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Dynamické portfolio

Hodnota jednotky portfolia 145 7144

Vykonnost za posledni mésic -5,76%

Vyvazené portfolio

Hodnota jednotky portfolia 135.9558

Vykonnost za posledni mésic -2.02%

Konzervativni portfolio

Hodnota jednotky portfolia 123.9823

Viykonnost za posledni mésic 0.70%
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VYVOJ NA FINANCNICH TRZICH

Q DLuHoPISY —USA, EMU

o DLuHoprisy CR

Vyvoj ve Spojenych statech se v fijnu nesl ve znameni dalSiho mirného rdstu vynosu
americkych vladnich dluhopist. Vlivem pokracujiciho utahovani ménového politiky a naznakdm
FED-u, Ze v utahovani bude i dale pokraCovat, se cela kfivka posunula dale nahoru- ve
srovnani se zafim, kdy posun dosahl 20 b.b., v8ak mnohem mirné&ji (do 5 b.b.). Dvouleté viadni
vynosy se tak dostaly na uroven 2,85%, desetileté pak na 3,15%. Kfivka je tedy nadale nejvice
ploché& od roku 2007.

V jadru Eurozony byl fijnovy vyvoj podobné jako vyvoj v zafi nezajimavy. Némecké desetileté
dluhopisy koncem fijna (ve srovnani s koncem zafi) poklesly o zhruba 7-10 b.b. a dostaly se tak
pod 40 b.b. Béhem mésice pod vlivem ftrznich turbulenci na akciovych trzich, trvajiciho
pesimismu ohledné Italie a slabym makroekonomickym datim dokonce na chvili i klesly pod 35
b.b., ti. nejnize od pocatku zafi. Na periferii byla situace jako obvykle zajimavéjsi. Italské
dluhopisy kvtlli konfliktu mezi Rimem a Bruselem b&hem Fijna vzrostly na desetileté splatnosti
az na 3,7%, coz byla nejvy$Si hodnota od unora 2014. Koncem mésice kvuli naznakim, Ze se
konflikt pfece podafi urovnat, klesly pak zpatky pod 3,5%.

PoZadované vynosy na kratkém Bloomberg Barclays Czech Index
konci Ceské vynosové kfivky vlivem 260 -
dalsiho riistu sazeb CNB vzrostly o 255 4
dalSich 15 b.b., a dostaly se tak jiz 250 +
na 1,5%. V segmentu dlouhodobych 245 4
vladnich dluhopisti byl pohyb méné 240 +
vyrazny, desetileté vynosy vzrostly o 235 4
6 b.b. na 2,2%. Projevoval se zde 230 A
silici nakupni apetit jak domécich 225 1
(zejména bank), tak zahrani¢nich 220 4
investort, které pfilakal citelny 215
nardst vynosové marze  proti
eurovym proté&jSkim v predeslych
mésicich.

Q DLUHOPISY — STREDNI A VYCHODNI EVROPA

Polské
dluhopisy

Turecké
dluhopisy

Na polské vynosové kiivce se béhem fijna aspon néco udalo, byt to byl vyvoj hodny
zminky jen proto, ze predchazejici mésice byly zcela nudné. V prvni poloviné mésice
desetileté vynosy vyrostly az nad 3,3%, tj. nejvySe od kvétna, a to navzdory tomu, Ze agentura
S&P zvysila v poloviné mésice rating Polska. Na vynosech se totiz podepsala nervozita ohledné
Italie. Ve druhé poloviné vSak po opadnuti napéti rychle poklesly, az k 3,1%. Kvalitativné
podobny byl i vyvoj na kratkém konci kFivky.

