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Dynamické portfolio

Hodnota jednotky portfolia 148.8971

Viykonnost za posledni mésic 6.41%

Vyvazené portfolio

Hodnota jednotky portfolia 138.3833

Vykonnost za posledni mésic 3.420%

Konzervativni portfolio

Hodnota jednotky portfolia 125 2587

Viykonnost za posledni mésic 0.98%




= (ONSEQ

VYVOJ NA FINANCNICH TRZICH

Q DLuHoPISY —USA, EMU

a DLuHoprisy CR

Vyvoj ve Spojenych statech byl v prvnim letoSnim mésici ve srovnani s poslednim kvartalem
minulého roku klidny. Desetileté vynosy oscilovaly v uzkém pasmu £ 10 b.b. kolem hranice
2,70%. Ani na kratkém konci nebyl vyvoj o moc turbulentngjSi. Konec ledna a konec prosince
byly z hlediska urovné dvouletych vynos( skoro stejné (2,50%), lednovéa volatilita vynosu
byla do deseti bazickych bodu.

Nejinak tomu bylo i v pfipadé némeckého dluhopisového trhu. Slaba data udrzela po vétSinu
mésice desetileté vynosy lehce nad 20 b.b., koncem mésice se pak vynosy dostaly pod 20 b.b.
Na kratkém konci byly pohyby také nepatrné, dvouleté vynosy zlstaly mezi -0,55% a -0,6%. |
na dluhopisové periferii Eurozény byl klid. ltalské desetileté dluhopisy byly v prdméru kolem
2,75%, volatilita byla zhruba + 15 b.b.

Vyvoj na ceské vynosové kfivce  gjoomberg Barclays Czech Index
byl vlednu =zajimavéjSi nez 260 -
v Némecku. Kratké dluhopisy 255 -
vyrostly o zhruba 30 b.b., dostaly 250 +
se tak aZ nad 1,8%, coZ je vynosové 21
nejvySe od poloviny roku 2011. Na ZE
dlouhém konci byly vynosy naopak 20 |
koncem ledna zhruba o 10 b.b. nizsi 295 |
nez koncem prosince — vétSina 290
lednového poklesu se odehrala hned "
jeho poCatkem — na trhu se objevila LG G o amc oG NmMOC G Nm GBS NMG 5 WG 65 o
agresivni  poptavka zahrani€nich
investord, sazejicich na viceméné
konec cyklu utahovani ménové politiky CNB a ochlazeni ekonomického rdstu. Tomu nahréla
opatrna vyjadreni nékterych centralnich bankért, zejména Tomase Holuba. Podobné se pod
timto vlivem vyvijely sazby urokovych swap, které béhem celého mésice citelné klesaly.

O DLUHOPISY — STREDNI A VYCHODNI EVROPA

Polské
dluhopisy

Turecké
dluhopisy

Firemni dluhopisy

Na polské vynosové kfivce byl vyvoj kvalitativné stejny jako v CR, tj. zplosténi vynosové
kfivky a rast vynosti na kratkém konci. Na kratkém konci dvouleté vynosy béhem ledna
vyrostly o zhruba 15 b.b. (1,49%), na dlouhych splatnostech pak zhruba ve stejném rozsahu
vynosy poklesly.

Zagatek nového roku byl velmi uspé&3ny pro turecka aktiva, v prvni fadé pak pro vladni
dluhopisy v TRY. Prosincova inflace dale klesla, mirné vice proti trznim odhadim (zejména
lednovém zasedani ponechala nastaveni ménové politiky beze zmény (kliCova urokova sazba
na arovni 24%) a zdUraznila, ze nepfistoupi k uvolnéni ménovych podminek dfive, nez dojde
k trvalému a vyraznému ztlumeni inflacnich tlakd. To byla zZiva voda jak pro ménovy kurz TRY,
tak pro ceny vladnich dluhopisi zejména delSich splatnosti. Tém navic setrvale pomahala
strategie Ministerstva financi na primarnich trzich — valnou €ast refinan€nich potfeb vlada
pokryla emisi EUR a USD dluhopist a lokalni TRY obligaéni trh tak v disledku nizké nabidky
novych emisi postupné zdrazoval (ceny rostly). Vynosova kfivka ve vysledku znatelné klesla a
také snizila sklon, propad vynosu ¢inil od 150 do zhruba 220 bps.

