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Dynamické portfolio

Hodnota jednotky portfolia 151.7495

Vykonnost za posledni mésic 1,95%

Vyvazené portfolio

Hodnota jednotky portfolia 139.4861

Vykonnost za posledni mésic 0.80%

Konzervativni portfolio

Hodnota jednotky portfolia 125.4025

Vykonnost za posledni mésic 0.11%
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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 unoru poklidny. Cely mésic
dlouhé (desetileté) vynosy oscilovaly v Uzkém pasmu mezi 2,6% a 2,7%, mésic uzaviraly na
horni hranici tohoto uzkého pasma. Na kratkém konci byl vyvoj identicky, oscilace probihala
Vv pasmu 2,45%-2,55%.

Na obligaénich trzich Eurozény se toho také moc zajimavého nestalo. Némecké dlouhé vynosy
pocatkem uUnora vlivem slabych dat o inflaci i stagnujiciho tempa ekonomického rdstu poklesly
az k urovni 0,1%, tj. na uroven, kde nebyly od fijna 2016. Koncem mésice sice lehce vyrostly,
nedostaly se vSak o vice nez 2 - 3 b.b. nad Urovné z konce ledna. Zdstavaji tak extrémné nizko.
V Italii byla volatilita pfece jen o néco vyssi, desetileté vynosy v prvni dekadé minulého mésice
narostly az skoro na 3%. Ve zbytku unora vSak pak uz jen pomalu klesaly, koncem mésice se
tak nachazely lehce pod 2,75%.

Vyvoj na éeské vynosové kfivce Bloomberg Barclays Czech Index
byl i vunoru, podobné jako 801
v lednu, zajimavéjsi nez 20

v Némecku. Kratké dluhopisy 201

vyrostly vynosové o dalSich 8
bazickych bodu, dostaly se tak na
dohled 1,8%, coz je vynosové
nejvy$Si uroven od Fijna roku 2011.
Tento vyvoj byl v disledku silnych
rGstovych i inflaénich dat v CR, D
ktera ¢ast trhu presvédcila, Ze CNB R B b et
s utahovanim ménové politiky jesté S288 28 - 588 '
neskoncila. V segmentu stfednich

splatnosti byl vzestup pozadovanych vynosu nejvy$si, cca o 20 b.b. Dlouhodobé dluhopisy
(splatnost 10 let a vice) relativné stabilngjSi — vynosy vzrostly mirné&ji (o cca 10 b.b.) i diky
solidnimu zajmu zejména zahrani¢nich investort v primarnich aukcich Ministerstva financi. Ten
byl disledkem atraktivné vnimané vynosové marze €eskych statnich dluhopist nad némecké
protéjsky v prostfedi solidniho rdstu, pfiznivého fiskalu a dle odhadu konéiciho cyklu zvySovani
urokovych sazeb CNB.
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O DLUHOPISY — STREDNI A VYCHODNI EVROPA

Polské
dluhopisy

Turecké
dluhopisy

Ceny polskych dluhopist po vétsi ¢ast Unora opét rostly (zejména v segmentu delSich
splatnosti), podporovany stabilnim vyhledem na urokové sazby, nizkoinflaénim prostfedim a
stéle relativné atraktivni vynosovou marzi nad bezrizikové némecké vladni obligace. Koncem
mésice pfiSel ale razny obrat, ktery cely trh otoCil do vysledné mési¢ni ztraty — pfiCinou byl
oznameny pfedvolebni plan vladnouci strany Pravo a spravedinost vyrazné navysit rozpoctoveé
vydaje letos a pfisti rok, jez v prostfedi postupné slabnouciho tempa rdstu nutné povedou
k narlstu fiskalnich deficitd. V Uhrnu za tunor se vynosova kfivka posunula vzhiru o 10 — 20 b.b.
a po predeslém zploStovani mirné zvysila sklon.

