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Dynamické portfolio

Hodnota jednotky portfolia 148 4310

Vykonnost za posledni mésic 1,86%

Vyvazené portfolio

Hodnota jednotky portfolia 137 8577

Vykonnost za posledni mésic 1.40%

Konzervativni portfolio

Hodnota jednotky portfolia 1248312

Viykonnost za posledni mésic 0.68%




VYVOJ NA FINANCNICH TRZICH

= (ONSEQ

Vyvoj ve Spojenych statech se v listopadu nesl ve znameni poklesu vynost a dalSiho
zplostovani kfivky. Na delSim konci vynosy poklesly zhruba o 15 b.b.,desetilety vynos se tak
dostal zpét pod 3%. Na kratkém konci byl pokles mensi, cca 6 b.b.,dvouleté vynosy poklesly
pod 2,8%. Plocha kfivka tak nadale indikuje oCekavani hospodafského zpomaleni.

V jadru Eurozény vynosy v listopadu také poklesly, byt jen mirné — v Némecku o zhruba 6 bodu.
Tyto vcelku malé zmény jsou z&asti zpusobené tim, Zze vynosy uz jsou hodné nizko (desetilety
némecky dluhopis byl uz koncem fijna pod 40 b.b.). Ze se v8ak o pokles nakonec jednalo, bylo
disledkem slabych dat, a to jak ekonomickych (HDP), tak mékkych (PMI) &i inflacnich. Na
periferii Eurozény, zejména v Italii, byl vyvoj méné dramaticky nez v pfedchazejicich mésicich.
Uklidnéni, nejspi$ jen do¢asné, v napjatych vztazich mezi Bruselem a Rimem vedlo k poklesu
desetiletych vynost z 3,50% zZ ke 3,10%.

a DLuHoprisy CR

Vyvoj na ¢&eské vynosové Bloomberg Barclays Czech Index
kfivce byl b&hem listopadu 20 7
pomérné poklidny. V souladu 297
S vyvojem na hlavnich 204
obligagnich trzich dlouhodobé Z‘E
vynosy poklesly o zhruba 8 b.b.,

koncem mésice se tak dostaly 230 |
na desetileté splatnosti na 226 |
2,06%, coz je jejich nejnizsi 220
hodnota od Cervna 2018. 215
Na kratkém konci kvdli utaZeni M EE D hnEEEnEEEEEoTnoCoo ooz
poliky CNB ze samého = ' '

pocatku listopadu naopak

vynosy o 5 b.b. vzrostly na 1,60%, coz je jejich nejvySsi hodnota od dubna 2012.

235

O DLUHOPISY — STREDNI A VYCHODNI EVROPA

Polské Na polské vynosové kfivce doSlo v listopadu k pohybim jen na jejim delSim konci.
Desetileté a sedmileté vynosy vlivem pretrvavajici nizké inflace a navzdory prekvapivé silnému
ristu poklesly o 12-15 b.b., na prvni ze zmifiovanych splatnosti klesly tedy ke 3,05%, coz

dluhopisy

k Zadné zméné, dvouleté vynosy zlstaly kolem 1,55%, a jsou tak vibec poprvé v historii nizsi

nez dvouleté vynosy Ceské.
Turecké

dluhopi PFiznivy sentiment vagi tureckym finanénim aktivim, nastartovany béhem zafi a utvrzeny
uhopisy

fijnovym propusténi pfes dva roky zadrzovaného amerického pastora A. Brunsona tureckymi
soudy (nutné podminky k urovnavani poSramoceného vztahu mezi Tureckem a Spojenymi
staty), pokracoval také v pribéhu listopadu. Investofi pfiznivé pfijali potvrzeni citelného zlepSeni
bilance bézného uctu platebni bilance, jez bylo dusledkem probihajiciho ochlazeni turecké
ekonomiky. Hospodaiské zpomaleni a navrat ménového kurzu k siln&jsim hodnotdm by se mély
v nejbliz§ich mésicich promitnout i do stabilizace a posléze poklesu inflace, a tudiz narlstu
realnych urokovych sazeb. Extrémné vysoké nominalni uUrokové sazby spolu s pfiznivym
vyhledem podporovaly ménovy kurz, ktery diky tomu béhem listopadu neustale posiloval a
pripsal si ke koSi mén (EUR, USD) dalSi vyrazné kladny vysledek, tentokrat +6,5%. Velmi dobfe
se dafilo také tureckym vladnim dluhopistim, jez na viné vzestupu zajmu zahrani€nich investort
(vyrazné podvazenych v tureckych obligacich) cenové silné rostly. Vynosova kfivka v dusledku
razantné poklesla pfi zmirnéni inverzniho charakteru; pohyb obligacnich vynos( dosahl 200 —
400 bps.