Vyvoj na kreditnim trhu byl vlednu pozitivni, kdyz kreditni marze, stoupajici v pfedeslych
mésicich, pomérné citelné klesly. Korporatni dluhopisy investi¢niho i spekulativniho stupné
cenové solidné rostly, pozitivnimi faktory byl zejména obrat v rétorice Fedu, ktery indikoval
mozné zastaveni neutralizace ménové politiky, dale pak optimisticky se vyvijejici jednani mezi
USA a Cinou o obchodni dohod&. Primérna kreditni marze indexu EUR iBoxx Corporate |G za
leden klesla 0 9 b. na 109 bodU, v pfipadé indexu spekulativniho stupné (EUR iBoxx HY) €inil
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= (ONSEQ

pokles citelnych 45 b. na 383 bodl. Kreditni marze dané CDS kontrakty klesly v podobném &i
mirné vy3Sim rozsahu.

Q AkcE

Globalni trhy Akciovym trhom se vlednu velmi MSCI World Index

dafilo, kdyZz do$lo k vyrazné Kkorekci 2300 -
prosincovych ztrat. Spatny zavér
pfede$lého roku byl zapomenut a
akciové trhy napfi¢ vSemi regiony, i 1900 4
pfes absenci vyrazné& pozitivnich
zprav, rostly. Zekonomik chodila

2100 +

1700 -

pfevazné slaba ekonomicka data, na 1500 4
coz svou rétorikou reagovaly i nékteré
centralni banky. Investofi vS§ak ziejmé B s 0 A L 0 A AP A A

zacali brat v potaz mozné ekonomické
zlepSeni v druhé poloviné letoSniho
roku. Zarovef pfiprava na nedaleké prezidentské volby zmirnila projevy Donalda Trumpa
alespon co se obchodnich valek tyka. Také hodnotové ukazatele se po prosincovych cenovych
propadech a rlstech korporatnich ziskd v minulém roce dostaly na zajimavé drovné. Index
americkych akcii S&P 500 vzrostl o 7,9 %. Akcie mimo zminéné dlvody reagovaly téz na
v priméru lepSi nez analytiky o¢ekavané vysledky. Evropské akcie si pfipsaly 6,2 % (méfeno
indexem DJ STOXX 600).
Také akcie na rozvijejicich se trzich si pfipsaly velice dobry start do nového roku, kdyz
v souhrnu pfipsaly 8,7 % (index MSCI Emerging Markets USD). VSem hlavnim trhim se dafilo,
a korigovaly tak z &asti velké ztraty z minulého roku. Cinskym akciim poméahalo rovnéz
obnoveni jednani se Spojenymi staty, do kterého vkladaji investofi relativné velké nadégje.
Vyborné si vedly brazilské akcie (index Bovespa +10,8 %, v BRL), coz odrazi velikou duvéru
v nové zvoleného prezidenta Bolsonara a v jeho schopnost provést slibované pro-trzni reformy.
Za zminku stoji rovnéz turecké akcie, které pfipsaly téméf 15 % (v TRY) a které se po
masivnich lofiskych vyprodejich také za&inaji vzpamatovavat.

Stfedoevropské trhy o . o o . . i oo o
Pozitivni sentiment na globalnich akciovych trzich se pfenesl také na mistni akciové trhy. | zde
platilo, Ze zvefejnéna ekonomicka data nebyla silna, avSak uvolnéna rétorika centralnich bank a
atraktivni valuace vedly k vyraznym ziskim. Nejvy$Si rust vykazaly Ceské akcie (index PX
+5,8 %). S blizici se Stédrou dividendovou sezdnou rostly hlavné bankovni tituly Komeréni
banky a Monety. Pfes 12 % si pfed oCekavanymi dobrymi vysledky za Ctvrté Ctvrtleti pfipsaly
akcie medialni skupiny CETV. Polské akcie (index WIG 30) vzrostly o 5,1 %. Zde pozitivné
vy€nivaly akcie softwarové spole¢nosti CD Project (+30,5 %) a energetickych spole¢nosti PGE
(+18,6 %), Energa (+13,8 %), Enea (8,4 %) a Tauron (+8,2 %). HorSich vysledkd dosahly
spole¢nosti ze spotfebitelského sektoru. Rumunsky trh (index BET -5,9 %) po silném
prosincovém propadu opét ztracel. Nejistota ohledné finalnich podob sektorovych dani dale
tahla dol pfedevsim bankovni sektor.
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Dynamické portfolio