Turecka aktiva béhem unora korigovaly své cenové zisky ze zaCatku roku. Ekonomicky obrazek
zUstaval beze zmény a bez trznich prekvapeni — lednova inflace na urovni 20%, kam klesla
z bezmala 25% v poslednim kvartalu 2018, vyrazné snizena vnéjSi nerovnovaha (deficit
bé&zného uctu platebni bilance), stejné tak centralni banka nadale udrzovala pfisné nastaveni
ménové politiky (kliCové urokové sazby na urovni 24%). UrCity negativni vliv sehréla nejistota
spojena s blizicimi se regionalnimi volbami (konec bfezna) a také pokralujici rozepre se
Spojenymi staty (ohledn& Syrie a pofizeného ruského protiraketového systému). Vynosova
kfivka po predeslém vyrazném poklesu stoupla o cca 40 — 80 b.b., ménovy kurz TRY vl¢&i koSi
mén (EUR, USD; 1:1) za unor ztratil 2,5%.
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Vyvoj na kreditnim trhu byl v inoru po Uuspé&sném lednu znovu pozitivni. Dafilo se korporatnim
dluhopistim investiéniho i spekulativniho stupné, jejich kreditni marze se viditelné a zhruba
rovhomérné snizily. Faktory, podporujici trzni sentiment, pfitom zlstavaly v zasadé stejné -
obrat v rétorice Fedu, ktery indikoval mozné zastaveni, respektive zpomaleni neutralizace
ménové politiky a optimisticky se vyvijejici jednani mezi USA a Cinou o obchodni dohods.
Pramérna kreditni marze indexu EUR iBoxx Corporate IG za unor klesla o dalSich 14 b. na 95
bodd, v pfipadé indexu spekulativniho stupné (EUR iBoxx HY) Cinil pokles vyraznych 49 b. na
334 bodi. Kreditni marze dané CDS kontrakty klesly v podobném rozsahu.

Firemni dluhopisy

Q AkcE

Globalni trhy Vyspélé trhy po vyrazné kladném MSCI World Index
lednu pokracovaly v dalSim rdstu.
Investofi pozitivné reagovali mimo
jiné na naznaky, ze by obchodni
vyjednavani mezi USA a Cinou
méla skoCit relativné Uspésné. 1900 |
Zaroven opomijeli slabsi
makroekonomicka data a zfejmé 1700 A
se soustfedili jiz na druhou
polovinu roku a mozné
hospodaiské zlepSeni. Americké
akcie  (ndex S&P 500) UNEECiYivelofocileriiinecd
mezimésicné vzrostly o +3 %. ﬁgggﬁzggﬁzggﬁgggﬁgggﬁgggg
Zvefejnéné vysledky hospodaieni o E ® ® ® o o
americkych spole¢nosti za 4. Ctvrtleti lofiského roku v priméru vyznélo oproti oCekavani
analytikll Iépe a to jak na urovni trzeb, tak na Urovni Cistych ziskl. NejvySsi pozitivni pfekvapeni
zvefejnily spole¢nosti ze sektorl spotiebitelského, technologického a pramyslu. Hospodarské
vysledky evropskych firem nedorucily vyrazna pfekvapeni, avSak také dokazaly alespofi mirné
prekonat olekavani. PfedevSim sektor utilit a spotfebitelsky. Na konci mésice tak evropské
akcie, i pfes nejistotu nevyfeSeného Brexitu, skoncily vyse 0 +3,9 % (index DJ STOXX 600).

2300

2100 A

1500 A

Akciim na rozvijejicich se trzich se v souhrnu tolik nedafilo, index MSCI Emerging Markets
zlistal mezimési¢né prakticky beze zmény (+0.1 % v USD). Hlavni pozornost se upinala, jak se
jiz v poslednich mésicich stalo takfka pravidlem, na vyvoj obchodnich jednani mezi Spojenymi
staty a Cinou. Ke koneéné dohodé sice stale nedoslo, zda se vsak, Ze by se nakonec obé
strany mohly obchodni spory vyfeSit (mozna je i varianta Upiného zruseni cel), na coz &inské
akcie reagovaly prudkym rlstem a pfipsaly v unoru uctyhodnych 14,61 % (index CSI 300).
V8echny ostatni vyznamné trhy oproti tomu odepisovaly malé ztraty (napf. Indie, Brazilie, Jizni
Korea &i Mexiko) pfi absenci vyraznéjSich kurzotvornych zprav.

