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Dynamické portfolio

Hodnota jednotky portfolia 139.9322

Vykonnost za posledni mésic -5,73%

Vyvazené portfolio

Hodnota jednotky portfolia 133.8027

Vykonnost za posledni mésic -2,94%

Konzervativni portfolio

Hodnota jednotky portfolia 124.0372

Vykonnost za posledni mésic -0.64%




= (ONSEQ

VYVOJ NA FINANCNICH TRZICH

Q DLuHoPISY —USA, EMU

a DLuHoprisy CR

Vyvoj ve Spojenych statech v prosinci navazal na vyvoj v listopadu, tj. vynosy dale klesaly, a to,
stejné jako u cen ropy, vlivem trznich turbulenci a odklonu investortd od rizika v disledku
zvySenych obav o hospodafsky rist. Na delSim konci vynosy poklesly zhruba o 30 b.b,,
desetilety vynos se tak v samém zavéru minulého roku dostal pod 2,7%. Na kratkém konci byl
pokles stejny, dvouleté vynosy tak poklesly pod 2,5%. Plocha kfivka tak nadéle indikuje
ocekavani hospodaiského zpomaleni.

Kvalitativné stejny vyvoj byl i v jadru Eurozény, poklesy vynosu vSak byly mnohem mensi.
V Némecku klesly dvouleté vynosy zpatky pod -0,6%, desetileté vynosy pak zamifily pod 25
rizika a odlivu investic zejména z akciovych trhl klesly dokonce i v Italii, kde se desetilety vynos
dostal koncem roku 2018 nejnize (2,7%) od Cervence.

Vyvoj na éeské vynosové kiivce Bloomberg Barclays Czech Index
byl béhem prosince podobny jako 20 7
v Némecku. Dlouhé vynosy kvili 2591
rostoucim trznim obavam poklesly o~ 280 1
zhruba 12 b.b., koncem prosince se 2% 1
tak dostaly na desetileté splatnosti 2401
na dohled 1,9%, coz byla jejich

N 230 |
2018. Na kratkém konci kvali 7
prehodnoceni vyhledu na sazby CNB 220 1
doslo také ke korekci, dvoulett P lT T T asTseectesescsril i
vynosy se tak dostaly pod 1,50%. R R R R R R R R R Ry
Cenam vladnich dluhopisti pomahala
vzhlru také absence primarnich aukci Ministerstva financi, jez zafinancovalo potieby verejnych
rozpoctu jiz diive v prabéhu roku.

235 4

O DLUHOPISY — STREDNI A VYCHODNI EVROPA

Polské
dluhopisy

Turecké
dluhopisy

Na polském obligaénim trhu doslo v prosinci k citelnému cenovému ristu. Dlouhé vynosy,
podobné jako na hlavnich svétovych trzich, v oéekavani snizeni tempa ekonomického rustu
uroven 2,8%, kde nebyly vice nez dva roky, dvouleté vynosy skoncily minuly rok pod 1,35%,
nejnize vibec. Kromé globalniho trendu se na polském trhu projevil i vliv nadale velmi nizké
inflace, coz vedlo k vymazani trznich o€ekavani mirného zvySeni sazeb centralni bankou
Vv letodnim roce.

Pozitivni vyvoj tureckych financnich aktiv, trvajici od zafi lofiského roku, jez zkorigoval znacnou
¢ast predchozich dramatickych ztrat z Iéta, se v poslednim mésici roku jiz vy€erpal a previadl
dopad nepfiznivého vyvoje rizikovych aktiv, zejména akcii. Cenové ztraty tureckych dluhopist
vSak nebyly nijak vyrazné, pomérné stabilni byl i po pfedeSlém posilovani ménovy kurz TRY.
Listopadova spotiebitelska inflace pozitivné prekvapila citelngjSim sniZzenim oproti trznim
odhadiim, nadéle se vS8ak jednalo o urovert nad 21% - prostor pro daldi sestup inflace
v prostfedi pfechodné ekonomické kontrakce a nizSich cen ropy zde urcité dale je. V pfiznivém
rebalanénim procesu pokra€oval bézny ucet platebni bilance, jehoz fijnovy prebytek — jiz treti
vfadé — dale svizné snizoval celorocni schodkovou bilanci. Centralni banka naplnila trzni
oCekavani a ponechala na prosincovém zasedani nastaveni ménové politiky beze zmény.
Vyrazné snizena nabidka novych statnich dluhopist v TRY Ministerstvem financi trvala i v
prosinci, coz lokalnimu trhu dodavalo podporu a cenam TRY dluhopist nedovolilo vyraznégji
klesnout. Vynosova kfivka ve vysledku stoupla jen v segmentu kratSich a stfednich splatnosti
(do 100 bps), vynosy dlouhodobych obligaci naopak mirné (o cca 30 bps) klesly.
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Firemni dluhopisy