Obrat k lepSimu, ktery turecka aktiva zapoc€ala v zafi, béhem Fijna akceleroval. Vyrazné zisky,
které vSak i pfesto zatim pfedstavovaly jen ¢asteCnou korekci rozsahlych ztrat
z predchazejicich mésicu letoSniho roku, si pfipsal jak ménovy kurz TRY, tak ceny viladnich
dluhopist. Jednoznaéné nejdllezitéjSi zpravou bylo propusténi pfes dva roky zadrZzovaného
amerického pastora A. Brunsona tureckymi soudy, které bylo nutnou podminkou k urovnavani
poSramoceného vztahu mezi Tureckem a Spojenymi staty. USA v nasledné reakci zrusilo
nedavno pfijaté sankce a mezinarodni investofi tuto skutecnost pfijali vyrazné pozitivné. Na
makroekonomické scéné pfiznivé zapusobilo skokové zlepSeni vysledku bézného uctu platebni
bilance, ktery se za srpen vysvihl z chronického deficitu citelné do ¢ernych c&isel v dusledku
propadu importni dynamiky. Proti tomu ale negativné prfekvapila zafijova inflace na vSech
urovnich, do které se naplno promitlo pfedeSlé oslabeni ménového kurzu. Ekonomické
ochlazeni a razantni utazeni ménové politiky centralni bankou by v§ak mély vést k postupnému
ztlumeni inflaéni dynamiky, investofi se proto zacali divat dale za aktualni Cisla. Vysledkem
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zminéného vyvoje byl pokles pozadovanych vynosl tureckych dluhopist az o 250 bps
(primarné obligaci kratSich splatnosti) — vynosova kfivka se na konci mésice nachazela na
urovni 17,5 — 23%. Ménovy kurz TRY za fijen vici koSi mén (EUR, USD) posilil o silnych 9,2%,
. ) i ¢imz vyrazné navysil zafijovy zisk; méfeno od pocatku roku 2018 vSak byl i tak 0 43% slabsi.
Firemni dluhopisy

Trh korporatnich dluhopist se béhem fFijna dostal v souvislosti s negativnim vyvojem rizikovych
aktiv pod tlak smérem k vy8Sim kreditnim marzim, a to zejména v segmentu spekulativniho
stupné. Kli¢ovymi faktory tohoto vyvoje byl pokracujici riist bezrizikovych dolarovych vynosi
(utahovani ménové politiky Fedu), v globalnim pohledu slab$i korporatni vysledky a znamky
slabnouci ekonomické aktivity v fadé regiontd. Firemni dluhopisy investi¢niho stupné pomérné
tomuto odolavaly, prdmérna kreditni marze indexu EUR iBoxx Corporate IG za Fijen stoupla
mirné, 0 9 b. na 88 bodu. Index spekulativniho stupné (EUR iBoxx HY) jiz vSak ¢elil citelnéjSimu
nardstu pramérné kreditni marze, o 45 b. na 338 bodu. Kreditni marze dané CDS kontrakty
vzrostly o néco méné nez v pfipadé korporatnich obligaci.

Q AkcE

Globalni trhy Na akciovych trzich vFijnu panovala  MSCI World Index

negativni nalada, kdyz globalni akciovy 230 -
index vyspélych zemi MSCI World ztratil
74 %. Za nervozitou miZeme vidét
nékolik davodl  jako napfiklad 1900 1
zpomalujici tempo globalni ekonomiky,
zvy8ujici se sazby americkou centralni

2100 -

1700 4

bankou, dopad celnich valek tlacicich 1500 4

na ziskové marze nebo italské a britské o
peripetie. Zahajena vysledkova sezona B
za tfeti Ctvrtleti prozatim vyzniva ShBB_nRBR_5B8_s88_»R88_5828

pozitivné, i kdyz napfiklad spolecnost

Apple s trzbami zaostala za odhady analytikl. Evropské akcie nadale ztracely kvdli
pokracujicimu emisnimu skandalu automobilek a vyjednavani ohledné schvalovani statniho
rozpodtu Italie.