Vyvoj stfedoevropskych akciovych trhli byl bez vyraznéjSiho trendu. Vysoké zisky si po velice
Spatném prosinci, kdy doSlo k oznameni zavedeni nékolika sektorovych dani, pfipsaly
rumunské akcie (index BET +10,4 %). Hlavnimi tahouny byly se zisky pfevysSujicimi 20 % banky
BRD a Transilvania. Nejlikvidn&jsi polsky trh naopak ztracel (index WIG30 -1,3 %). Velikou
mérou se o to zaslouZily komentare politikdl ohledné FeSeni otazek pujéek denominovanych ve
gvycarskych francich nebo predstaveni pfedvolebnich rozhazovaénych slibti. Cesky index PX si
pripsal 2,7 %. Vysoké zisky si pfipsaly akcie medialni skupiny CETV (+13,1 %), Erste Bank a
Avast. Pozitivni vliv méla zfejmé, i pfes strasaka v podobé mozného uvaleni sektorovych dani,
blizici se dividendova sezona..

Stredoevropské trhy
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Dynamické portfolio

STRUKTURA PORTFOLII

Hodnota dynamického portfolia v tnoru stoupla o 6,41 %. Akciové trhy vétSinou navazaly na
uspésny leden a pokracovaly v rdstu. Investofi pozitivné reagovali mimo jiné na naznaky, Ze by
obchodni vyjednavani mezi USA a Cinou méla skogit nakonec relativné Gspé&sné. Zaroven
opomijeli slabsi makroekonomicka data a zfejmé& se soustfedili jiZ na druhou polovinu roku a
mozné hospodaiské zlepseni. S vyjimkou Ciny se pfili§ nevedlo akciim na rozvijejicich se

trzich, jmenujme napfiklad Latinskou Ameriku, Rusko a Turecko.

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 2,56%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a n/a 1,77%
Conseq Invest Konzervativni - Tfida A Stfedoevropsky region CZK 0,17% 0,17% 0,79%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 2,93%
Conseq Invest Dluhopisovy - Tfida B Stfedoevropsky region CzZK 0,17% -0,17% 1,82%
Conseq korporatnich dluhopisti, OPF CFIS, a.s. A Stredoevropsky region CZK 0,32% 0,32% 1,11%
Dluhopisové fondy - ostatni 2,65%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy - A Globalni rozvijejici se trhy CzZK -1,55% -1,55% 1,85%
Templeton Global Bond | Globalni UsDh 1,21% 1,20% 0,80%
Fondy alternativnich investic 6,33%
Conseq realitni, OPF CFIS, as. Ceska republika CzZK 0,21% 0,21% 3,51%
Franklin K2 Alternative Strategies Fund | USD Cap Globalni usb 1,48% 1,47% 1,42%
Allianz Structured Return IT Cap Severni Amerika usD 0,92% 0,91% 1,39%
Akciové fondy 84,98%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy - Trida B Stredoevropsky region CzK 1,47% 1,47% 11,79%
Parvest Equity USA | Spojené Staty usb 4,82% 4,81% 8,13%
Templeton Asian Growth | Asie (bez Japonska) usb 0,98% 0,97% 6,08%
FF - Emerging Asia Fund I-ACC-USD Asie (bez Japonska) usb 0,71% 0,70% 6,06%
Parvest Equity Japan | Japonsko JPY 1,23% -0,71% 5,32%
Parvest Equity Best Selection Asia Ex Japan | Asie (bez Japonska) EUR 2,34% 1,70% 5,19%
Franklin Mutual European | Evropa EUR 4,05% 3,40% 4,61%
FF - America Fund I-ACC-USD Severni Amerika usb 1,84% 1,83% 3,59%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | (acc) USD Spojené Staty usb 2,30% 2,29% 3,51%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb 5,26% 5,25% 3,21%
PARVEST Equity USA Small Cap | Spojené Staty usb 6,82% 6,81% 2,95%
Fidelity Funds - Latin America Fund I-Acc-USD Latinska Amerika usb -1,88% -1,89% 2,83%
PARVEST Equity Best Selection Euro | Evropa EUR 4,37% 3,72% 2,79%
NN (L) European Equity - | Cap Evropa EUR 4.41% 3,76% 2,78%
NN (L) Euro Equity | Cap Evropa EUR 3,86% 3,21% 2,78%
Franklin European Small-Mid Cap Growth Fund | Evropa EUR 3,62% 2,98% 2,77%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR 2,11% 1,48% 2,711%
Templeton Frontier Markets Fund - I(acc)USD Ostatni rozvijejici se trhy usD 0,55% 0,54% 2,10%
Parvest Equity Russia Opportunities (1) USD Rusko usD -1,47% -1,48% 1,61%
Fidelity Funds - Australia Fund | ACC USD Ostatni vyspélé trhy usD 2,98% 2,97% 1,18%
Parvest Equity Turkey | Turecko EUR -2,59% -3,20% 1,08%
Aberdeen G. Japanese Smaller Comp. | Japonsko JPY 6,67% 4,62% 0,97%
PARVEST EQUITY USA MID CAP | Severni Amerika uUsD 3,18% 317% 0,94%
OSTATNI 0,56%
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Vyvazené portfolio

