisti, OPF CFIS, a.s. A Stredoevropsky region CZK 0,32% 0,32% 18,67%
Dluhopisové fondy - ostatni 6,67%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy - A Globalni rozvijejici se trhy CzZK -2,32% -2,32% 4,25%
PIMCO GIS Income | USD Acc Globalni usb n/a nla 1,22%
Templeton Global Bond | Globalni usb -1,50% 0,89% 1,20%
Fondy alternativnich investic 6,61%
Conseq realitni, OPF CFIS, a.s. Ceska republika CzZK n/a n/a 3,64%
Allianz Structured Return IT Cap Severni Amerika usb 0,73% 3,17% 1,48%
Franklin K2 Alternative Strategies Fund | USD Cap Globalni usb 0,34% 2,7171% 1,48%
Akciové fondy 5,16%
NN (L) Emerging Markets High Dividend Globalni rozvijejici se trhy usb 0,55% 2,98% 1,73%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy - Tfida B Stfedoevropsky region CzK 1,33% 1,33% 0,71%
PARVEST Equity Best Selection Euro | Evropa EUR 2,14% 2,94% 0,50%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | (acc) USD Spojené Staty usb -0,78% 1,62% 0,49%
FF - America Fund I-ACC-USD Severni Amerika usb -0,74% 1,66% 0,47%
Franklin Mutual European | Evropa EUR -0,97% -0,20% 0,47%
NN (L) Japan Equity | Japonsko JPY -0,56% 1,81% 0,37%
PARVEST Equity USA Small Cap | Spojené Staty usb -0,95% 1,45% 0,19%
Franklin European Small-Mid Cap Growth Fund | Evropa EUR 1,04% 1,83% 0,16%
Fidelity Funds - Australia Fund | ACC USD Ostatni vyspélé trhy usb 0,68% 3,12% 0,07%
OSTATNI -0,10%
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Q DYNAMICKE PORTFOLIO

Struktura portfolia ke dni 29.03.2019

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

Alkcie Evropa
Alkcie Severni amerika

18,61%
19,27%

Alkcie Japonsko 6,38%
Alkcie emerging markets 29,01%
Alkcie globalni 0,00%
Nemovito stifalternativni inv. 6,49%
Ostatni fondy 1.21%
Ostatni aktiva/zavazky -1,09%
-50,00% 0,00% 50,00%

Q VYVAZENE PORTFOLIO

Struktura portfolia ke dni 29.03.2019

Dluhopisy 37.31%
Kratkodobé investice 15,54%
Akcie CEE 5,62%

Alkcie Evropa
Alkcie Severni amerika
Alkcie Japonsko

8,83%
9,19%
3,03%

Alkcie emerging markets 13,88%
Alkcie globalni 0,00%
Nemovito stifalternativni inv. 6,59%
Ostatni fondy 0,60%
Ostatni aktiva/zavazky -0,59%
-50,00% 0,00% 50,00%

Q KONZERVATIVNI PORTFOLIO

Struktura portfolia ke dni 29.03.2019

Dluhopisy r 56,34%
Kratkodobé investice 31,99%

Akcie CEE 0,71%
Akcie Evropa | 1.12%
Akcie Severni amerika 1,15%
Alkcie Japonsko 0,37%
Alkcie emerging markets 0,00%
Akcie globalni 1 1.73%
Nemovito stifalternativni inv. B 6.61%
Ostatni fondy 0,07%
Ostatni aktiva/zavazky -0,10%
-50,00% 0,00% 50,00% 100,004

= (ONSEQ

Struktura portfolia ke dni 28.02.2019
5,58%

2,56%

11,79%
18.44%
19,13%

Dluhopisy

Kratkodobé investice
Akcie CEE

Alkcie Evropa

Alkcie Severni amerika

Alkcie Japonsko 6,30%
Alkcie emerging markets 28,15%
Alkcie globalni
Nemovito stifalternativni inv. 6,33%
Ostatni fondy 1,18%
Ostatni aktiva/zavazky | 0,56%
0,00% 50,00% 100,00%

Struktura portfolia ke dni 28.02.2019

Dluhopisy 37.,45%
Kratkodobé investice 15,53%
Akcie CEE 5,57%

Alkcie Evropa 8.72%
Akcie Severni amerika 9,08%
Alkcie Japonsko 2,98%

Alkcie emerging markets
Alkcie globalni

13,42%
0,00%
Nemovito stifalternativni inv. 6,44%
Ostatni fondy | 0,58%
Ostatni aktiva/zavazky | 0,23%
0,00% 50,00% 100,00%

Struktura portfolia ke dni 28.02.2019

Dluhopisy r 56,45%
Kratkodobé investice 32,02%

Akcie CEE 0,70%
Alkcie Evropa 1.11%
Akcie Severni amerika 1,14%
Alkcie Japonsko 0,36%
Alkcie emerging markets 0,00%
Akcie globalni 1 1.68%
MNemovitostifalternativni inv. B 553%