STRUKTURA PORTFOLII

Hodnota dynamického portfolia v lednu stoupla o 6,41 %. Akciovym trhim se tento mésic velmi
dafilo, vSechny akciové fondy zaznamenaly kladné zhodnoceni, a korigovaly tak z&asti velké
ztraty z konce minulého roku i navzdory tomu, Ze pfichazely pfevazné slaba ekonomicka data.
Akciim pomohla holubici rétorika amerického Fedu, obnoveni jednani mezi Spojenymi staty a
Cinou a také hodnotové ukazatele, které se po prosincovych propadech dostaly na zajimavé
urovné. Akcie se tak hned z kraje roku staly pro mnohé investory zajimavou investi¢ni

prilezitosti.

Tento mésic jsme zadné aktivni zmény v portfoliu nedélali.

= (ONSEQ

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 2,60%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a nla 1,80%
Conseq Invest Konzervativni - Tfida A Stredoevropsky region CZK 0,08% 0,08% 0,81%
Fondy zaméfené na dluhopisy v méné portfolia 2,99%
Conseq Invest Dluhopisovy - Tfida B Stredoevropsky region CzZK 0,83% 0,83% 1,86%
Conseq korporatnich dluhopist, OPF CFIS, a.s. A Stfedoevropsky region CzZK 0,82% 0,82% 1,13%
Dluhopisové fondy - ostatni 2,76%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy - A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 3,73% 3,73% 1,95%
Templeton Global Bond | Globalni usb 2,21% 2,09% 0,80%
Fondy alternativnich investic 6,39%
Conseq realitni, OPF CFIS, a.s. Ceska republika CzK n/a n/a 3,56%
Franklin K2 Alternative Strategies Fund | USD Cap Globalni usb 2,49% 2,31% 1,43%
Allianz Structured Return IT Cap Severni Amerika usb 3,02% 2,84% 1,41%
Akciové fondy 85,50%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy - Trida B Stredoevropsky region CzK 3,99% 3,99% 11,63%
Parvest Equity USA | Spojené Staty usb 9,28% 9,09% 7,97%
FF - Emerging Asia Fund I-ACC-USD Asie (bez Japonska) usb 7,15% 6,96% 6,66%
Templeton Asian Growth | Asie (bez Japonska) usb 10,02% 9,83% 6,50%
Parvest Equity Best Selection Asia Ex Japan | Asie (bez Japonska) EUR 5,60% 5,74% 5,27%
Parvest Equity Japan | Japonsko JPY 6,15% 717% 5,24%
Franklin Mutual European | Evropa EUR 5,90% 6,04% 4,54%
FF - America Fund I-ACC-USD Severni Amerika usb 7,75% 7,56% 3,47%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | (acc) USD Spojené Staty usb 7,83% 7,64% 3,45%
NN (L) Latin America Equity | Cap Latinska Amerika usb 15,33% 15,13% 3,13%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb 1,92% 1,74% 3,04%
PARVEST Equity USA Small Cap | Spojené Staty usb 14,38% 14,18% 2,86%
NN (L) European Equity - | Cap Evropa EUR 7,90% 8,05% 2,80%
NN (L) Euro Equity | Cap Evropa EUR 551% 5,65% 2,74%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR 9,47% 9,62% 2,70%
PARVEST Equity Best Selection Euro | Evropa EUR 5,68% 5,82% 2,69%
Franklin European Small-Mid Cap Growth Fund | Evropa EUR 8,68% 8,83% 2,65%
Templeton Frontier Markets Fund - I(acc)USD Ostatni rozvijejici se trhy usb 6,92% 6,73% 2,21%
Parvest Equity Russia Opportunities (1) USD Rusko usD 13,93% 13,73% 1,71%
Parvest Equity Turkey | Turecko EUR 16,20% 16,36% 1,24%
Fidelity Funds - Australia Fund | ACC USD Ostatni vyspélé trhy usb 8,63% 8,44% 1,17%
PARVEST EQUITY USA MID CAP | Severni Amerika usD 12,88% 12,68% 0,93%
Aberdeen G. Japanese Smaller Comp. | Japonsko JPY 3.21% 4,20% 0,90%
OSTATNI -0,24%