O AKcE

Globalni trhy

Stredoevropské trhy

= (ONSEQ

Trh korporatnich dluhopisu zustaval pod tlakem na rust kreditnich marzi, byt mirnéjS§im oproti
listopadu, i v poslednim mésici uplynulého roku. Dominantnim faktorem byl razantni vzestup
trzni volatility na akciovych trzich spolu s narGistem rizikové averze a pokracujiciho ¢aste¢ného
snizovani pozic globalnich investorl z rizikovych tfid aktiv pfed koncem roku. Prim pfitom hraly
rostouci obavy z vyraznéjS§iho ochlazeni ekonomického rlstu jako mozného dusledku
pokracujiciho utahovani ménové politiky amerického Fedu, obchodnich valek mezi USA a
Cinou ¢&i divokého Brexitu. Primérna kreditni marze indexu EUR iBoxx Corporate IG za
prosinec vzrostla o 7 b. na 118 bod(, v pfipadé indexu spekulativniho stupné (EUR iBoxx HY)
¢inil narlst 31 b. na 428 bodl. Kreditni marze dané CDS kontrakty vzrostly v podobném
rozsahu. Za cely rok 2018 pramérné kreditni marze dluhopist investiéniho stupné vzrostly o 69
bodl (tedy na vice nez dvojnasobek), dluhopist spekulativniho stupné pak o 190 bodu.

Prosinec byl pro akciové trhy MSCI World Index
negativnim mésicem, kdy doSlo 2300 -
k reflexi vétSiny rizik, o kterych se

v minulych  mésicich  diskutovalo. 21001
Jednim z diivod( mohla byt také niz8i g |
likvidita pfed vanoc¢nimi svatky, ktera

byla pravé podpofena nadale panujici 1700 4

globalni nejistotou. Mezi obvyklé

obavy investorll patfily utahujici se
ménové politiky centralnich bank, 1300
zpomalujici  globalni  ekonomika, RIS I R
obchodni valky, problémy nékterych
sektorll, nepredikovatelnost politiki nebo drazsi valua¢ni ukazatele americkych akcii. Pravé
americké akcie svymi mezimésicnimi ztratami vyCnivaly, kdyz napf. index S&P 500 propad| o
9,2 % (mezirocné o -6,2 %). Evropské trhy, jez se s horSi vykonnosti potykaly jiz v pribéhu
predeslych mésicl, padaly o néco méné (index DJ STOXX 600 mezimésicné -5,6 %, za cely
rok 2018 -13,2 %).

Ani akcie na rozvijejicich se trzich se nevyhnuly vyprodejum, index MSCI Emerging Markets
klesl mezimésic¢né o 2,92 % (méfeno v USD). Ve srovnani v rozvinutymi trhy byl ale pokles
preci jen znateln& mirnéjSi. VSechny hlavni rozvijejici se ekonomiky zaznamenaly ztraty,
jmenujme napfiklad Cinu, Indii &i Brazilii. S nad&jemi vyhlizeny summit zemi G-20 v Argentiné
na prelomu listopadu a prosince nepfinesl vyrazny posun v oblasti obchodnich vztahl mezi
USA a Cinou, pozitivni zpravou bylo pfedevsim planované obnoveni obchodnich dialogti v roce
2019. Konec roku byl poznamenan silné negativnim sentimentem na akciovych trzich a nizSi
likviditou obchodu.