= (ONSEQ

Hodnota vyvazeného portfolia v inoru stoupla o 0,80 %. Akciové trhy vétSinou navazaly na
Uspésny leden a pokracovaly v rlstu. Investofi pozitivné reagovali mimo jiné na naznaky, ze by
obchodni vyjednavani mezi USA a Cinou méla skogit nakonec relativng Usp&sné. Zaroven
opomijeli slabsi makroekonomicka data a zfejmé se soustfedili jiz na druhou polovinu roku a
mozné hospodariské zlepseni. S vyjimkou Ciny se prili§ nevedlo akciim na rozvijejicich se
trzich, jmenujme napfiklad Latinskou Ameriku, Rusko a Turecko. V unoru se dafilo pfedevSim
rizikovéjSim dluhopisim, protoze doSlo k dalSimu poklesu kreditnich marzi. Korporatni
dluhopisy investi¢niho i spekulativniho stupné cenové vesmés také vzrostly. Nedafilo se naopak
geskym statnim dluhopistim, a to v dlisledku silnych rastovych i inflagnich dat v CR, ktera &ast
trhu presvédsila, ze CNB s utahovanim ménové politiky je$té neskongila, a také dluhopistim
Turecka.

Tento mésic jsme se rozhodli vice diverzifikovat dluhopisovou slozku, a to pfidanim fondu
PIMCO Global Income. Jedna se o globalni dluhopisovy fond, ktery se ale vice zaméfuje na
rozvinuté trhy. Mezi jeho vyhody patfi dlouha historie, flexibilni investi¢ni pfistup a dobra

historické vykonnost.

Prehled investi¢nich nastrojii obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost
Nazev fondu Teritorialni zaméreni A vz e Rozloie'ni
ména méné portfolia portfolia

Kratkodobé investice 15,53%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a nla 1,44%
Conseq Invest Konzervativni - Trida A Stredoevropsky region CZK 0,17% 0,17% 14,09%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 28,49%
Conseq Invest Dluhopisovy - Trida B Stredoevropsky region CzZK 0,17% -0,17% 17,81%
Conseq korporatnich dluhopisti, OPF CFIS, a.s. A Stfedoevropsky region CzZK 0,32% 0,32% 10,68%
Dluhopisové fondy - ostatni 8,95%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy - A Globalni rozvijejici se trhy CzK -1,55% -1,55% 5,80%
Templeton Global Bond | Globalni usb 1,21% 1,20% 1,58%
PIMCO GIS Income | USD Acc Globalni usD n/a n/a 1,57%
Fondy alternativnich investic 6,44%
Conseq realitni, OPF CFIS, a.s. Ceska republika CzK 0,21% 0,21% 3,59%
Franklin K2 Alternative Strategies Fund | USD Cap Globalni usb 1,48% 1,47% 1,43%
Allianz Structured Return IT Cap Severni Amerika usD 0,92% 0,91% 1,42%
Akciové fondy 40,35%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy - Tfida B Stfedoevropsky region CzK 1,47% 1,47% 5,57%
Parvest Equity USA | Spojené Staty usb 4,82% 4,81% 3,86%
Templeton Asian Growth | Asie (bez Japonska) usb 0,98% 0,97% 2,89%
FF - Emerging Asia Fund I-ACC-USD Asie (bez Japonska) usb 0,71% 0,70% 2,88%
Parvest Equity Japan | Japonsko JPY 1,23% -0,71% 2,53%
Parvest Equity Best Selection Asia Ex Japan | Asie (bez Japonska) EUR 2,34% 1,70% 2,47%
Franklin Mutual European | Evropa EUR 4,05% 3,40% 2,21%
FF - America Fund I-ACC-USD Severni Amerika usb 1,84% 1,83% 1,67%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | (acc) USD Spojené Staty usb 2,30% 2,29% 1,67%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb 5,26% 5,25% 1,50%
PARVEST Equity USA Small Cap | Spojené Staty usD 6,82% 6,81% 1,44%
Fidelity Funds - Latin America Fund I-Acc-USD Latinskd Amerika usD -1,88% -1,89% 1,34%
NN (L) Euro Equity | Cap Evropa EUR 3,86% 3,21% 1,32%
NN (L) European Equity - | Cap Evropa EUR 4,41% 3,76% 1,31%
PARVEST Equity Best Selection Euro | Evropa EUR 4.37% 3,72% 1,31%
Franklin European Small-Mid Cap Growth Fund | Evropa EUR 3,62% 2,98% 1,28%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR 2,11% 1,48% 1,28%
Templeton Frontier Markets Fund - I(acc)USD Ostatni rozvijejici se trhy usDb 0,55% 0,54% 1,04%
Parvest Equity Russia Opportunities () USD Rusko usb -1,47% -1,48% 0,78%
Fidelity Funds - Australia Fund | ACC USD Ostatni vyspélé trhy usD 2,98% 2,97% 0,58%
Parvest Equity Turkey | Turecko EUR -2,59% -3,20% 0,52%
PARVEST EQUITY USA MID CAP | Severni Amerika usD 3,18% 317% 0,45%
Aberdeen G. Japanese Smaller Comp. | Japonsko JPY 6,67% 4,62% 0,45%
OSTATNI 0,23%
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Konzervativni portfolio