Trh korporatnich dluhopist zlstaval pod tlakem na rast kreditnich marzi i béhem listopadu,
presnéji Fe¢eno, tento tlak oproti Fijnu dale zesilil. Z ¢asti za tento vyvoj mohl odklon investor(
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O AkcE
Globalni trhy

Stredoevropské trhy

= (ONSEQ

od rizika (obavy z poklesu globalniho rdstu, nejistoty ohledné Brexitu), z vétSi vSak dost mozna
technicky aspekt poklesu aktivity ECB z titulu ukonovani QE programu (byt pfedevSim na
vladnich dluhopisech; z této chybéjici dodate¢né likvidity vSak pramenil pokles poptavky o
nestatni emise a tim vzestup pozadovanych marzi) a pokracujici stahovani globalni likvidity ze
strany amerického Fedu. Tentokrat se vtomto prostiedi dafilo Iépe vysoce uroCenym
dluhopistim spekulativnich ratingtl oproti emisim investi¢niho stupné. Primérna kreditni marze
indexu EUR iBoxx Corporate IG za listopad vzrostla o 23 b. na 111 bodu. Index spekulativniho
stupné (EUR iBoxx HY) ¢elil narlstu prGmérné kreditni marze o 59 b. na 398 bodl. Kreditni
marze dané CDS kontrakty vzrostly o poznani mirnéji, cca v polovicnim rozsahu oproti
korporatnim obligacim.

Po probéhlé fijnové Kkorekci na
akciovych trzich si vétSina pfednich
akciovych trhi  nedokazala najit
smér, kterym se ubirat. Index 2100 4
americkych akcii S&P 500 skongil
mezimésiéné 1,8 % v plusu. Nejvice 1900 4
zfejmé pomohlo prohlaseni $éfa
americké centralni banky, Ze nyné&jsi

MSCI World Index
2300 -

1700

cyklus zvySovani drokovych sazeb gy |
ve Spojenych statech by mohl
skongit dfive, nez se plvodné 1300 -
geeeonIIIILLLoOLLCOo0Or TR0 R
pfedpokladalo. Jiz menSi dopad pak N CHNNEa NG NROCH NG Ga N®G © o
ST CERBCrRR-_mRRB_nR88_mRBR8_=n88
zfejmé& mély volby do Kongresu, @ o & & = =

které skongily dle o8ekavani. Zvefejnéné vysledky hospodareni spolegnosti ve 3. Ctvrtleti, také
mnoho prekvapivého nepfinesly, kdy v priméru opét doslo k prekonani odhad( analytikd jak na
urovni trzeb, tak i Cistych ziskd. Evropské akcie jiz skonéily 1,1 % v minusu (méfeno indexem
DJ STOXX 600). Tlak nadale pocitoval bankovni sektor, z dlivodu schvalovani italského deficitu
statniho rozpoctu, a také automobilovy priimysl.

O poznani klidnéjSi nalada nez v fijnu panovala také na rozvijejicich se trzich, index MSCI
Emerging Markets pfipsal za listopad 4 % (v USD). VSechny hlavni trhy si pfipsaly kladné
zhodnoceni, jmenujme napfiklad akcie v Cing&, Indii, Brazilii & v Turecku. Za dobrou vykonnosti
stoji niz§i rizikova averze investor( doprovazena uklidnénim situace po dramatickych Fijnovych
propadech na akciovych trzich. Investory také pfilakaly relativné zajimavé valuace pfetrvavajici
na akciovych trzich rozvijejicich se ekonomik. Trhy zUstavaji vSak nadale volatilni a velice citlivé
na nové informace. Ke konci mésice se veSkera pozornost upinala na nadchazejici summit
zemi G-20 v Argenting, zvla$té pak na odekavané jednani mezi Cinou s USA tykajici se
vzajemnych obchodnich vztah(.