Stredoevropské trhy byly ve vileku globalnich propadd. Pfi niz§im vyznamu a menSi likvidité
nedosahly, oproti vyspélym trham, takovych ztrat. Problémy se vSak nevyhnuly ani mistnim
trhim. Investofi do polskych akcii (index WIG30 mezimési¢né -0,7 %, meziro¢né -8,6 %),
zvlasté sektor utilit, az do konce roku nevédéli, zda dojde k zvySeni cenovych tarifa elektfiny pro
domacnosti. Nadale se také spekulovalo o zachrané problémovych bank Alior a Idea. Malé
ztraty si pfipsaly také madarské akcie (index BUX mezimési¢né -2,4 %, meziro¢né -0,6 %),
vyraznéjSi pak z diivodu propojeni s rakouskym trhem, respektive akciemi Erste Bank a Vienna
Insurance group, Cesky akciovy index PX, jenz propadl o 7,7 % (mezirocné o 8,5 %).
NejvyraznéjSi propady vSak postihly akcie rumunskych spole€nosti (index BET mezimésicné -
14,8 %, mezirocné -4,8 %). Divodem bylo, tyden pfed vanoénimi svatky, oznameni viady o
rychlé zavedeni sektorovych dani pro banky, utility, telekomunikaéni a energetické spolecnosti.
Konkrétni podoba nebyla do konce roku zfejma, avSak prvotni navrh by napfiklad pro banky
znamenal snizeni Cistého zisku az o0 40%.

1500 -
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Dynamické portfolio

STRUKTURA PORTFOLII

Hodnota dynamického portfolia v prosinci klesla o 5,73 %. Posledni mésic v roce akciim viibec
nepfal. Na trzich panoval vyrazné& negativni sentiment, kdyz doS$lo k reflexi vétSiny rizik,
o kterych se v minulych mésicich diskutovalo. VSechny akciové fondy zaznamenaly ztraty.
Nejhlfe se vedlo americkym a japonskym fondim. Relativné Iépe se dafilo rozvijejicim se
trhim, ackoliv o¢ekavany summit zemi G-20 v Argentiné na prelomu listopadu a prosince
vyrazny posun v oblasti obchodnich vztaht mezi USA a Cinou nepfinesl. Na rok 2019 byly
nicméné naplanovany dal$i schizky mezi zastupci obou zemi.

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_é Rozloie_ni
ména méné portfolia portfolia

Kratkodobé investice 2,31%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a nla 1,45%
Conseq Invest Konzervativni - Tfida A Stredoevropsky region CZK 0,00% 0,00% 0,86%
Fondy zaméfené na dluhopisy v méné portfolia 3,20%
Conseq Invest Dluhopisovy - Trida B Stredoevropsky region CzZK 0,06% 0,06% 2,01%
Conseq korporatnich dluhopist, OPF CFIS, a.s. A Stfedoevropsky region CzZK -0,31% -0,31% 1,19%
Dluhopisové fondy - ostatni 2,92%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy - A Globalni rozvijejici se trhy CzZK -0,55% -0,55% 2,06%
Templeton Global Bond | Globalni usb -0,75% -2,41% 0,87%
Fondy alternativnich investic 6,78%
Conseq realitni, OPF CFIS, a.s. Ceska republika CzZK -0,24% -0,24% 3,80%
Allianz Structured Return IT Cap Severni Amerika usb -2,55% -4,18% 1,50%
Franklin K2 Alternative Strategies Fund | USD Cap Globalni usb -2,01% -3,65% 1,48%
Akciové fondy 84,36%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy - Trida B Stredoevropsky region CzK -5,75% -5,75% 12,03%
Parvest Equity USA | Spojené Staty usb -9,86% -11,37% 7,78%
FF - Emerging Asia Fund I-ACC-USD Asie (bez Japonska) usb -2,35% -3,98% 6,54%
Templeton Asian Growth | Asie (bez Japonska) usb -4,23% -5,83% 6,30%
Parvest Equity Best Selection Asia Ex Japan | Asie (bez Japonska) EUR -3,01% -3,87% 5,38%
Parvest Equity Japan | Japonsko JPY -10,69% -9,25% 5,21%
Franklin Mutual European | Evropa EUR -6,39% -1,22% 4,56%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | (acc) USD Spojené Staty usb 9,11% -10,63% 3.41%
FF - America Fund I-ACC-USD Severni Amerika usb -9,46% -10,97% 3,36%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb -2,32% -3,95% 317%
NN (L) Latin America Equity | Cap Latinskd Amerika usb -0,88% -2,54% 2,80%
NN (L) Euro Equity | Cap Evropa EUR -5,08% -5,92% 2,72%
PARVEST Equity Best Selection Euro | Evropa EUR -5,74% -6,58% 2,70%
NN (L) European Equity - | Cap Evropa EUR -5,15% -5,99% 2,69%
PARVEST Equity USA Small Cap | Spojené Staty usD -12,34% -13,81% 2,66%
Franklin European Small-Mid Cap Growth Fund | Evropa EUR -8,86% -9,67% 2,59%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR -8,24% -9,05% 2,56%
Templeton Frontier Markets Fund - I(acc)USD Ostatni rozvijejici se trhy usb -1,78% -3,42% 2,20%
Parvest Equity Russia Opportunities (1) USD Rusko usD -6,66% -8,22% 1,60%
Fidelity Funds - Australia Fund | ACC USD Ostatni vyspélé trhy usDb -4,73% -6,32% 1,15%
Parvest Equity Turkey | Turecko EUR -6,30% -7,13% 1,14%
Aberdeen G. Japanese Smaller Comp. | Japonsko JPY -11,83% -10,41% 0,92%
PARVEST EQUITY USA MID CAP | Severni Amerika uUsD -13,04% -14,49% 0,88%
OSTATNI 0,43%
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Vyvazené portfolio