Strana 4 .

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



Vyvazené portfolio

= (ONSEQ

Hodnota vyvazeného portfolia v lednu stoupla o 3,42 %. Akciovym trhim se tento mésic velmi
dafilo, vSechny akciové fondy zaznamenaly kladné zhodnoceni, a korigovaly tak z&asti velké
ztraty z konce minulého roku i navzdory tomu, Ze pfichazely pfevazné slaba ekonomicka data.
Akciim pomohla holubici rétorika amerického Fedu, obnoveni jednani mezi Spojenymi staty a
Cinou a také hodnotové ukazatele, které se po prosincovych propadech dostaly na zajimavé
urovné. Akcie se tak hned zkraje roku staly pro mnohé investory zajimavou investi¢ni
prilezitosti. VSem dluhopisovym fonddm v portfoliu se dafilo. Vyvoj na kreditnim trhu byl v lednu
rovnéz jako u akcii pozitivni, kdyz kreditni marze, stoupajici v pfedeSlych mésicich, pomérné
citelné klesly. Korporatni dluhopisy investi¢niho i spekulativniho stupné cenové solidné rostly,
pozitivni faktory byly obdobné jako u akcii, tj. pfiznivy postoj americké centralni banky a
optimisticky se vyvijejici se jednani o obchodni dohod& USA-Cina.

Tento mésic jsme zadné aktivni zmény v portfoliu nedélali.

Prehled investi¢nich nastroju obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost

Nazev fondu Teritorialni zaméreni :‘er(llé n‘llézn.é ;;Iothe:I?a l:)%zrlt?:ﬁ:'
Kratkodobé investice 15,40%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a n/a 1,46%
Conseq Invest Konzervativni - Tfida A Stfedoevropsky region CZK 0,08% 0,08% 13,94%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 28,44%
Conseq Invest Dluhopisovy - Tfida B Stfedoevropsky region CzZK 0,83% 0,83% 17,83%
Conseq korporatnich dluhopisti, OPF CFIS, a.s. A Stredoevropsky region CZK 0,82% 0,82% 10,62%
Dluhopisové fondy - ostatni 9,22%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy - A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 3,73% 3,73% 6,53%
Templeton Global Bond | Globalni UsDh 2,21% 2,09% 2,69%
Fondy alternativnich investic 6,46%
Conseq realitni, OPF CFIS, a.s. Ceska republika CzK n/a nfa 3,62%
Franklin K2 Alternative Strategies Fund | USD Cap Globalni usb 2,49% 2,31% 1,43%
Allianz Structured Return IT Cap Severni Amerika usD 3,02% 2,84% 1,41%
Akciové fondy 40,54%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy - Tfida B Stfedoevropsky region CzZK 3,99% 3,99% 5,53%
Parvest Equity USA | Spojené Staty usb 9,28% 9,09% 3,79%
FF - Emerging Asia Fund I-ACC-USD Asie (bez Japonska) usb 7,15% 6,96% 3,15%
Templeton Asian Growth | Asie (bez Japonska) usb 10,02% 9,83% 3,08%
Parvest Equity Best Selection Asia Ex Japan | Asie (bez Japonska) EUR 5,60% 5,74% 2,50%
Parvest Equity Japan | Japonsko JPY 6,15% 717% 2,48%
Franklin Mutual European | Evropa EUR 5,90% 6,04% 2,16%
FF - America Fund I-ACC-USD Severni Amerika usb 7,75% 7,56% 1,65%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | (acc) USD Spojené Staty usb 7,83% 7,64% 1,64%
NN (L) Latin America Equity | Cap Latinskd Amerika usb 15,33% 15,13% 1,48%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb 1,92% 1,74% 1,44%
PARVEST Equity USA Small Cap | Spojené Staty usD 14,38% 14,18% 1,36%
NN (L) European Equity - | Cap Evropa EUR 7,90% 8,05% 1,33%
NN (L) Euro Equity | Cap Evropa EUR 5,51% 5,65% 1,29%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR 9,47% 9,62% 1,27%
PARVEST Equity Best Selection Euro | Evropa EUR 5,68% 5,82% 1,27%
Franklin European Small-Mid Cap Growth Fund | Evropa EUR 8,68% 8,83% 1,26%
Templeton Frontier Markets Fund - I(acc)USD Ostatni rozvijejici se trhy usDb 6,92% 6,73% 1,04%
Parvest Equity Russia Opportunities () USD Rusko usb 13,93% 13,73% 0,80%
Parvest Equity Turkey | Turecko EUR 16,20% 16,36% 0,59%
Fidelity Funds - Australia Fund | ACC USD Ostatni vyspélé trhy usD 8,63% 8,44% 0,57%
PARVEST EQUITY USA MID CAP | Severni Amerika usD 12,88% 12,68% 0,44%
Aberdeen G. Japanese Smaller Comp. | Japonsko JPY 3,21% 4,20% 0,43%
OSTATNi -0,06%
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Konzervativni portfolio