Akciim ze stfedni Evropy se dafilo. NejvySsi zisky si pfipsaly polské (index WIG30 +6,5 %) a
madarské (index BUX +8 %) akcie, jez se vymykaly globalnimu sentimentu. Za dobrou
vykonnosti byla dosavadni horSi vykonnost v letoSnim roce a také lokalni davody. V Polsku to
byl pfedevsim sektor Utilit, jenz profitoval z probéhnuté aukce kapacitniho trhu, a také sektor
ropy a plynu, téZiciho z poklesu cen surové ropy, coz pozitivné pusobi na rafinérské a
petrochemické marze. Méné likvidni prazska burza a jeji PX index si pfipsal +0,2 %. Pfi
probihajicim rastu zakladnich Urokovych sazeb se dafilo akciim Moneta a Komeréni banky, dale
pak také akciim Philip Morris a Avast.
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Hodnota dynamického portfolia v listopadu vzrostla o 1,86 %. Po korekci, ktera na akciovych
trzich probéhla minuly mésic, panovala klidnéjSi nalada a vétsina trhi dokazala pfipsat kladné
zhodnoceni. Evropské akcie vSak nadale klesaly, a to predevsim diky bankovnimu sektoru
(schvalovani italského dluhu) a automobilovému primyslu. Ke konci mésice se veskera
pozornost upinala na nadchazejici summit zemi G-20 v Argentiné, zvlasté pak na ocekavané
jednani mezi Cinou s USA tykaijici se vzajemnych obchodnich vztahd.

Dynamické portfolio

Tento mésic jsme se rozhodli sniZit expozici na akcie Latinské Ameriky, které po brazilskych
prezidentskych volbach zaznamenaly sluSny narlist. V cenach je reflektovano ocekavani, ze
prezident Bolsonaro bude schopen zrealizovat potfebné reformy, coz bude mit vzhledem
k veliké fragmentaci parlamentu velmi tézké. Je realné, Ze revize téchto o¢ekavani bude mit
negativni vliv na ceny akcii. Naopak jsme proti tomu zvysili alokaci na asijské rozvijejici se trhy,
které jsou valuacné velice atraktivni a nabizeji zajimavy rlistovy potencial. Druhou zménou bylo
zvySeni zastoupeni japonskych akcii, a to na ukor americkych, které stale vnimame jako
relativné drahé. Ve prospéch Japonska hovofi mj. stabilni politicka situace, pfiznivéjsi valuace,
moznost posileni jenu, velky podil hotovosti japonskych spole€nosti a zlepSujici se corporate

governance.
Prehled investi¢nich nastrojii obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost
Nazev fondu Teritorialni zaméreni Zékl' VZ. v mén§ Rozloie_ni
ména méné portfolia portfolia

Kratkodobé investice 2,05%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a nla 1,25%
Conseq Invest Konzervativni - Tfida A Stredoevropsky region CZK 0,09% 0,09% 0,81%
Fondy zaméfené na dluhopisy v méné portfolia 3,02%
Conseq Invest Dluhopisovy - Tfida B Stfedoevropsky region CzK 0,70% 0,70% 1,89%
Conseq korporatnich dluhopisti, OPF CFIS, a.s. A Stfedoevropsky region CZK 0,16% 0,16% 1,13%
Dluhopisové fondy - ostatni 2,79%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy - A Globalni rozvijejici se trhy CzK 591% 5,91% 1,95%
Templeton Global Bond | Globalni usb 0,84% 0,60% 0,84%
Fondy alternativnich investic 6,63%
Conseq realitni, OPF CFIS, a.s. Ceska republika CzK 0,06% 0,06% 3,70%
Allianz Structured Return IT Cap Severni Amerika usb 3,07% 2,83% 1,48%
Franklin K2 Alternative Strategies Fund | USD Cap Globalni usD 0,26% 0,02% 1,45%
Akciové fondy 85,80%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy - Tfida B Stfedoevropsky region CzK 3,82% 3,82% 12,04%
Parvest Equity USA | Spojené Staty usb 1,82% 1,58% 8,27%
FF - Emerging Asia Fund I-ACC-USD Asie (bez Japonska) usb 9,02% 8,76% 6,42%
Templeton Asian Growth | Asie (bez Japonska) usb 4,16% 3.91% 6,30%
Parvest Equity Japan | Japonsko JPY -0,02% -0,53% 5,41%
Parvest Equity Best Selection Asia Ex Japan | Asie (bez Japonska) EUR 5,40% 5,54% 5,28%
Franklin Mutual European | Evropa EUR -0,99% -0,86% 4,63%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | (acc) USD Spojené Staty usDb 2,31% 2,07% 3,60%
FF - America Fund I-ACC-USD Severni Amerika usb 2,42% 2,18% 3,56%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usDb 5,55% 5,30% 3,12%
PARVEST Equity USA Small Cap | Spojené Staty usb 1,64% 1,40% 2,91%
PARVEST Equity Best Selection Euro | Evropa EUR -1,55% -1,42% 2,73%
NN (L) Euro Equity | Cap Evropa EUR -0,83% -0,70% 2,72%
NN (L) Latin America Equity | Cap Latinskd Amerika usD -1,16% -1,39% 2,711%
Franklin European Small-Mid Cap Growth Fund | Evropa EUR -3,89% -3,76% 2,70%
NN (L) European Equity - | Cap Evropa EUR -1,37% -1,24% 2,70%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR -1,18% -1,02% 2,65%
Templeton Frontier Markets Fund - I(acc)USD Ostatni rozvijejici se trhy usb 2,63% 2,39% 2,15%
Parvest Equity Russia Opportunities (I) USD Rusko usDb -2,56% -2,79% 1,64%
Parvest Equity Turkey | Turecko EUR 11,51% 11,66% 1,16%
Fidelity Funds - Australia Fund | ACC USD Ostatni vyspélé trhy usDb -0,18% -0,42% 1,15%
PARVEST EQUITY USA MID CAP | Severni Amerika usb 4,49% 4,24% 0,97%
Aberdeen G. Japanese Smaller Comp. | Japonsko JPY 4,22% 3,68% 0,97%
OSTATNI 0.29%
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Hodnota vyvazeného portfolia v listopadu vzrostla o 1,40 %. Po korekci, ktera na akciovych
trzich probéhla minuly mésic, panovala klidnéjSi nalada a vétSina trhi dokazala pfipsat kladné
zhodnoceni. Evropské akcie vSak nadale klesaly, a to pfedevsim diky bankovnimu sektoru
(schvalovani italského dluhu) a automobilovému pramyslu. Ke konci mésice se veskera
pozornost upinala na nadchazejici summit zemi G-20 v Argentiné, zvlasté pak na ocekavané
jednani mezi Cinou s USA tykajici se vzajemnych obchodnich vztaht. Dluhopisovym fondiim se
dafilo, k dobré vykonnosti pfispél napf. narast cen Eeskych, polskych a tureckych dluhopist.