= (ONSEQ

Hodnota vyvazeného portfolia v prosinci klesla o 2,94 %. Posledni mésic v roce akciim vibec
nepral. Na trzich panoval vyrazné negativni sentiment, kdyz doSlo k reflexi vétSiny rizik,
o kterych se v minulych mésicich diskutovalo. VSechny akciové fondy zaznamenaly ztraty.
Nejhufe se vedlo americkym a japonskym fondim. Relativné lépe se dafilo rozvijejicim se
trhim, ackoliv oéekavany summit zemi G-20 v Argentiné na prelomu listopadu a prosince
vyrazny posun v oblasti obchodnich vztahé mezi USA a Cinou nepfinesl. Na rok 2019 byly
nicméné naplanovany dalsi schiizky mezi zastupci obou zemi. ZvySena rizikova averze spojena
s propady na akciovych ftrzich snizovala ochotu investorl k nakupu rizikovych aktiv, coz
vytvarelo na trhu s dluhopisy tlak na rist kreditnich marzi. Dluhopisy vnimané jako vice rizikové
(. napfiklad korporatni) tedy klesaly. Kladné zhodnoceni dokazal pfipsat pouze Conseq
Dluhopisovy, ktery t&Zil z naristu cen Eeskych statnich dluhopisu.

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 15,94%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a nla 1,54%
Conseq Invest Konzervativni - Tfida A Stredoevropsky region CZK 0,00% 0,00% 14,40%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 29,14%
Conseq Invest Dluhopisovy - Trida B Stredoevropsky region CzZK 0,06% 0,06% 18,25%
Conseq korporatnich dluhopisti, OPF CFIS, a.s. A Stfedoevropsky region CzZK -0,31% -0,31% 10,89%
Dluhopisové fondy - ostatni 9,27%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy - A Globalni rozvijejici se trhy CzK -0,55% -0,55% 6,55%
Templeton Global Bond | Globalni UsD -0,75% -2,41% 2,72%
Fondy alternativnich investic 6,64%
Conseq realitni, OPF CFIS, a.s. Ceska republika CzK -0,24% -0,24% 3,75%
Allianz Structured Return IT Cap Severni Amerika usb -2,55% -4,18% 1,45%
Franklin K2 Alternative Strategies Fund | USD Cap Globalni usD -2,01% -3,65% 1,44%
Akciové fondy 38,92%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy - Trida B Stredoevropsky region CzK -5,75% -5,75% 5,57%
Parvest Equity USA | Spojené Staty usb -9,86% -11,37% 3,59%
FF - Emerging Asia Fund I-ACC-USD Asie (bez Japonska) usb -2,35% -3,98% 3,02%
Templeton Asian Growth | Asie (bez Japonska) usb -4,23% -5,83% 2,90%
Parvest Equity Best Selection Asia Ex Japan | Asie (bez Japonska) EUR -3,01% -3,87% 2,49%
Parvest Equity Japan | Japonsko JPY -10,69% -9,25% 2,41%
Franklin Mutual European | Evropa EUR -6,39% -1,22% 2,10%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | (acc) USD Spojené Staty usb 9,11% -10,63% 1,58%
FF - America Fund I-ACC-USD Severni Amerika usb -9,46% -10,97% 1,55%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb -2,32% -3,95% 1,49%
NN (L) Latin America Equity | Cap Latinskd Amerika usDb -0,88% -2,54% 1,28%
NN (L) European Equity - | Cap Evropa EUR -5,15% -5,99% 1,23%
PARVEST Equity USA Small Cap | Spojené Staty usD -12,34% -13,81% 1,23%
PARVEST Equity Best Selection Euro | Evropa EUR -5,74% -6,58% 1,23%
NN (L) Euro Equity | Cap Evropa EUR -5,08% -5,92% 1,22%
Franklin European Small-Mid Cap Growth Fund | Evropa EUR -8,86% -9,67% 1,19%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR -8,24% -9,05% 1,16%