Ostatni fondy 0,07%

Ostatni aktiva/zavazky -0,07%

-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 vSak odsunula scénaf, kdy ECB pfistoupi ke
zpfisnéni urokové komponenty ménové-politickych podminek, dale za konec roku 2019. To
samoziejmeé odklada rlist némeckych vynosu, na ktery by nemohly ¢eské dluhopisy nereagovat.
ECB sice nepfestane uplné mluvit o tom, Zze jednou sazby zvedne, zda se vSak, Ze to bude
nejdfiv v roce 2020, a i tak bude utahovani jenom pomalé. To na vyraznéjsi riist desetiletych
némeckych vynost prozatim nejspi$ stadit nebude. U CNB je pravdépodobné, Ze pauza, kterou
si ve své ménové-politické utahovaci kampani vybira, bude del$i, nez ptivodné centralni banka i
trh ocekaval. DGvodem pro mozny rust pozadovanych vynost vS8ak mudze byt zhorSeni fiskalni
situace pfi vyraznéjSim ekonomickém zpomaleni. Vzhledem k tomuto nami vnimanému riziku
neocekavame, ze rizikova prémie nad némecké dluhopisy (na desetileté splatnosti kolem 200
b.b.) v dalSich mésicich klesne, spiSe naopak. Zde je hlavnim rizikem nizka pfirozena likvidita
trhu a vysoky podil drzby zahraniénimi investory.

Druhym faktorem totiz je, jako po cely minuly rok, situace na devizovém trhu, konkrétné
pretrvavajici prekoupenost ceské mény. Vétsina spekulativnich penéz zahrani€nich investoru je
totiz stale uloZzena pravé v ¢eskych dluhopisech — koncem unoru 2019 drzeli nerezidenti 35,8 %
vS8ech a 39,6 % korunovych dluhopist, coz jsou stale velmi vysoké podily. Jinymi slovy,

dluhopisy podobné jako koruna jsou velmi nachylné na zhorseni sentimentu.

Dluhopisové trhy V Polsku se k ristu sazeb centralni banka v nejbliz§im roce, dost mozna dokonce

stredni a vychodni v nejblizsich dvou letech, nedostane. To limituje prostor pro rist vynosti tazeny polskou
Evropy ménovou politikou. V Eurozéné to, jak jsme jiz zminili, na riist sazeb také hned tak nevypada.
Polska rizikova prémie v bfeznu dale prekvapivé narostla (na 2,9 p.b. na deseti letech). Dle nas
je tak zde v letoSnim roce prostor pro jeji snizeni k hranici 2 - 2,2 p.b., zejména pokud by
inflaéni vyvoj v Polsku pretrvaval a pfinesl spekulace na mozny pokles sazeb (coz je vzhledem
k tomu, Ze Némecko zpomaluje, coz se Polska nakonec pfece jenom dotkne, a vzhledem
k tomu, Ze polska inflace je hluboko pod cilem, teoreticky mozné).

Véfime, Ze po zvySené volatilit€ a ztratach tureckych aktiv pfed bfeznovymi regionalnimi
volbami dojde k opé&tovnému uklidnéni situace a odmazani téchto ztrat. Turecko ma nyni pred
sebou vice nez 4 roky bez voleb. Toto obdobi by jeho vedouci predstavitelé méli zadit
protrznimi reformnimi kroky, smérfujicimi k rebalancovani nejvétSich chronickych problémi
turecké ekonomiky — vysoké inflace a schodku bézného Uctu platebni bilance. Pfedpokladem je
také stabilizace v pfedvolebnim obdobi zhor§ené fiskalni situace. Pujde také o to, zda centralni
banka odola politickému tlaku a bude drzet dostate¢né utazenou ménovou politiku.
V soucasnosti jsou jeji kliCové Urokové sazby na urovni 24%, inflace je vSak prozatim stale
vysoko (nad 20%) a bude klesat postupné. Naplfiovani kredibilni hospodafské a ménové
politiky by mélo vést k opétovnému otvirani pozic nyni rekordné podvazenych zahrani¢nich
investord a pfiznivému cenovému vyvoji tureckych aktiv. DulezZité ale budou také externi
faktory, zejména vyvoj globalni rizikové averze v souvislosti s vyhlidkami ekonomického rastu,
ménové politiky Fedu & eskalace/uklidnéni obchodnich valek mezi USA a Cinou. V Ghrnu jsme
pomérné optimisticti a véfime, ze turecka aktiva ve zbylé Casti 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 1,14. Pro vyrazné vy$Si urovné (=pro slab$i dolar) nadale nenachazime v sou¢asnych
ani v oCekavanych diferencidlech ménovych politik na opaénych stranach Atlantiku (coz je
primarni  faktor kurzu v poslednim desetileti) Zadné oduvodnéni. FED s nejvétsi

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

pravdépodobnosti bude v dalSich &tvrtletich v klidu, ECB se k rlistu sazeb nedostane dost
mozna ani v pfistim roce. Ztrata dynamiky rlstu Eurozony a persistentné niz$i nez o€ekavana
inflace naopak zvysSuji pravdépodobnost, ze ECB ménovou politiku dokonce dale uvolni
(ostatné, zavedeni TLTRO de facto uvolnénim politiky je). Proto, pokud k néjakému pohybu od
hranice 1,14 v dalSich mésicich dojde, ¢ekali bychom, Ze bude smérem k silnéjSimu dolaru.