Tento mésic jsme se rozhodli sniZit expozici na akcie Latinské Ameriky, které po brazilskych
prezidentskych volbach zaznamenaly sluSny narlist. V cenach je reflektovano ocekavani, ze
prezident Bolsonaro bude schopen zrealizovat potfebné reformy, coz bude mit vzhledem
k veliké fragmentaci parlamentu velmi t€zké. Je realné, Ze revize téchto oekavani bude mit
negativni vliv na ceny akcii. Naopak jsme proti tomu zvysili alokaci na asijské rozvijejici se trhy,
které jsou valuacné velice atraktivni a nabizeji zajimavy rlstovy potencial. Druhou zménou bylo
zvySeni zastoupeni japonskych akcii, a to na ukor americkych, které stale vnimame jako

Vyvazené portfolio

moznost posileni jenu, velky podil hotovosti japonskych spolenosti a zlepSujici se corporate

governance.
Prehled investi¢nich nastrojii obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost
Nazev fondu Teritorialni zaméreni el VZ. v mén_é Rozloie_ni
ména méné portfolia portfolia

Kratkodobé investice 15,44%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a nla 1,47%
Conseq Invest Konzervativni - Trida A Stredoevropsky region CZK 0,09% 0,09% 13,98%
Fondy zaméfené na dluhopisy v méné portfolia 28,31%
Conseq Invest Dluhopisovy - Trida B Stredoevropsky region CzZK 0,70% 0,70% 17,711%
Conseq korporatnich dluhopisti, OPF CFIS, a.s. A Stfedoevropsky region CZK 0,16% 0,16% 10,60%
Dluhopisové fondy - ostatni 9,10%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy - A Globalni rozvijejici se trhy CzK 5,91% 5,91% 6,39%
Templeton Global Bond | Globalni usb 0,84% 0,60% 2,11%
Fondy alternativnich investic 6,59%
Conseq realitni, OPF CFIS, a.s. Ceska republika CzK 0,06% 0,06% 3,67%
Allianz Structured Return IT Cap Severni Amerika usb 3,07% 2,83% 1,47%
Franklin K2 Alternative Strategies Fund | USD Cap Globalni usD 0,26% 0,02% 1,45%
Akciové fondy 40,75%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy - Trida B Stfedoevropsky region CzK 3,82% 3,82% 5,74%
Parvest Equity USA | Spojené Staty usb 1,82% 1,58% 3,93%
FF - Emerging Asia Fund I-ACC-USD Asie (bez Japonska) usb 9,02% 8,76% 3,05%
Templeton Asian Growth | Asie (bez Japonska) usb 4,16% 3.91% 2,98%
Parvest Equity Japan | Japonsko JPY -0,02% -0,53% 2,571%
Parvest Equity Best Selection Asia Ex Japan | Asie (bez Japonska) EUR 5,40% 5,54% 2,52%
Franklin Mutual European | Evropa EUR -0,99% -0,86% 2,20%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | (acc) USD Spojené Staty usD 2,31% 2,07% 1,71%
FF - America Fund I-ACC-USD Severni Amerika usb 2,42% 2,18% 1,69%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb 5,55% 5,30% 1,50%
PARVEST Equity USA Small Cap | Spojené Staty usDb 1,64% 1,40% 1,39%
Franklin European Small-Mid Cap Growth Fund | Evropa EUR -3,89% -3,76% 1,28%
PARVEST Equity Best Selection Euro | Evropa EUR -1,55% -1,42% 1,28%
NN (L) Latin America Equity | Cap Latinska Amerika usD -1,16% -1,39% 1,27%
NN (L) European Equity - | Cap Evropa EUR -1,37% -1,24% 1,27%
NN (L) Euro Equity | Cap Evropa EUR -0,83% -0,70% 1,26%
LOYS Aktien Europa | Evropa EUR -1,18% -1,02% 1,24%
Templeton Frontier Markets Fund - I(acc)USD Ostatni rozvijejici se trhy usb 2,63% 2,39% 1,06%