Templeton Frontier Markets Fund - I(acc)USD Ostatni rozvijejici se trhy usb -1,78% -3,42% 1,06%
Parvest Equity Russia Opportunities () USD Rusko usD -6,66% -8,22% 0,73%
Fidelity Funds - Australia Fund | ACC USD Ostatni vyspélé trhy usb -4,73% -6,32% 0,53%
Parvest Equity Turkey | Turecko EUR -6,30% -7,13% 0,52%
Aberdeen G. Japanese Smaller Comp. | Japonsko JPY -11,83% -10,41% 0,43%
PARVEST EQUITY USA MID CAP | Severni Amerika uUsD -13,04% -14,49% 0,40%
OSTATNI 0,08%
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Konzervativni portfolio

= (ONSEQ

Hodnota konzervativniho portfolia v prosinci klesla o 0,64 %. ZvySena rizikova averze spojena
s propady na akciovych trzich sniZzovala ochotu investorli k nakupu rizikovych aktiv, coz
vytvarelo na trhu s dluhopisy tlak na rist kreditnich marzi. Dluhopisy vnimané jako vice rizikové
(tj. napfiklad korporatni) tedy klesaly. Kladné zhodnoceni dokazal pfipsat pouze Conseq

Dluhopisovy, ktery tézil z narGstu cen ¢eskych statnich dluhopist.

Cast portfolia alokovana do akcii méla na vykonnost portfolia negativni dopad, stejné tak jako

alternativni investice.

Tento mésic jsme zadné aktivni zmény v portfoliu nedélali.

Prehled investi€nich nastroju obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost
Nazev fondu Teritorialni zaméreni Zé,kl' VZ v mén§ Rozloie_ni
ména méné portfolia portfolia

Kratkodobé investice 32,01%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a n/a 1,48%
Conseq Invest Konzervativni - Tfida A Stfedoevropsky region CZK 0,00% 0,00% 30,53%
Fondy zaméfené na dluhopisy v méné portfolia 49,98%
Conseq Invest Dluhopisovy - Tfida B Stfedoevropsky region CzZK 0,06% 0,06% 31,31%
Conseq korporatnich dluhopisti, OPF CFIS, a.s. A Stredoevropsky region CZK -0,31% -0,31% 18,67%
Dluhopisové fondy - ostatni 6,87%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy - A Globalni rozvijejici se trhy CzZK -0,55% -0,55% 4,84%
Templeton Global Bond | Globalni UsDh -0,75% -2,41% 2,03%
Fondy alternativnich investic 6,49%
Conseq realitni, OPF CFIS, a.s. Ceska republika CzZK -0,24% -0,24% 3,66%
Allianz Structured Return IT Cap Severni Amerika usb -2,55% -4,18% 1,42%
Franklin K2 Alternative Strategies Fund | USD Cap Globalni usD -2,01% -3,65% 1,41%
Akciové fondy 4,76%
NN (L) Emerging Markets High Dividend Globalni rozvijejici se trhy usb -2,80% -4,43% 1,65%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy - Trida B Stfedoevropsky region CzK -5,75% -5,75% 0,66%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | (acc) USD Spojené Staty usb 9,11% -10,63% 0,48%
FF - America Fund I-ACC-USD Severni Amerika usb -9,46% -10,97% 0,43%
PARVEST Equity Best Selection Euro | Evropa EUR -5,74% -6,58% 0,42%
Franklin Mutual European | Evropa EUR -6,39% -1,22% 0,42%
NN (L) Japan Equity | Japonsko JPY -11,28% -9,85% 0,34%
PARVEST Equity USA Small Cap | Spojené Staty usb -12,34% -13,81% 0,16%
Franklin European Small-Mid Cap Growth Fund | Evropa EUR -8,86% -9,67% 0,13%
Fidelity Funds - Australia Fund | ACC USD Ostatni vyspélé trhy usb -4,73% -6,32% 0,06%
OSTATNI 0,10%
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Q DYNAMICKE PORTFOLIO