= (ONSEQ

Hodnota konzervativniho portfolia v lednu vzrostla o 0,98 %. VSem dluhopisovym fondim v
portfoliu se dafilo. Vyvoj na kreditnim trhu byl v lednu rovnéz jako u akcii pozitivni, kdyz kreditni
marze, stoupajici v predeSlych mésicich, pomérné citelné klesly. Korporatni dluhopisy
investi¢niho i spekulativniho stupné cenové solidné rostly, pozitivnimi faktory byl zejména obrat
v rétorice Fedu, ktery indikoval mozZné zastaveni neutralizace ménové politiky, dale pak
optimisticky se vyvijejici jednani mezi USA a Cinou o obchodni dohods.

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 nastrojii obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost
Nazev fondu Teritorialni zaméreni Zé,kl' VZ. v mén§ Rozloie_ni
ména méné portfolia portfolia

Kratkodobé investice 31,61%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a nla 1,34%
Conseq Invest Konzervativni - Tfida A Stfedoevropsky region CZK 0,08% 0,08% 30,27%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 49,85%
Conseq Invest Dluhopisovy - Trida B Stfedoevropsky region CzZK 0,83% 0,83% 31,23%
Conseq korporatnich dluhopist, OPF CFIS, a.s. A Stfedoevropsky region CzZK 0,82% 0,82% 18,62%
Dluhopisové fondy - ostatni 6,99%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy - A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 3,73% 3,73% 4,95%
Templeton Global Bond | Globalni usb 2,21% 2,09% 2,04%
Fondy alternativnich investic 6,47%
Conseq realitni, OPF CFIS, as. Ceska republika CzZK n/a n/a 3,62%
Allianz Structured Return IT Cap Severni Amerika usb 3,02% 2,84% 1,43%
Franklin K2 Alternative Strategies Fund | USD Cap Globalni usb 2,49% 2,31% 1,42%
Akciové fondy 5,11%
NN (L) Emerging Markets High Dividend Globalni rozvijejici se trhy usb 8,16% 7,97% 1,78%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy - Tfida B Stfedoevropsky region CzZK 3,99% 3,99% 0,70%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | (acc) USD Spojené Staty usb 7,83% 7,64% 0,47%
Franklin Mutual European | Evropa EUR 5,90% 6,04% 0,47%
PARVEST Equity Best Selection Euro | Evropa EUR 5,68% 5,82% 0,47%
FF - America Fund I-ACC-USD Severni Amerika usb 7,75% 7,56% 0,46%
NN (L) Japan Equity | Japonsko JPY 6,84% 7,86% 0,37%
PARVEST Equity USA Small Cap | Spojené Staty usb 14,38% 14,18% 0,18%
Franklin European Small-Mid Cap Growth Fund | Evropa EUR 8,68% 8,83% 0,15%
Fidelity Funds - Australia Fund | ACC USD Ostatni vyspélé trhy usb 8,63% 8,44% 0,07%
OSTATNI -0,03%
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Q DYNAMICKE PORTFOLIO