= (ONSEQ

Hodnota konzervativniho portfolia v anoru vzrostla o 0,11 %. V uUnoru se dafilo pfedevSim
rizikovéjSim dluhopisim, protoZze dosSlo k dalSimu poklesu kreditnich marzi. Korporatni
dluhopisy investi¢niho i spekulativniho stupné cenové vesmés také vzrostly. Nedafilo se naopak
geskym statnim dluhopistim, a to v dlsledku silnych rastovych i inflagnich dat v CR, ktera &ast
trhu presvédéila, ze CNB s utahovanim ménové politiky je$t& neskongila, a také dluhopistim
Turecka.

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

Tento mésic jsme se rozhodli vice diverzifikovat dluhopisovou slozku, a to pfidanim fondu
PIMCO Global Income. Jedna se o globalni dluhopisovy fond, ktery se ale vice zaméfuje na
rozvinuté trhy. Mezi jeho vyhody patfi dlouha historie, flexibilni investi¢ni pfistup a dobra

historick& vykonnost.

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 32,02%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a nla 1,53%
Conseq Invest Konzervativni - Tfida A Stredoevropsky region CZK 0,17% 0,17% 30,49%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 49,71%
Conseq Invest Dluhopisovy - Trida B Stredoevropsky region CzK 0,17% -0,17% 31,05%
Conseq korporatnich dluhopisti, OPF CFIS, a.s. A Stfedoevropsky region CzZK 0,32% 0,32% 18,66%
Dluhopisové fondy - ostatni 6,74%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy - A Globalni rozvijejici se trhy CzZK -1,55% -1,55% 4,37%
Templeton Global Bond | Globalni usb 1,21% 1,20% 1,19%
PIMCO GIS Income | USD Acc Globalni usD n/a n/a 1,18%
Fondy alternativnich investic 6,53%
Conseq realitni, OPF CFIS, a.s. Ceska republika CzK 0,21% 0,21% 3,64%
Franklin K2 Alternative Strategies Fund | USD Cap Globalni usb 1,48% 1,47% 1,44%
Allianz Structured Return IT Cap Severni Amerika usD 0,92% 0,91% 1,44%
Akciové fondy 5,07%
NN (L) Emerging Markets High Dividend Globalni rozvijejici se trhy usb -0,10% -0,11% 1,68%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy - Trida B Stfedoevropsky region CzK 1,47% 1,47% 0,70%
PARVEST Equity Best Selection Euro | Evropa EUR 4,37% 3,72% 0,48%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | (acc) USD Spojené Staty usb 2,30% 2,29% 0,48%
Franklin Mutual European | Evropa EUR 4,05% 3,40% 0,47%
FF - America Fund I-ACC-USD Severni Amerika usb 1,84% 1,83% 0,47%
NN (L) Japan Equity | Japonsko JPY 0,99% -0,95% 0,36%
PARVEST Equity USA Small Cap | Spojené Staty usb 6,82% 6,81% 0,19%
Franklin European Small-Mid Cap Growth Fund | Evropa EUR 3,62% 2,98% 0,16%
Fidelity Funds - Australia Fund | ACC USD Ostatni vyspélé trhy usD 2,98% 2,97% 0,07%
OSTATNI 0,07%
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Q DYNAMICKE PORTFOLIO