Struktura portfolia ke dni 31.12.2018
Dluhopisy 6,13%
Kratkodobé investice 2.31%
Akcie CEE 12,03%

Alkcie Evropa 17.82%
Akcie Severni amerika 18,10%
Alkcie Japonsko 6,13%
Alkcie emerging markets 29,13%
Alkcie globalni
Nemovito stifalternativni inv. 6,78%
Ostatni fondy 1,15%
Ostatni aktiva/zavazky | 0,43%
0,00% 50,00%

Q VYVAZENE PORTFOLIO

Struktura portfolia ke dni 31.12.2018
Dluhopisy 38,42%
Kratkodobé investice
Akcie CEE
Alkcie Evropa
Alkcie Severni amerika

15,94%
5,57%
8,14%
8,36%
2,83%
13,48%
0,00%

Alkcie Japonsko
Alkcie emerging markets
Alkcie globalni

Nemovito stifalternativni inv. 6,64%
Ostatni fondy | 0,53%
Ostatni aktiva/zavazky | 0,08%
0,00% 50,00%

O KONZERVATIVNI PORTFOLIO

Struktura portfolia ke dni 31.12.2018

Dluhopisy r 56,85%
Kratkodobé investice 32,01%

Akcie CEE 0,66%
Alkcie Evropa 0,98%
Akcie Severni amerika 1,07%
Alkcie Japonsko 0,34%
Alkcie emerging markets 0,00%
Akcie globalni 1 1.65%
Nemovito stifalternativni inv. B 6.49%
Ostatni fondy 0,06%
Ostatni aktiva/zavazky -0,10%
-50,00% 0,00% 50,00% 100,004

Struktura portfolia ke dni 30.11.2018

= (ONSEQ

Dluhopisy 5.81%
Kratkodobé investice 2,05%
Akcie CEE 12,04%
Alkcie Evropa 18,14%
Akcie Severni amerika 19,32%
Alkcie Japonsko 6,38%
Alkcie emerging markets 28,78%
Alkcie globalni 0,00%
MNemovitostifalternativni inv. 6,63%
Ostatni fondy 1,15%
Ostatni aktiva/zavazky -0,29%
-50,00% 0,00% 50,00% 100,00%
Struktura portfolia ke dni 30.11.2018
Dluhopisy 37.41%
Kratkodobé investice 15,44%
Akcie CEE 5,74%
Alkcie Evropa 8.53%
Akcie Severni amerika 9.18%
Alkcie Japonsko 3.04%
Alkcie emerging markets 13,71%
Alkcie globalni 0,00%
MNemovitostifalternativni inv. 6,59%
Ostatni fondy 0,55%
Ostatni aktiva/zavazky -0,20%
-50,00% 0,00% 50,00% 100,00%

Struktura portfolia ke dni 30.11.2018

Dluhopisy r 56,60%
Kratkodobé investice 31,77%

Akcie CEE 0,70%
Alkcie Evropa 1,05%
Akcie Severni amerika 1,19%
Alkcie Japonsko 0,38%
Alkcie emerging markets 0,00%
Akcie globalni 1 1.71%
MNemovitostifalternativni inv. B 5.60%