Nervozita se naplno pfelila i na rozvijejici se trhy, a za Fijen tak odepsaly v souhrnu témér 9 %
(MSCI Emerging Market Index, méfeno v USD). Ztraty vétSiny akciovych trhd vyznamnych
rozvijejicich se ekonomik se pohybovaly okolo 10 % (v lokalnich ménach), coz bylo zpdsobeno
vyrazné negativnim sentimentem, ktery mél podobné pfi€iny jako na vyspélych trzich. Vyjimkou
byla pouze Brazilie, ktera pfipsala pfes 10 %. Skvély vysledek nasledoval prezidentské volby,
ve kterych vyhral krajné pravicovy kandidat J. Bolsonaro. Investofi tim reagovali na snizeni miry
nejistoty a drzel se jich optimismus ohledné budouciho vyvoje. Tlak na rozvijejici se trhy

Stied X6 trh zlstava obecné nadale velky a citlivost trh( na nové informace vysoka.
Fedoevropské tri
P Y VétSina stfedoevropskych trhi byla jakoby uSetfena negativniho sentimentu panujicimu na

globalnich akciovych trzich. Na nule nebo v mirném plusu skongily burzy v Madarsku nebo
tamnich trh a dfivéjsi propady cen akcii, které tak zatraktivnily hodnotové ukazatele. Propady
zaznamenal pfedev8im polsky akciovy trh (index WIG30 -6,2 %), jenZ je nejvice provazan
s globalnim tokem penéz. S vyraznymi ztratami skoncily pfevazné spole¢nosti ze sektor(
spotfebitelského a bank. Po dlouhé dobé relativné velice dobrou vykonnost, na zakladé ristu
cen silové elektfiny, predvedly spolednosti ze sektoru utilit. Cesky index PX mezimésiéné ztratil
3,2 %. Propady se dotkly drtivé vétSiny mistnich akcii.
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Dynamické portfolio

Hodnota dynamického portfolia v Fijnu klesla o 5,76 %. Na akciovych trzich panovala negativni
nalada, vétSinu trhi zasahly vyprodeje a s tim spojeny velky propad cen akcii. Za nervozitou
muzeme vidét nékolik divodl jako napfiklad zpomalujici tempo globalni ekonomiky, zvySujici
se sazby americkou centralni bankou, dopad celnich valek tladicich na ziskové marZe nebo
italské a britské peripetie. Nervozita se z podobnych divodl naplno prelila i na rozvijejici se
trhy. Vyjimkou byla hlavné Brazilie, ktera po ukonéenych prezidentskych volbach pfipsala pres
10 %. V zotavovani pokracuji také turecka aktiva. Pfesun investor(i od akcii smérem k méné
rizikovym aktivim pomohl dluhopisovym fondum, které pfipsaly v Fijnu kladné zhodnoceni.
Tento mésic jsme se rozhodli vyuzit atraktivnich valuaci akcii na rozvijejicich se trzich
(Emerging Markets) k navySeni jejich zastoupeni v portfoliu, a to na tkor kratkodobych investic.
Rozvijejici se trhy nabizi dle nas diky dynamice tamnich ekonomik velky potencial rdstu,
obzvlasté srovname-li je s ekonomikami vyspélych trhi.