Struktura portfolia ke dni 28.02.2019
Dluhopisy 5.58%
Kratkodobé investice 2,56%
Akcie CEE 11,79%

Alkcie Evropa 18,44%
Akcie Severni amerika 19,13%
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%

Q VYVAZENE PORTFOLIO

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 13.42%
Alkcie globalni | 0,00%
Nemovito stifalternativni inv. 6,44%
Ostatni fondy | 0,58%
Ostatni aktiva/zavazky | 0,23%
0,00% 50,00%

Q KONZERVATIVNI PORTFOLIO

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%
Nemovito stifalternativni inv. B 6.53%
Ostatni fondy 0,07%
Ostatni aktiva/zavazky -0,07%
-50,00% 0,00% 50,00% 100,004

Struktura portfolia ke dni 31.01.2019

= (ONSEQ

Dluhopisy 5,74%
Kratkodobé investice 2,60%
Akcie CEE 11,63%
Alkcie Evropa 18,12%
Akcie Severni amerika 18,69%
Alkcie Japonsko 6,14%
Alkcie emerging markets 29,75%
Alkcie globalni 0,00%
Nemovito stifalternativni inv. 6,39%
Ostatni fondy 1.17%
Ostatni aktiva/zavazky -0,24%
-50,00% 0,00% 50,00% 100,00%
Struktura portfolia ke dni 31.01.2019
Dluhopisy 37.67%
Kratkodobé investice 15,40%
Akcie CEE 5,53%
Alkcie Evropa 8.,57%
Akcie Severni amerika 8.88%
Akcie Japonsko 2,91%
Alkcie emerging markets 14,08%
Alkcie globalni 0,00%
MNemovitostifalternativni inv. 6,46%
Ostatni fondy 0,57%
Ostatni aktiva/zavazky -0,06%
-50,00% 0,00% 50,00% 100,00%

Struktura portfolia ke dni 31.01.2019

Dluhopisy r 56,84%
Kratkodobé investice 31,61%

Akcie CEE 0,70%
Akcie Evropa 1,09%
Akcie Severni amerika 1.11%
Akcie Japonsko 0,37%
Alkcie emerging markets 0,00%
Akcie globalni 1 1.78%
MNemovitostifalternativni inv. B 547%

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 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. Makroekonomické data z Eurozény za unor v8ak definitivné na nulu snizila (ani
predtim nepfiliS vysokou) pravdépodobnost, ze ECB v letoSnim roce pfistoupi ke zpfisnéni
urokové komponenty ménoveé-politickych podminek. To samoziejmé limituje/odsouva scénar
rdstu némeckych vynosl, na ktery by, pokud by k nému doSlo, nemohly Ceské dluhopisy
nereagovat. ECB sice asi nepfestane uplné mluvit o tom, Ze jednou sazby zvedne, zda se vsak,
Ze to bude nejdfiv v roce 2020, a i tak bude utahovani jenom pomalé. To na vyrazné;jSi rist
desetiletych némeckych vynosl nez na 0,5% v letosnim roce pravdépodobné stacit nebude. U
CNB se také zda, Ze pauza, kterou si ve své ménové-politické utahovaci kampani v prosinci
vybrala, bude del$i, nez plvodné centralni banka i trh o¢ekaval.

Druhym faktorem je, jako po cely minuly rok, situace na devizovém ftrhu, konkrétné
pretrvavajici pfekoupenost ceské mény. VétSina spekulativnich penéz zahrani¢nich investorl je
totiz stale ulozena praveé v ¢eskych dluhopisech — koncem ledna 2019 drzeli nerezidenti 34,8 %
vSech a 38,6 % korunovych dluhopist, coZ jsou i navzdory poklesu oproti prosinci 2018 stale
velmi vysoké podily. Jinymi slovy, dluhopisy podobné jako koruna jsou velmi nachylné na
zhorSeni sentimentu. Navic, a co vnimame jako podstatné riziko pro domaci obligacni trh, je
hrozici negativni fiskalni vyvoj ve scénafi citelnéjSiho ochlazeni ekonomického rastu.
V dusledku dFivéjSiho navySeni mandatornich vydajli a optimistickych makroekonomickych
predpokladi letoSniho vliadniho rozpoétu, se mlze schodek propadnout do vyrazné hlubsiho
zaporu nez planovanych 50 mid., coz by se projevilo v navySeni refinan¢nich potfeb MF a to

jesté ve chvili, kdy by zajem zahrani€nich investorti o domaci trhu polevil.