Ostatni fondy 0,07%

Ostatni aktiva/zavazky -0,07%

-50,00% 0,00% 50,00%

100,00%
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Ceské dluhopisy Rizikova prémie véi némeckym dluhopistim zistala na desetileté splatnosti v priméru
kolem 170 b.b., tj. bez zmény proti situaci v minulych mésicich. V dalSich ctvrtletich ¢ekame jeji
snizeni k urovni 100-150 b.b. To by mélo probihat jak zdola (ij., ristem némeckych vynost), tak
seshora. U némeckych vynosl vzhledem k tomu, Ze ¢ekame, Ze ekonomika EMU uz dale
zpomalovat nebude a Ze jsou vyrazné nizko, necekame dalSi pokles. Naopak, pokud ECB
postupem Casu zaéne pfipravovat investory na to, Zze pfece jen sazby zvedne, mélo by dojit
k nardstu némeckych desetiletych vynost nad 0,5% v nejblizSim roce. U ¢eskych vynosu je
vzhledem ktomu, 2e CNB v poslednich tydnech minulého roku zmirnila potfebu dal$iho
rapidniho utahovani ménové politiky (a to nejenom ve své posledni, listopadové prognéze, ktera
Zadny rast sazeb pro rok 2019 necekd, ale také verbalné, v zapisu po prosincovém zasedani),
realny pokles vynosu jak stfedné- , tak dlouhodobych dluhopist. Zpomalovani, které vidime
v Némecku, se musi projevit v CR a mélo by vést k niz§im pozadovanym vynostim (vy$&im
cenam obligaci).

Jako po cely minuly rok, v8ak vyhled ¢eskych vynosll nadale komplikuje situace na devizovém
trhu, konkrétné pretrvavajici pfekoupenost Ceské mény. VétSina spekulativnich penéz
zahranic¢nich investor( je totiz stale ulozena pravé v ¢eskych dluhopisech — koncem listopadu
drzeli nerezidenti 36 % vSech a 40 % korunovych dluhopist, coz jsou stale velmi vysoké podily.
DalSi stovky miliard korun z intervenci, které jsou v rukou zahraniénich investor(, jsou pak
v jinych instrumentech. Jinymi slovy, dluhopisy podobné jako koruna jsou velmi nachylné na

zhorSeni sentimentu.
Dluhopisové trhy

stfedni a vychodni
Evropy

Rust obav o globalni riist v roce 2019 stla¢il koncem minulého roku polskou rizikovou
prémii vacéi Némecku az na 260 b.b. Vynosy v Némecku totiz uz byly tak nizko, Ze jejich dalSi
citelny pokles nenastal ani dusledkem nezanedbatelné pravdépodobnosti némecké
stagnace/recese, naopak, polské vynosy s prémii vici némeckym bundim 280 - 290 bod mély
v ocich investor( prostor k poklesu. V letoSnim roce by méla tato prémie zlstat zhruba stabilni
— rUst Urokovych sazeb ze strany Polské centraini banky nebude pravdépodobné ani letos na
pofadu dne a inflace bude k cili centralni banky sméfovat jen pozvolna. Na druhou stranu nami
oc¢ekavany postupny vzestup vynost némeckych dluhopisti mlze polské dlouhodobé vynosy
postupem &asu tlagit vzharu.

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 soucasnosti jsou jeji kliCové urokové sazby na urovni 24%, inflace vSak
zUstava zvySena (nad 20%) a bude klesat postupné. Naplhovani kredibilni hospodaiské 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
atraktivniho zhodnoceni.

Mény

Vzhledem k tomu, Ze vyvoj kurzu odpovida nasim dfivéjSim prfedstavam a zZe se nedomnivame,
ze by Eurozdna jako celek méla spadnout do recese (tj., Ze neCekame dramaticky obrat
v meénové politice ECB), neménime ani nas vyhled kurzu eura proti dolaru. O¢ekavame tedy, ze
v nejbliz§ich dvou Ctvrtletich se kurz eura proti dolaru bude pohybovat kolem 1,15. Pro
vyrazné vySS8i urovné (=pro slabsi dolar kolem 1,20) nenachazime v sougasnych ani
v o¢ekavanych diferencialech ménovych politik na opacnych stranach Atlantiku (coz je primarni
faktor kurzu v poslednim desetileti) Zadné oddvodnéni. FED sice moZzna bude v dal$ich
Ctvrtletich postupovat pomaleji v utahovani ménové politiky, nez tomu bylo doposud, ale to
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kurzu pfili§ nevadi, protoze ECB se k utazeni politiky hned tak nedostane. Ztrata dynamiky
rustu Eurozény a persistentné nizsi nez oéekavana inflace naopak zvysSuji pravdépodobnost, Ze
sazby ECB zUstanou neménné i v roce 2019. Proto, pokud k néjakému pohybu od hranice 1,15
v dalSich mésicich dojde, €ekali bychom, Ze bude smérem k silnéjSimu dolaru.