Parvest Equity Russia Opportunities () USD Rusko usD -2,56% -2,79% 0,77%
Parvest Equity Turkey | Turecko EUR 11,51% 11,66% 0,55%
Fidelity Funds - Australia Fund | ACC USD Ostatni vyspélé trhy usb -0,18% -0,42% 0,55%
Aberdeen G. Japanese Smaller Comp. | Japonsko JPY 4,22% 3,68% 0,46%
PARVEST EQUITY USA MID CAP | Severni Amerika uUsD 4,49% 4,24% 0,46%
OSTATNI 0,20%
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Konzervativni portfolio

= (ONSEQ

Hodnota konzervativniho portfolia v listopadu vzrostla o 0,68 %. Dluhopisovym fondim se opét
celkové dafilo a vSechny pfipsaly kladné zhodnoceni. K dobré vykonnosti pfispél napf. narlist
cen 8eskych, polskych a tureckych dluhopist. Cast portfolia alokovana do akcii méla na
vykonnost portfolia v listopadu pozitivni dopad, stejné tak jako alternativni investice.

Tento mésic jsme se rozhodli zvySit zastoupeni japonskych akcii, a to na Ukor americkych,
které stale vnimame jako relativné drahé. Ve prospéch Japonska hovofi mj. stabilni politicka

a zlepSujici se corporate governance. Je v8ak tfeba mit na paméti, Ze akciova slozka je

relativné velmi mala.

Prehled investi¢nich nastrojli obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost

Nazev fondu Teritorialni zaméreni :‘aélr(llé n‘llézn.é ;;Iothe:I?a ';%zrlt?:ﬁ:'
Kratkodobé investice 31,77%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a n/a 1,44%
Conseq Invest Konzervativni - Tfida A Stfedoevropsky region CZK 0,09% 0,09% 30,33%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 49,70%
Conseq Invest Dluhopisovy - Tfida B Stfedoevropsky region CzZK 0,70% 0,70% 31,09%
Conseq korporatnich dluhopisti, OPF CFIS, a.s. A Stredoevropsky region CZK 0,16% 0,16% 18,61%
Dluhopisové fondy - ostatni 6,90%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy - A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 591% 5,91% 4,83%
Templeton Global Bond | Globalni UsDh 0,84% 0,60% 2,07%
Fondy alternativnich investic 6,60%
Conseq realitni, OPF CFIS, a.s. Ceska republika CzK 0,06% 0,06% 3,67%
Allianz Structured Return IT Cap Severni Amerika usb 3,07% 2,83% 1,47%
Franklin K2 Alternative Strategies Fund | USD Cap Globalni usD 0,26% 0,02% 1,45%
Akciové fondy 5,10%
NN (L) Emerging Markets High Dividend Globalni rozvijejici se trhy usb 3,39% 3,15% 1,71%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy - Trida B Stredoevropsky region CzK 3,82% 3,82% 0,70%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | (acc) USD Spojené Staty usb 2,31% 2,07% 0,53%
FF - America Fund I-ACC-USD Severni Amerika usb 2,42% 2,18% 0,48%
Franklin Mutual European | Evropa EUR -0,99% -0,86% 0,45%
PARVEST Equity Best Selection Euro | Evropa EUR -1,55% -1,42% 0,45%
NN (L) Japan Equity | Japonsko JPY 0,89% 0,37% 0,38%
PARVEST Equity USA Small Cap | Spojené Staty usb 1,64% 1,40% 0,18%
Franklin European Small-Mid Cap Growth Fund | Evropa EUR -3,89% -3,76% 0,14%
Fidelity Funds - Australia Fund | ACC USD Ostatni vyspélé trhy usD -0,18% -0,42% 0,07%
OSTATNI -0,07%
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Q DYNAMICKE PORTFOLIO