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 2,13%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a nla 1,30%
Conseq Invest Konzervativni - Trida A Stredoevropsky region CZK 0,27% 0,27% 0,83%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 3,13%
Conseq Invest Dluhopisovy - Trida B Stredoevropsky region CzZK 0,71% 0,71% 1,93%
Conseq korporatnich dluhopisti, OPF CFIS, a.s. A Stfedoevropsky region CZK 0,81% 0,81% 1,20%
Dluhopisové fondy - ostatni 2,85%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy - A Globalni rozvijejici se trhy CzK 6,15% 6,15% 2,00%
Templeton Global Bond | Globalni usb 1,95% 6,29% 0,85%
Fondy alternativnich investic 6,86%
Conseq realitni, OPF CFIS, a.s. Ceska republika CzK 0,54% 0,54% 3,92%
Franklin K2 Alternative Strategies Fund | USD Cap Globalni usb -2,64% 1,50% 1,49%
Allianz Structured Return IT Cap Severni Amerika usD -5,58% -1,56% 1,45%
Akciové fondy 85,96%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy - Trida B Stfedoevropsky region CzK -2,11% -2,711% 12,04%
Parvest Equity USA | Spojené Staty usb -9,92% -6,09% 9,05%
Templeton Asian Growth | Asie (bez Japonska) usb -11,34% -7,57% 5,85%
FF - Emerging Asia Fund I-ACC-USD Asie (bez Japonska) usb 9,78% -5,94% 5,81%
PARVEST Equity Best Selection Euro | Evropa EUR 6,57% -5,83% 511%
Parvest Equity Best Selection Asia Ex Japan | Asie (bez Japonska) EUR -1,07% -6,33% 4,92%
Franklin Mutual European | Evropa EUR -4,98% -4,22% 4,65%
NN (L) Latin America Equity | Cap Latinskd Amerika usD 5,41% 9,90% 4,62%
FF - America Fund I-ACC-USD Severni Amerika usb -4.77% -0,72% 4,11%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | (acc) USD Spojené Staty usD -6,24% -2,25% 4,02%
Parvest Equity Japan | Japonsko JPY -11,15% -7,64% 3,45%
PARVEST Equity USA Small Cap | Spojené Staty usb -11,45% -7,68% 3,14%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usDb -8,87% -4,99% 2,98%
NN (L) European Equity - | Cap Evropa EUR -5,04% -4,28% 2,81%
Franklin European Small-Mid Cap Growth Fund | Evropa EUR -8,58% -7,85% 2,78%
NN (L) Euro Equity | Cap Evropa EUR -7,19% -6,45% 2,78%
Templeton Frontier Markets Fund - I(acc)USD Ostatni rozvijejici se trhy usD -6,33% -2,34% 2,26%
Parvest Equity Russia Opportunities (I) USD Rusko usb -2,99% 1,14% 1,69%
Fidelity Funds - Australia Fund | ACC USD Ostatni vyspélé trhy usD 9,71% -5,87% 1,19%
PARVEST EQUITY USA MID CAP | Severni Amerika usD -8,43% -4,53% 1,07%
Parvest Equity Turkey | Turecko EUR -0,68% 0,11% 1,03%
Aberdeen G. Japanese Smaller Comp. | Japonsko JPY -10,06% -6,51% 0,60%
OSTATNI 0.98%
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Vyvazené portfolio

= (ONSEQ

Hodnota vyvazeného portfolia v fijnu klesla o 2,02 %. Na akciovych trzich panovala negativni
nalada, vétSinu trhi zasahly vyprodeje a s tim spojeny velky propad cen akcii. Za nervozitou
muzeme vidét nékolik divodd jako napfiklad zpomalujici tempo globalni ekonomiky, zvySujici
se sazby americkou centralni bankou, dopad celnich valek tlagicich na ziskové marze nebo
italské a britské peripetie. Nervozita se z podobnych divodl naplno pfelila i na rozvijejici se
trhy. Vyjimkou byla hlavné Brazilie, ktera po ukon&enych prezidentskych volbach pfipsala pfes
10 %. V zotavovani pokracuji také turecka aktiva. Pfesun investor( od akcii smérem k méné
rizikovym aktivim pomohl dluhopisovym fonddm, které pfipsaly v Fijnu kladné zhodnoceni.
Tento mésic jsme se rozhodli vyuzit atraktivnich valuaci akcii na rozvijejicich se trzich
(Emerging Markets) k navy$eni jejich zastoupeni v portfoliu, a to na ukor kratkodobych investic.
Rozvijejici se trhy nabizi dle nas diky dynamice tamnich ekonomik velky potencial rdstu,
obzvlasté srovname-li je s ekonomikami vyspélych trha.

Prehled investi¢nich nastrojii obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost

Nazev fondu Teritorialni zaméreni :‘er(llé n:’éﬁé [;,oTt;?I; l:)%zrlt?:ﬁ:'
Kratkodobé investice 15,63%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a n/a 1,30%
Conseq Invest Konzervativni - Tfida A Stfedoevropsky region CZK 0,27% 0,27% 14,32%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 29,03%
Conseq Invest Dluhopisovy - Tfida B Stfedoevropsky region CzZK 0,71% 0,71% 18,15%
Conseq korporatnich dluhopisti, OPF CFIS, a.s. A Stredoevropsky region CZK 0,81% 0,81% 10,88%
Dluhopisové fondy - ostatni 9,36%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy - A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 6,15% 6,15% 6,57%
Templeton Global Bond | Globalni usD 1,95% 6,29% 2,79%
Fondy alternativnich investic 6,69%
Conseq realitni, OPF CFIS, a.s. Ceska republika CzK 0,54% 0,54% 3,78%
Franklin K2 Alternative Strategies Fund | USD Cap Globalni usb -2,64% 1,50% 1,47%
Allianz Structured Return IT Cap Severni Amerika usD -5,58% -1,56% 1,44%
Akciové fondy 39,78%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy - Tfida B Stfedoevropsky region CzZK 2,11% -2,11% 5,60%
Parvest Equity USA | Spojené Staty usb -9,92% -6,09% 4,22%
Templeton Asian Growth | Asie (bez Japonska) usb -11,34% -1,57% 2,72%
FF - Emerging Asia Fund I-ACC-USD Asie (bez Japonska) usb -9,78% -5,94% 2,70%
Parvest Equity Best Selection Asia Ex Japan | Asie (bez Japonska) EUR -1,07% -6,33% 2,28%
PARVEST Equity Best Selection Euro | Evropa EUR 6,57% -5,83% 2,22%
Franklin Mutual European | Evropa EUR -4,98% -4,22% 2,16%
NN (L) Latin America Equity | Cap Latinska Amerika usb 541% 9,90% 2,15%
FF - America Fund I-ACC-USD Severni Amerika usb -4,77% -0,72% 1,91%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | (acc) USD Spojené Staty usb -6,24% -2,25% 1,87%
Parvest Equity Japan | Japonsko JPY -11,15% -7,64% 1,61%
PARVEST Equity USA Small Cap | Spojené Staty usD -11,45% -7,68% 1,45%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb -8,87% -4,99% 1,39%
NN (L) European Equity - | Cap Evropa EUR -5,04% -4,28% 1,31%
NN (L) Euro Equity | Cap Evropa EUR -7,19% -6,45% 1,29%
Franklin European Small-Mid Cap Growth Fund | Evropa EUR -8,58% -7,85% 1,27%
Templeton Frontier Markets Fund - I(acc)USD Ostatni rozvijejici se trhy usb -6,33% -2,34% 1,05%
Parvest Equity Russia Opportunities (I) USD Rusko usDb -2,99% 1,14% 0,76%
Fidelity Funds - Australia Fund | ACC USD Ostatni vyspélé trhy usb 9,71% -5,87% 0,56%
Parvest Equity Turkey | Turecko EUR -0,68% 0,11% 0,50%
PARVEST EQUITY USA MID CAP | Severni Amerika usD -8,43% -4,53% 0,47%
Aberdeen G. Japanese Smaller Comp. | Japonsko JPY -10,06% -6,51% 0,29%
OSTATNI -0,49%
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Hodnota konzervativniho portfolia v fijnu vzrostla o 0,70 %. Dluhopisovym fonddm se tentokrat
celkoveé dafilo a vSechny pfipsaly kladné zhodnoceni. Hlavnim divodem byla vyrazné negativni
nalada na akciovych trzich, a z toho pramenici pfesun investord smérem od rizikovych akcii
k méné rizikovéjSim dluhopisiim. Pokracujici zotavovani cen tureckych aktiv pfispélo také
k vykonnosti portfolia.

Konzervativni portfolio

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

Tento mésic jsme se rozhodli vyuzit atraktivnich valuaci akcii na rozvijejicich se trzich
(Emerging Markets) k navy$eni jejich zastoupeni v portfoliu, a to na Ukor kratkodobych investic.
Rozvijejici se trhy nabizi dle nas diky dynamice tamnich ekonomik velky potencial ristu,
obzvlasté srovname-li je s ekonomikami vyspélych trha. Je v8ak tfeba mit na paméti, Ze akciova

sloZka je relativné velmi mala.