Vyvoj v poslednich mésicich stale potvrzuje, Ze koruna to s dalSim posilenim k hranici 25 korun
za euro resp. pod tuto hranici - coZ je to, co jiz del$i dobu od ni éeka nejenom CNB, ale i trh -
nebude mit nijak jednoduché. Korunu bude navic v letoSnim roce utahovani ménové politiky
CNB podporovat mnohem méné nez v roce 2018, dost mozna pak viibec. Jejimu vyraznéjsimu
posileni také bude nadale branit tendence zahraniénich investort 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 kvdli vybirani zisk(i vracet na
slabSi urovné. Posileni koruny bude rovnéz limitovano vysokym podilem zajisténych vyvozu a
zpomalovanim pramyslu. Nas vyhled tak je koruna setrvale a po vétSinu letoSniho roku znatelné
nad 25 korunami za euro, pfi¢emz vyrazné oslabeni mlze v pfipadé vyostfeni situace na trzich
prijit velmi lehce. Dlouhodobym trendem kvdli vy$8$imu rastu produktivity v CR ve srovnani
s EMU nadale zUstava posilovani koruny, a to tempem zhruba 1,5 - 2% roéné.

U polského zlotého nadale oéekavame posileni. Slaba inflace sice nedovoli centralni bance
zvySovat sazby, coz limituje prostor pro jeho vyraznéjsi posileni, ale stavajici urokovy
diferencial a solidni makro by mély trhy pfesvédCit, ze hodnoty nad 4,30 jsou pfili§ slabé.
V nejblizSich dvou ¢&tvrtletich tak o€ekavame navrat k urovnim 4,20.

Mad'arsky forint ma dle nas fundamentaini potencial posilit k — & dokonce pod — hranici 300.
Stavajici hodnoty nad 320 jsou fundamentalné neoddvodnitelné slabé a vzhledem k tomu, ze
madarska centralni banka jiz pfistoupila k utahovani politiky, ¢ekame jejich brzkou korekci

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

trhy Akciové trhy pokraCovaly rostoucim trendu. Pro nasledujici mésice budou stéZejni pfichozi

makrodata, jez naznaci vyvoj v druhé poloviné roku, a rétorika centralnich bankéri. Koncem
letoSniho roku miZeme ocCekavat akceleraci ziskovych marzi, coz povede k zatraktivnéni
hodnotovych ukazatell akcii, které se nyni obchoduji blizko svych dlouhodobych historickych
pramérd. Evropské akcie by zaroveri mohly reflektovat slabé euro a nadale uvolnénou ménovou
politiky ECB. Je v8ak zfejma ur€itd opatrnost evropskych spole&nosti s hrozbou obchodnich
valek v planovani investicnich vydaji. Pozitivni jsme na hospodareni spolecnosti
z rozvijejicich se trha, které budou tézit ze siliciho spotfebitele a konvergence k vyspélym
ekonomikam. Mezi kliCova rizika naSeho zakladniho scénare patfi: neoCekavané a vyrazné
zvyseni inflace a inflacnich o€ekavani, rychlejsi nez oCekavané postupné zpomalovani globalni
ekonomiky, obchodni valky, oproti aktualnimu ocekavani vyrazné rychlej§i 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
sazbami.
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Akciové trhy

TP . Na mnoho akcii ze stfedoevropského regionu jsme velice pozitivni. Nejvétsi potencial nyni
stredni a vychodni ) ) ) ] .
Evropy vidime u slovinskych, rumunskych a nékterych Ceskych akcii. Z akcii na ¢eském trhu jsme,

vzhledem ke kladnym drokovym sazbam a silnému spotfebiteli, pozitivni na akcie financni tituly
Erste Bank a Vienna Insurance Group a producenta tabakovych vyrobkt Philip Morris Czech.
Pozitivni jsme i na akciovy titul AVAST a rychle se oddluzujiciho se maijitele Nova, medialni
skupinu CETV. Na ceském trhu momentalné neoekavame vyrazny propad u zadné
z obchodovanych akcii. 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 leasingovéa spole¢nost
Prime Car Management. V Rumunsku jsme pozitivni na akcie sit zdravotnickych zafizeni
MedLife, plynarenskou spolec¢nost Romgaz a Petrom, a producenta vina Purcari, ve Slovinsku
jsou to akcie farmaceutické spolecnosti Krka, banky Nova Ljublanska Banka, sité ¢erpacich
stanic Petrol a pfistavu Luka Koper.

Anne-Francoise Bliher
Adam Sperl

Portfolio managers
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