Struktura portfolia ke dni 30.11.2018

Struktura portfolia ke dni 31.10.2018

Dluhopisy 5.81%
Kratkodobé investice 2,05%
Akcie CEE 12,04%

Alkcie Evropa
Alkcie Severni amerika
Alkcie Japonsko

18,14%
19,32%
6,38%

Dluhopisy 5,99%
Kratkodobé investice 2,13%
Akcie CEE 12,04%
Alkcie Evropa 18,13%
Akcie Severni amerika 21,39%
Alkcie Japonsko 4,05%

= (ONSEQ

Alkcie emerging markets 28,78% Alkcie emerging markets 2917%
Alkcie globalni 0,00% Akcie globalni 0,00%
MNemovito stifalternativni inv. 6,63% MNemovito stifalternativni inv. 6,86%
Ostatni fondy 1,15% Ostatni fondy 1,19%
Ostatni aktiva/zavazky -0,29% Ostatni aktiva/zavazky -0,93%
-60,00% 0,00% 50,00% -60,00% 0,00% 50,00% 100,00%
Q VYVAZENE PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 30.11.2018 Struktura portfolia ke dni 31.10.2018
Dluhopisy 37.41% Dluhopisy 38,39%
Kratkodobé investice 15,44% Kratkodobé investice 15,63%
Akcie CEE 574% Akcie CEE 5,60%
Akcie Evropa 8,53% Akcie Evropa 8,24%
Akcie Severni amerika 9,18% Akcie Severni amerika 9,92%
Akcie Japonsko 3,04% Alkcie Japonsko 1,90%
Akcie emerging markets 13.71% Akcie emerging markets 13,56%
Alkcie globalni 0,00% Alkcie globalni 0,00%
MNemovitostifalternativni inv. 6,59% MNemovitostifalternativni inv. 6,69%
Ostatni fondy 0,55% Ostatni fondy 0,56%
Ostatni aktiva/zavazky -0,20% Ostatni aktiva/zavazky  -0,49%
-60,00% 0,00% 50,00% -50,00% 0,00% 50,00% 100,00%
Q KONZERVATIVNI PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 30.11.2018 Struktura portfolia ke dni 31.10.2018
Dluhopisy r 56,60% Dluhopisy r 56,71%
Kratkodobé investice 31,77% Kratkodobé investice 31,89%
Akcie CEE 0,70% Akcie CEE 0,68%
Alkcie Evropa 1,05% Akcie Evropa 1,05%
Akcie Severni amerika 1,19% Akcie Severni amerika 1 1,22%
Alkcie Japonsko 0,38% Akcie Japonsko 0,20%
Alkcie emerging markets 0,00% Alkcie emerging markets 0,00%
Akcie globalni | 1.71% Akcie globalni | 1.67%
MNemovito stifalternativni inv. B 6.60% MNemovito stifalternativni inv. B 6.56%
Ostatni fondy 0,07% Ostatni fondy 0,05%
Ostatni aktiva/zavazky -0,07% Ostatni aktiva/zavazky -0,04%
-50,00% 0,00% 50,00% 100,004 -50,00% 0,00% 50,00% 100,00%
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Ceské dluhopisy Rizikova prémie véi némeckym dluhopisiim zUstala na desetileté splatnosti v priméru
kolem 170 b.b., tj. bez zmény proti situaci v zafi a Fijnu. V dalSich Ctvrtletich ¢ekame jeji
snizeni, které by mélo probihat primarné zdola (fj., ristem némeckych vynosut). Vzhledem
k tomu, ze ¢ekame, ze ekonomika EMU uz dale zpomalovat nebude a Zze ECB postupem ¢€asu
zacne pfipravovat investory na to, Ze pfece jen sazby zvedne, by mélo dojit k nardstu
némeckych desetiletych vynost nékam k 0,8-1% v nejblizSim roce.