Dluhopisové trhy V Polsku se k riistu sazeb centralni banka v nejblizsim roce, mozna i v delim horizontu,
stfedni a vychodni

zatim nechysta. To limituje prostor pro rlst vynosu tazeny polskou meénovou politikou.
Evropy V Eurozéné to na rlst sazeb také hned tak nevypada. Polska rizikova prémie v Unoru
prekvapivé narostla (na 2,8 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 pfetrvaval a pfinesl
spekulace na mozny pokles sazeb (coz je vzhledem k tomu, Zze Némecko zpomaluje, coz se
Polska nakonec prece jenom néjak dotkne, a vzhledem k tomu, Ze polska inflace je hluboko pod
cilem, dost dobfe mozné).
Vyvoj tureckych finanénich aktiv — vladnich dluhopisd a ménového kurzu TRY — se v letoSnim
roce bude odvijet od nékolika faktord. Na domaci scéné pljde zejména o naplfiovani akéniho
programu vlady v hospodarské politice (zaméfeného primarné na boj s inflaci, pfisnou fiskalni
politiku &i podporu bankovnimu sektoru), zaméfeného na rebalancovani turecké ekonomiky a
také o to, zda centralni banka odola politickému tlaku a bude drzet dostateéné utazenou téz
politiku ménovou. V soucasnosti jsou jeji kliCové urokové sazby na urovni 24%, inflace vSak
zUstava zvySena (nad 20%) a bude klesat postupné. Naplfiovani kredibilni hospodarské a
ménové politiky by mélo vést k dalSimu otvirani pozic stéle citelné podvazenych zahrani¢nich
investord a pfFiznivému cenovému vyvoji tureckych aktiv. DUlezité ale budou také externi
faktory, zejména vyvoj globalni rizikové averze v souvislosti s vyhlidkami ekonomického ristu,
ménové politiky Fedu & eskalace/uklidnéni obchodnich valek mezi USA a Cinou. V Ghrnu
zUstavame pomérné optimistiéti a véfime, Ze turecka aktiva béhem letoSniho roku dosahnou
atraktivniho zhodnoceni, tak jak to naznacil velmi uspésny leden.

Mény

nedomnivame, ze by Eurozéna jako celek méla spadnout do recese (tj., Zze necekame
dramaticky obrat v ménové politice ECB), nemé&nime ani na$ vyhled kurzu eura proti dolaru.
Ocekavame tedy, Ze v nejblizSich dvou &tvrtletich se kurz eura proti dolaru bude pohybovat
kolem 1,14-1,15. Pro vyrazn& vy3Si uarovné& (=pro slabsi dolar kolem 1,20) nenachazime
v soucasnych ani v ocekavanych diferencialech ménovych politik na opacénych stranach
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Atlantiku (coz je primarni faktor kurzu v poslednim desetileti) Zddné odtvodnéni. FED s nejvétsi
pravdépodobnosti bude v dalSich &tvrtletich pfi utahovani ménové politiky postupovat mnohem
pomaleji, nez tomu bylo doposud, ale to kurzu pfili§ nevadi, protoze ECB se k utazeni politiky
také hned tak nedostane. Ztrata dynamiky riistu Eurozony a persistentné niz$i nez oekavana
inflace naopak zvySuji pravdépodobnost, ze sazby ECB zlstanou neménné i v roce 2020.
Proto, pokud k né&jakému pohybu od hranice 1,14-1,15 v dalSich mésicich dojde, cekali bychom,
Ze bude smérem Kk siln&jSimu dolaru.