Vyvoj v poslednich mésicich potvrdil, Ze koruna to s dalSim posilenim k hranici 25 korun za
euro resp. pod tuto hranici - coZ je to, co jiz del$i dobu od ni &eka nejenom CNB, ale i trh -
nebude mit nijak jednoduché. Korunu bude navic v letoSnim roce utahovani ménové politiky
CNB podporovat mnohem méné neZ v roce 2018. Jejimu vyraznéj§imu posileni také bude
nadale branit tendence zahrani¢nich investorl z koruny vystupovat hned, jak se naskytne
prilezitost. Tato tendence bude dle nas tim vice patrna, ¢im bliz bude k hranici 25 korun — &im
vice koruna posili, tim vice bude mit tendenci se kvuli vybirani ziskd vracet na slabsi drovné.
Posileni koruny bude rovnéz limitovano vysokym podilem zajisténych vyvozd a zpomalovanim
primyslu. Na$ 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% ro¢né.

U polského zlotého nadale oéekavame posileni. Slaba inflace sice nedovoli centralni bance
hned tak zvySovat sazby, coz limituje prostor pro jeho vyraznéjsi posileni, ale urokovy
diferencial a solidni makroekonomicky obrazek by mély trhy pfesvédcit, ze hodnoty 4,30 jsou
prilis slabé. V nejblizSich dvou Ctvrtletich tak oekavame navrat k urovnim 4,20.

Mad'arsky forint ma dle nas fundamentalni potencial posilit k - ¢i dokonce pod - hranici 300.
Stavajici hodnoty kolem 320 jsou podobné jako u polského zlotého fundamentainé
neodlvodnitelné slabé a vzhledem k tomu, Ze madarska centralni banka se znatelné posunula

jestrabim smérem, ¢ekame jejich korekci smérem k hranici 310 v fadu nékolika mésicu.
Globalni akciové

trhy Zavérem roku 2018 akciové trhy reflektovaly nékteré rizika, o nichz se jiz nékolik mésicu

spekulovalo, jako napfiklad zpomaleni globalniho ekonomického riistu, obchodni valky nebo
blizici se BREXIT. Ceny akcii v nékterych regionech se tak po téchto propadech dostaly na
atraktivnéjSi urovné. Hodnotové ukazatele americkych spolecnosti se nyni pohybuji blizko,
avSak stale mirné nad, dlouhodobych urovni. Vyrazny prostor pro zhodnoceni tak u nich
v blizké dobé, vzhledem k pozvolnému rastu kratkodobych Grokovych sazeb, ekonomickému
zpomaleni a nejistoté ohledné obchodnich valek, nevidime. Hodnotové ukazatele akcii
evropskych spole€nosti se obchoduji mirné pod svymi dlouhodobymi praméry. Akcie by
zarovern 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 spotrebitele a konvergence k vyspélym ekonomikam. Mezi klicova rizika
naseho zakladniho scénafe patfi: neoCekavané a vyrazné zvySeni inflace a inflanich
ocCekavani, rychlejSi nez ocekavané postupné zpomalovani globalni ekonomiky, obchodni valky,
oproti aktualnimu ocekavani vyrazné rychlejSi normalizace monetarnich politik klic¢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.
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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. Pozitivni jsme i na relativné novy akciovy titul AVAST a
rychle se oddluzujiciho se majitele Nova, medialni skupinu CETV. Na ¢eském trhu momentalné
neoCekavame 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 titull 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
Cerpacich stanic Petrol a pfistavu Luka Koper.

Anne-Francoise Bliher
Adam Sperl

Portfolio managers
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