Prehled investi¢nich nastrojii obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost

Nazev fondu Teritorialni zaméreni :‘aélr(llé n:’éﬁé ;;’oTt;?I?a ';%zrlt?:ﬁ:'
Kratkodobé investice 31,89%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a n/a 1,49%
Conseq Invest Konzervativni - Trida A Stredoevropsky region CZK 0,27% 0,27% 30,40%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 49,81%
Conseq Invest Dluhopisovy - Tfida B Stfedoevropsky region CzZK 0,71% 0,71% 31,12%
Conseq korporatnich dluhopisti, OPF CFIS, a.s. A Stredoevropsky region CZK 0,81% 0,81% 18,69%
Dluhopisové fondy - ostatni 6,89%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy - A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 6,15% 6,15% 4,80%
Templeton Global Bond | Globalni UsD 1,95% 6,29% 2,10%
Fondy alternativnich investic 6,56%
Conseq realitni, OPF CFIS, a.s. Ceska republika CzK 0,54% 0,54% 3,68%
Franklin K2 Alternative Strategies Fund | USD Cap Globalni usb -2,64% 1,50% 1,46%
Allianz Structured Return IT Cap Severni Amerika usD -5,58% -1,56% 1,42%
Akciové fondy 4,87%
NN (L) Emerging Markets High Dividend Globalni rozvijejici se trhy usb -6,52% -2,54% 1,67%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy - Trida B Stredoevropsky region CzK -2,11% -2,711% 0,68%
FF - America Fund I-ACC-USD Severni Amerika usb -4,77% -0,72% 0,53%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | (acc) USD Spojené Staty usb 6,24% -2,25% 0,52%
PARVEST Equity Best Selection Euro | Evropa EUR 6,57% -5,83% 0,46%
Franklin Mutual European | Evropa EUR -4,98% -4,22% 0,46%
NN (L) Japan Equity | Japonsko JPY -8,72% -5,12% 0,20%
PARVEST Equity USA Small Cap | Spojené Staty usb -11,45% -7,68% 0,16%
Franklin European Small-Mid Cap Growth Fund | Evropa EUR -8,58% -7,85% 0,13%
Fidelity Funds - Australia Fund | ACC USD Ostatni vyspélé trhy usD 9,71% -5,87% 0,05%
OSTATNI -0,04%
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Q DYNAMICKE PORTFOLIO

Struktura portfolia ke dni 31.10.2018

Dluhopisy 5,99%
Kratkodobé investice 2,13%
Akcie CEE 12,04%

Alkcie Evropa 18,13%

Akcie Severni amerika 21,39%
Alkcie Japonsko 4,05%
Alkcie emerging markets 2917%
Alkcie globalni 0,00%
Nemovito stifalternativni inv. 6,86%
Ostatni fondy 1,19%
Ostatni aktiva/zavazky -0,93%
-50,00% 0,00% 50,00%

Q VYVAZENE PORTFOLIO

Struktura portfolia ke dni 31.10.2018

Dluhopisy 38,39%
Kratkodobé investice 15,63%
Akcie CEE 5,60%
Alkcie Evropa 8.24%
Akcie Severni amerika 9,92%
Alkcie Japonsko 1,90%
Alkcie emerging markets 13,56%
Alkcie globalni 0,00%
MNemovitostifalternativni inv. 6,69%
Ostatni fondy 0,56%
Ostatni aktiva/zavazky -0,49%
-50,00% 0,00% 50,00%

Q KONZERVATIVNI PORTFOLIO

Struktura portfolia ke dni 31.10.2018

Dluhopisy r 56,71%
Kratkodobé investice 31,89%

Akcie CEE 0,68%
Alkcie Evropa 1,05%
Akcie Severni amerika 1 1.22%
Alkcie Japonsko 0,20%
Alkcie emerging markets 0,00%
Akcie globalni 1 1.67%
Nemovito stifalternativni inv. B 6.56%
Ostatni fondy 0,05%
Ostatni aktiva/zavazky -0,04%
-50,00% 0,00% 50,00% 100,004

Struktura portfolia ke dni 27.09.2018

Dluhopisy 5,58%
Kratkodobé investice 5,38%
Akcie CEE 12,04%
Alkcie Evropa 18,45%
Akcie Severni amerika 21,54%
Akcie Japonsko 4,14%