Vyvoj v poslednich mésicich stale potvrzuje, Ze koruna to s dalS§im posilenim k hranici 25 korun
za euro resp. pod tuto hranici - coZ je to, co jiz del$i dobu od ni éeka nejenom CNB, ale i trh -
nebude mit nijak jednoduché. Korunu bude navic v letoSnim roce utahovani ménové politiky
CNB podporovat mnohem méné nez v roce 2018. Jejimu vyrazn&j§imu posileni také bude
nadale branit tendence zahraniénich investord z koruny vystupovat hned, jak se naskytne
prilezitost. Tato tendence bude dle nas tim vice patrna, ¢im bliz bude k hranici 25 korun — ¢im
vice koruna posili, tim vice bude mit tendenci se kvdli vybirani ziskd vracet na slabsi drovné.
Posileni koruny bude rovnéz limitovano vysokym podilem zajisténych vyvoz( a zpomalovanim
primyslu. Na$§ vyhled tak je koruna setrvale a po vétSinu letoSniho roku znatelné nad 25
korunami za euro, pficemz vyrazné oslabeni mlze v pfipadé vyostfeni situace na trzich pfijit
velmi lehce. Dlouhodobym trendem kvuli vy$§imu rastu produktivity v CR ve srovnani s EMU
nadale zlstava posilovani koruny, a to tempem zhruba 1,5 - 2% ro¢né.

U polského zlotého nadale oéekavame posileni. Slaba inflace sice nedovoli centralni bance
zvySovat sazby, coz limituje prostor pro jeho vyrazngjSi posileni, ale stavajici urokovy
diferencial a solidni makro by mély trhy pfesvédCit, Zze hodnoty nad 4,30 jsou pfili§ slabé.
V nejbliz8ich dvou Ctvrtletich tak olekavame navrat k urovnim 4,20. Rizikem je nicméné
realizace expanzivnich zaméra vladnouci strany ve fiskalni oblasti s cilem ziskat politické body
pfed blizicimi se volbami.

Mad'arsky forint ma dle nas fundamentalni potencial posilit k — & dokonce pod — hranici 300.
Stavajici hodnoty kolem 315 jsou podobné jako u polského zlotého fundamentalné stale
neoduvodnitelné slabé a vzhledem k tomu, Ze madarska centralni banka se znatelné posunula

jestfabim smérem, Eekame pro letoSni prvni pololeti jejich korekci smérem k hranici 300.
Globalni akciové

trhv Akciové trhy pokra€ovaly rostoucim trendu zapocatém v lednu. Nyni se tak vétSina akciovych

trhU dostala na cenové urovné z lofiského roku, pficemz doslo k rastu korporatnich ziskd, ktery
se oCekava i pro letodni a akcelerujici pfisti rok. Hodnotové se nyni akciové trhy obchoduji
blizko svych dlouhodobych historickych primérd. Pozitivné by mohlo plsobit zlepSeni
fadé pfiprava Donalda Trumpa na nedaleké prezidentské volby s pfislibem mirnéjSich kroku at
jiz na domaci nebo svétové scéné. Hodnotové ukazatele americkych spoleénosti se nyni
pohybuiji blizko dlouhodobych urovni. Hodnotové ukazatele akcii evropskych spoleénosti se
obchoduji mirné pod svymi dlouhodobymi praméry. Akcie by zaroveri mohly reflektovat slabé
euro a nadale uvolnénou ménovou politiky ECB. Je vSak zfejma urcita opatrnost evropskych
spolecnosti s hrozbou obchodnich valek v planovani investi¢nich vydaji. Pozitivni jsme na
hospodareni spole¢nosti z rozvijejicich se trhu, které budou tézit ze siliciho spotrebitele a
konvergence k vyspélym ekonomikam. Mezi kliCova rizika naseho zakladniho scénare patfi:
neoCekavané a vyrazné zvySeni inflace a inflanich o&ekavani, rychlejSi nez oclekavané
postupné zpomalovani globalni ekonomiky, obchodni valky, oproti aktualnimu ocekavani
vyrazné rychlej8i normalizace monetarnich politik klicovych centralnich bank (FED, ECB, BOJ,
PBoC), vysoké zadluzeni perifernich statu eurozony, 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 ) ) i ] .
Evropy vidime u slovinskych, rumunskych a nékterych Ceskych akcii. Z akcii na ¢eském trhu jsme,

vzhledem k rostoucim trokovym sazbam a silnému spotfebiteli, pozitivni na akcie finanéni tituly
Erste Bank a Vienna Insurance Group a producenta tabakovych vyrobk( Philip Morris Czech..
Pozitivni jsme i na relativné novy akciovy titul AVAST a rychle se oddluzujiciho se majitele
Nova, medialni skupinu CETV. Na ¢eském trhu momentalné neotekavame vyrazny propad u
zadné z obchodovanych akcii. 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 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
spoleénost 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-Francoise Bliher
Adam Sperl

Portfolio managers

Strana 10 .

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