Struktura portfolia ke dni 31.01.2019

Dluhopisy 5,74%
Kratkodobé investice 2,60%
Akcie CEE 11,63%

Alkcie Evropa
Alkcie Severni amerika

18,12%
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%

Q VYVAZENE PORTFOLIO

Struktura portfolia ke dni 31.01.2019

Dluhopisy 37.67%
Kratkodobé investice 15,40%
Akcie CEE 5,53%

Alkcie Evropa
Alkcie Severni amerika

8,57%
8,88%

Alkcie Japonsko 2,91%
Alkcie emerging markets 14,08%
Alkcie globalni 0,00%
Nemovito stifalternativni inv. 6,46%
Ostatni fondy 0,57%
Ostatni aktiva/zavazky -0,06%
-50,00% 0,00% 50,00%

Q KONZERVATIVNI PORTFOLIO

Struktura portfolia ke dni 31.01.2019

Dluhopisy r 56,84%
Kratkodobé investice 31.61%
Akcie CEE 0,70%
Alkcie Evropa 1,09%
Akcie Severni amerika 1.11%
Alkcie Japonsko 0,37%
Alkcie emerging markets 0,00%
Akcie globalni 1 1.78%
Nemovito stifalternativni inv. B 6.47%
Ostatni fondy 0,07%
Ostatni aktiva/zavazky -0,03%
-50,00% 0,00% 50,00%

100,00%

= (ONSEQ

Struktura portfolia ke dni 31.12.2018

Dluhopisy

Kratkodobé investice

Akcie CEE

Akcie Evropa

Akcie Severni amerika
Akcie Japonsko

Alkcie emerging markets
Akcie globalni
MNemovitosti/alternativni inv.

6,13%
2,31%

6,13%

6,78%

12,03%
17,82%
18,10%

29,13%

Ostatni fondy 1,15%
Ostatni aktiva/zavazky | 0,43%
0,00% 50,00% 100,00%
Struktura portfolia ke dni 31.12.2018
Dluhopisy 38,42%
Kratkodobé investice 15,94%
Akcie CEE 5,57%
Akcie Evropa 8,14%
Akcie Severni amerika 8,36%
Akcie Japonsko 2,83%
Alkcie emerging markets 13,48%
Akcie globalni | 0,00%
Nemovitosti/alternativni inv. 6,64%
Ostatni fondy | 0,53%
Ostatni aktiva/zavazky | 0,08%
0,00% 50,00% 100,00%
Struktura portfolia ke dni 31.12.2018
Dluhopisy r 56,85%
Kratkodobé investice 32,01%
Akcie CEE 0,66%
Akcie Evropa 0,98%
Akcie Severni amerika 1,07%
Akcie Japonsko 0,34%
Alkcie emerging markets 0,00%
Akcie globalni 1 1,65%
Nemovitosti/alternativni inv. B 6.49%
Ostatni fondy 0,06%
Ostatni aktiva/zavazky -0,10%
-50,00% 0,00% 50,00% 100,00%
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Ceské dluhopisy Vyvoj éeského dluhopisového trhu bude ovliviiovan dvojici faktorG. Zaprvé, vyvojem
nastaveni ménové politiky v Eurozéné a v CR. Vliv Eurozény je klitovy pro dlouhodobou
tendenci vyvoje vynos( dluhopisd — jinymi slovy, dlouhodoby riist vynos(i musi pfijit zvenéi.
Makroekonomicka data z Eurozony za posledni mésic v8ak dale sniZila (beztak nepfilis
vysokou) pravdépodobnost, Ze ECB v letoSnim roce pfistoupi ke zpfisnéni urokové
komponenty ménové-politickych podminek. To samoziejmé odklada rist némeckych vynosu,
na ktery by, pokud by k nému doslo, nemohly ¢eské dluhopisy nereagovat. ECB sice asi
neprestane mluvit o tom, Ze jednou sazby zvedne, zda se v3ak, Ze to bude nejdfiv v roce 2020,
lehce nad 0,5% v leto$nim roce pravdépodobné stadit nebude. U CNB se také zda, Ze pauza,
kterou si ve své ménoveé-politické utahovaci kampani v prosinci vybrala, bude delSi, nez
puvodné centrdlni banka i trh ¢ekaly. Ani z domacich ménovépolitickych faktorG tak nyni pFilis
dlvodi pro rast vynosl nepfichazi.