U 8eskych vynosii je vzhledem k pokradujicimu riistu sazeb CNB pravdépodobna stabilita (na
dlouhém konci) resp. mirny rdst (na kratkém konci). Vyhled ¢eskych vynost nadale komplikuje
situace na devizovém trhu, konkrétné pfetrvavajici pfekoupenost Ceské mény. VétSina
spekulativnich penéz zahrani€nich investoru je totiz stale ulozena pravé v ¢eskych dluhopisech
— koncem zafi drzeli nerezidenti 36 % vSech a 40 % korunovych dluhopisu, coz jsou stale velmi
vysoké podily. DalSi stovky miliard korun z intervenci, které jsou v rukou zahraniénich investora,
jsou pak v jinych instrumentech. Jinymi slovy, dluhopisy podobné jako koruna jsou velmi

nachylné na zhorseni sentimentu.

Dluhopisové trhy Polska kiivka by v nejblizsich étvrtletich vétsich zmén doznat neméla, dlouhé vynosy by
stfedni a vychodni

se mély udrzet v pasmu 3,1 - 3,3%, kratké mezi 1,5% a 1,6%. To plyne z faktu, Ze inflace
Evropy zUstava velmi nizko a Ze je tim padem stale nizka Sance na blizici se utazeni ménové politiky, a
z faktu, Ze vynosy v EMU jsou dobfe ukotveny. Vyraznéjsi rast polskych vynostu by ve
stavajicim nizko-inflaénim polském prostfedi mohl zplsobit jen vyrazny rist vynost v EMU, ten
je vSak vzhledem k inflaénimu vyvoji Eurozony v nejblizSi dobé nepravdépodobny. V delSim
horizontu ¢ekame rist némeckych vynosl, coz se podepiSe i na rlstu polskych vynosu, byt
zfejmeé ne 1 ku 1 (tj., dojde k mirnému poklesu rizikové prémie).
Razantni zvySeni kliC¢ovych urokovych sazeb Tureckou centralni bankou (jinymi slovy investory
tolik vyzadované ortodoxni utazeni ménové politiky) a kroky vlady v hospodarské politice (novy
stfednédoby ekonomicky plan, zaméfeny primarné na boj s inflaci, zpfisnéni fiskalni politiky i
podporu bankovnimu sektoru), jez stabilizovaly dramatickou situaci na trhu tureckych aktiv
b&hem zafi a zlepSeni vztahu s USA po propusténi pastora Brunsona byly zakladnimi kameny
nastartovaného obratu negativniho vyvoje cen vladnich dluhopisi a ménového kurzu TRY.
Zaroven jiz dochazi k rebalancovani prehfaté ekonomiky, jez je dobfe patrné z poslednich
udaju struktury platebni bilance a ze snizené lvérové aktivity bank. Ochlazeni ekonomiky
(kontrakce HDP v 3. kvartalu o vice nez 1%) spolu s pevnéjSim ménovym kurzem a levné&jSimi
trvalejSimu ztlumeni stale excesivné vysoké inflace. Tento scénaf je konstruktivni jak pro
turecké dluhopisy (ve kterych jsou zahrani¢ni investofi stale vyrazné podvazeni), tak pro
ménovy kurz TRY, za predpokladu, Ze Turecka centralni banka nepfistoupi pfili§ brzy
M k uvolhovani ménoveé politiky a snizovani urokovych sazeb (napfiklad vlivem politickych tlak().
e Nedomnivame se, Zze by Eurozéna meéla spadnout do recese (1., Ze neCekame dramaticky obrat
v ménové politice ECB), proto nijak neménime ani na$ vyhled kurzu eura proti dolaru.
Ocekavame tedy, Ze v nejblizSich dvou ¢tvrtletich se kurz eura proti dolaru bude pohybovat
kolem 1,15. Pro vyrazné vyS$Si urovné (=pro slabsi dolar kolem 1,20) nenachazime
v soucasnych ani v o€ekavanych diferencialech ménovych politik na obou bfezich Atlantiku (coz
je primarni faktor kurzu v poslednim desetileti) Zadné oddvodnéni. FED sice mozZna bude
v dal8ich &tvrtletich postupovat pomaleji v utahovani ménové politiky nez tomu bylo doposud,
ale to kurzu pfili§ nevadi, protoze ECB se k utazeni politiky hned tak nedostane. Ztrata
dynamiky rustu Eurozény a persistentné niz§i nez oCekavana inflace naopak zvySuji
pravdépodobnost, ze sazby ECB zlistanou neménné i v roce 2019. Proto, pokud k néjakému
pohybu od hranice 1,15 v dalSich mésicich dojde, €ekali bychom, Ze bude smérem k siln&jSimu
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 delsi dobu vyhlizi CNB, nebude mit nijak
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= (ONSEN