Druhym faktorem je, jako po cely minuly rok, situace na devizovém trhu, konkrétné
pretrvavajici pfekoupenost ceské mény. VétSina spekulativnich penéz zahrani¢nich investorl je
totiz stale ulozena pravé v Ceskych dluhopisech — koncem prosince 2018 drzeli nerezidenti 37,7
% vSech a 41,8 % korunovych dluhopist, coz jsou velmi vysoké podily. Jinymi slovy, dluhopisy
podobné jako koruna jsou velmi nachylné na zhor8eni sentimentu. Navic, a co vnimame jako
podstatné riziko pro domaci obligacni trh, je hrozici negativni fiskalni vyvoj ve scénafi
vydaju a optimistickych makroekonomickych predpokladd leto$niho viadniho rozpodtu, se mize
schodek propadnout do vyrazné hlubSiho zaporu nez planovanych 50 mid., coz by se projevilo
v navySeni refinanénich potfeb MF a to jesté ve chvili, kdy by zajem zahraniénich investord o

domaci trhu polevil.

Dluhopisové trhy V Polsku se k ristu sazeb centralni banka v nejblizim roce, mozna v nejblizsich dvou
stfedni a vychodni

letech, nechysta. To limituje prostor pro rGst vynosu taZeny polskou ménovou politikou.
Evropy V Eurozéné to na rGst sazeb minimalné v tomto roce také nevypada. Polska rizikova prémie
sice v lednu dle ogekavani mirné poklesla, stale je v3ak dostate¢né vysoko, na urovni 2,5 p.b.
Dle nés je zde v letoSnim roce prostor pro jeji daldi mirné pfivieni k hranici 2 - 2,2 p.b., zejména
pokud by inflaéni vyvoj v Polsku pretrvaval a pfinesl spekulace na mozny pokles sazeb.
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 dostate¢né utazenou téz
politiku ménovou. V souc€asnosti 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 pfiznivému 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 optimistiCti a véfime, ze turecka aktiva béhem letoSniho roku dosahnou
M atraktivniho zhodnoceni, tak jak to naznacil velmi Uspésny leden.
e Vzhledem k tomu, Ze vyvoj kurzu odpovida nasim dfivéjSim prfedstavam a zZe se nedomnivame,
ze by Eurozéna jako celek meéla spadnout do recese (fj., Zze neCekame dramaticky obrat
v meénové politice ECB), neménime ani nas vyhled kurzu eura proti dolaru. O¢ekavame tedy, ze
v nejblizSich dvou Ctvrtletich se kurz eura proti dolaru bude pohybovat kolem 1,14-1,15. Pro
vyrazné vysSi urovné (=pro slabsi dolar kolem 1,20) nenachazime v soucasnych ani
v o¢ekavanych diferencialech ménovych politik na opaénych stranach Atlantiku (coz je primarni
faktor kurzu v poslednim desetileti) zadné oduvodnéni. FED s nejvétsi pravdépodobnosti bude
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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 rGstu Eurozony a persistentné niz$i nez oCekavana inflace naopak zvysSuji
pravdépodobnost, Ze sazby ECB zUstanou neménné i v roce 2020. Proto, pokud k néjakému
pohybu od hranice 1,14-1,15 v dalSich mésicich dojde, Cekali bychom, ze bude smérem
k 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$i dobu od ni éeka nejenom CNB, ale i trh -
nebude mit nijak jednoduché. Korunu bude navic v letoSnim roce utahovani ménové politiky
CNB podporovat mnohem méné nez v roce 2018. Jejimu vyraznéj§imu posileni také bude
nadale branit tendence zahrani€nich investorld z koruny vystupovat hned, jak se naskytne
prilezitost. Tato tendence bude dle nas tim vice patrna, ¢im bliz bude k hranici 25 korun — &im
vice koruna posili, tim vice bude mit tendenci se kvdli vybirani ziskd vracet na slabsi drovné.
Posileni koruny bude rovnéz limitovano vysokym podilem zajiSténych vyvoz( a zpomalovanim
primyslu. Na$ vyhled tak je koruna setrvale a po vétSinu letoSniho roku znatelné nad 25
korunami za euro, pfi¢emz vyrazné oslabeni mlze v pfipadé vyostfeni situace na trzich pfijit
velmi lehce. Dlouhodobym trendem kvali vy$&imu ristu produktivity v CR ve srovnani s EMU
nadale zUstava posilovani koruny, a to tempem zhruba 1,5-2% roc¢né.

U polského zlotého nadale oéekavame posileni. Slaba inflace sice nedovoli centralni bance
zvySovat sazby, coz limituje prostor pro jeho vyraznéjSi posileni, ale urokovy diferencial a
solidni makro by mélo trhy pfesvédcit, ze hodnoty 4,30 jsou pfili§ slabé. V nejblizSich dvou
Ctvrtletich tak oCekavame navrat k urovnim 4,20.

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
neodlvodnitelné 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

trhy | pres dobry zacatek roku stale nedoslo k absolutni korekci lofiskych propadu. Vzhledem

k prosincovym propaddm cen akcii a zaroven ristim korporatnich ziskG v minulém roce se
hodnotové ukazatele spole€nosti dostaly na zajimavé urovné. | pfes ocekavana slabsi
ekonomicka data v prvni poloviné letoSniho roku jsme na nékteré akciové trhy pozitivni. Pomoci
a v neposledni fadé pfiprava Donalda Trumpa na nedaleké prezidentské volby s pfislibem
mirné&jSich krokd at' jiz na domaci nebo svétové scéné. Hodnotové ukazatele americkych
spoleénosti se nyni pohybuji blizko dlouhodobych urovni. Hodnotové ukazatele akcii
evropskych spole¢nosti se obchoduji mirné pod svymi dlouhodobymi praméry. Akcie by
zaroven mohly reflektovat slabé euro a nadale uvolnénou ménovou politiky ECB. Je vSak
zfejma urcitd opatrnost evropskych spole€nosti s hrozbou obchodnich valek v planovani
investi¢nich vydaji. Pozitivni jsme na hospodareni spole€nosti z rozvijejicich se trhi, které
budou tézit ze siliciho spotfebitele a konvergence k vyspélym ekonomikam. Mezi kli€ova rizika
naSeho zakladniho scénafe patfi: neoCekavané a vyrazné zvySeni inflace a inflanich
ocekavani, rychlejSi nez oekavané postupné zpomalovani globalni ekonomiky, obchodni valky,
oproti aktualnimu ocekavani vyrazné rychlejSi normalizace monetarnich politik klicovych
centralnich bank (FED, ECB, BOJ, PBoC), vysoké zadluzZeni 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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Na mnoho akcii ze stfedoevropského regionu jsme velice pozitivni. Nejvétsi potencial nyni
vidime u slovinskych, rumunskych a nékterych Ceskych akcii. Z akcii na ¢eském trhu jsme,
vzhledem k rostoucim drokovym sazbam a silnému spotfebiteli, pozitivni na akcie finanéni tituly
Erste Bank a Vienna Insurance Group. Pozitivni jsme i na relativné novy akciovy titul AVAST a
rychle se oddluzujiciho se majitele Nova, medialni skupinu CETV. Na ¢eském trhu momentainé
neoCekavame vyrazny propad u zadné z obchodovanych akcii. Ze segmentu START, cCasti
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 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.

Akciové trhy
stredni a vychodni
Evropy

Anne-Frangoise Bliher
Adam Sperl

Portfolio managers
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