jednoduché. Agkoliv korunu podporuje pokradujici utahovani ménové politky CNB, jejimu
vyraznéj§imu posileni brani tendence zahrani¢nich investor( z koruny vystupovat hned, jak se
naskytne pfilezitost. Tato tendence bude dle nas tim vice patrna, ¢im bliz bude k hranici 25
korun — ¢im vice koruna posili, tim vice bude mit tendenci se kvuli vybirani ziskd vracet na
slabSi urovné. Posileni koruny bude rovnéz limitovano vysokym podilem zajisténych vyvozu a
zpomalovanim pramyslu. Nas vyhled tak je koruna kolem 26 korun po zbytek leto$niho roku a
vyrazné nad 25 korunami za euro vroce 2019, pfi¢emz vyrazné oslabeni muze v pfipadé
vyostfeni situace na trzich pfijit velmi lehce. Dlouhodobym trendem kvili vy$§imu rlstu
produktivity v CR ve srovnani s EMU nadale z(istava posilovani koruny, a to tempem zhruba 1,5
- 2% rocné.

U polského zlotého nadale oéekavame posileni. Slaba inflace sice nedovoli centralni bance
hned tak zvySovat sazby, coz limituje prostor pro jeho vyraznéjsi posileni, hodnoty kolem 4,30
zfijna a listopadu vSak neodpovidaji silnému rdstu ekonomiky a celkovému stavu polské
ekonomiky. V nejbliz§ich dvou ¢&tvrtletich tak o¢ekavame minimalné navrat k trovni 4,20.

Madarsky forint ma dle nas fundamentalni potencial posilit k - i dokonce pod - hranici 300.
Stavajici hodnoty kolem 320 jsou podobné jako u polského zlotého neodivodnitelné slabé a
korekci téchto hodnot smérem k hranici 310 oekavame v fadu nékolika malo mésicl.
Dopomoct by tomu mélo i to, Ze se konecné ze svého holubi€iho spanku probrala madarska
centralni banka. Ke zvySeni sazeb ma sice stale daleko, ale posledni dvé zasedani jasné
ukazala smeér, kterym se bude centralni banka v pfistim roce ubirat. Na kurzu by se to tak mélo

projevit — v pfistim roce by mél posilit smérem k hranici 300.
Globalni akciové

trhv Probéhla korekce v fijnu na globalnich akciovych trzich byla zhmotnénim nékterych latentnich

rizik, ktera jiz po urcitou dobu znervézriovala nékteré investory. Ceny akcii se tak po téchto
propadech dostaly na atraktivngjSi urovné. Hodnotové ukazatele americkych spole€nosti se
nyni pohybuji blizko, avSak stale mirné nad, dlouhodobych urovni, pfiéemz ve prospéch hovofi
nadale dobra kondice americké ekonomiky, rist korporatnich ziskd a silny spotfebitel. Opatrni
jsme v8ak s vzhledem k pozvolnému rdstu trokovych sazeb a nejistota také pfichazi s hrozbou
obchodnich valek. Hodnotové ukazatele akcii evropskych spole€nosti se obchoduji mirné pod
svymi dlouhodobymi prdméry. Akcie by mély reflektovat dobry hospodafsky vyvoj a nadale
uvolnénou ménovou politiky ECB. Je vS8ak zfejma urcita opatrnost evropskych spolecnosti
s hrozbou obchodnich valek v planovani investi¢nich vydaji. Pozitivni jsme na hospodareni
spolecnosti z rozvijejicich se trhl, které budou tézit ze siliciho spotrebitele a konvergence
k vyspélym ekonomikam. Mezi klicova rizika nadeho z&kladniho scénafe patfi: neocekavané
avyrazné zvySeni inflace a inflaénich ocekavani, rychlejSi nez ocekavané postupné
zpomalovani globalni ekonomiky, obchodni valky, oproti aktualnimu océekavani vyrazné
rychlej$i normalizace monetarnich politik klicovych centralnich bank (FED, ECB, BOJ, PBoC),
vysoké zadluzeni perifernich statu eurozony, 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 . . ) L
TP . Z akcii na ¢eském trhu jsme, vzhledem k rostoucim urokovym sazbam a silnému spotfebiteli,

stfedni a vychodni N o ; ) o .

Evropy pozitivni na akcie finanéni tituly Erste Bank a Vienna Insurance Group. Pozitivni jsme i na

relativné novy akciovy titul AVAST. Investofi dle nas oceni celosvétovou diverzifikaci trzeb, Sifi
nabizenych produktd proti kyber Utok(m na rostoucim trhu, zlepSujici se free cash flow a to vSe
ve spojeni s globalné znamou znackou. 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 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 rumunského restituéniho fondu
Fondul Proprietatea, zdravotnického konglomeratu 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

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