25,84%
0,00%

Alkcie emerging markets
Alkcie globalni

= (ONSEQ

Nemovito stifalternativni inv. 6,63%
Ostatni fondy 1,12%
Ostatni aktiva/zavazky 0,71%
-50,00% 0,00% 50,00% 100,00%
Struktura portfolia ke dni 27.09.2018
Dluhopisy 37.33%
Kratkodobé investice 19,27%
Akcie CEE 5,38%
Alkcie Evropa 8.28%
Akcie Severni amerika 9,66%
Alkcie Japonsko 1,83%
Alkcie emerging markets 11,37%
Alkcie globalni 0,00%
Nemovito sti/alternativni inv. 6,69%
Ostatni fondy 0,50%
Ostatni aktiva/zavazky -0,31%
-50,00% 0,00% 50,00% 100,00%

Struktura portfolia ke dni 27.09.2018

Dluhopisy r 56,33%
Kratkodobé investice 32,96%

Akcie CEE 0,61%
Akcie Evropa 0,93%
Akcie Severni amerika 1,10%
Akcie Japonsko 0.21%
Alkcie emerging markets 0,00%
Akcie globalni 1 1.35%
MNemovitostifalternativni inv. B 5.64%

Ostatni fondy 0,06%

Ostatni aktiva/zavazky -0,19%

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

100,00%
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Ceské dluhopisy Rizikova prémie viiéi némeckym dluhopisiim ziistala na desetileté splatnosti lehce nad
hranici 170 b.b. V dalSich ¢tvrtletich ¢ekame jeji snizeni, které by mélo probihat primarné zdola
(tj., rastem némeckych vynosl). Vzhledem k tomu, Zze ¢ekame, ze ekonomika EMU uz dale
zpomalovat nebude a ze ECB postupem €asu zacne pfipravovat investory na to, ze prece jen
sazby zvedne, by mélo dojit k narlstu némeckych desetiletych vynosi smérem k Grovnim 0,8-
1% v nejblizSim roce.

U 8eskych vynosti 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& pretrvavajici prekoupenost Ceské mény. VétSina
spekulativnich penéz zahrani¢nich investorl je totiz stale uloZzena pravé v ¢eskych dluhopisech
— koncem zafi drzeli nerezidenti 36 % vSech a 40 % korunovych dluhopist, coz jsou stale velmi
vysoké podily. Dals$i stovky miliard korun z intervenci, které jsou v rukou zahraniénich investoru,
jsou pak v jinych instrumentech. Jinymi slovy, dluhopisy podobné jako koruna jsou velmi

nachylné na zhorseni sentimentu.
Dluhopisové trhy

stfedni a vychodni
Evropy

Vynosy polskych dlouhodobych dluhopist zilistavaji po vétSinu letosSniho roku velmi
stabilni, na drovnich kolem 3,20%. | pfes velmi robustni hospodarsky rust polska jadrova
inflace v letoSnim roce prekvapivé klesla, coz zpusobilo, Ze pravdépodobnost ristu sazeb
v nejblizSich 6 kvartalech je blizka nule. Byt oekavame, Zze ekonomicka dynamika a silna
domaci poptavka vytlai postupné inflaci na vy$Si droven, proti citelngjSimu rastu
pozadovanych vynosu vladnich dluhopist (poklesu cen) hovofi pFiznivy fiskalni obrazek. Ten se
dle naSeho vyhledu dale promitne do omezené emisni aktivity Ministerstva financi, a tim do
poklesu kreditni marze vici bezrizikovym (némeckym) viadnim dluhopisim EMU. Polské viadni
dluhopisy by tedy mély v dalSim obdobi vykonnostné pfekonavat své némecke protéjsky.

Razantni zvySeni kliCovych urokovych sazeb Tureckou centralni bankou (jinymi slovy investory
tolik vyZzadované ortodoxni utazeni ménové politiky) a vlady (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 béhem zafi a zlepSeni
vztahu s USA po propusténi pastora Brunsona v fijnu byly zakladnimi kameny nastartovaného
obratu negativniho vyvoje cen vladnich dluhopist a ménového kurzu TRY. Zaroveri jiz dochazi
k rebalancovani prehraté ekonomiky, jez je dobfe patrné z poslednich udajl struktury platebni
bilance a ze snizené Uvérové aktivity bank. Ochlazeni ekonomiky (diky vyrazné zvySenym
urokovym sazbam a zpfisnéné fiskalni politiky) povede posléze k postupnému ztlumeni nyni
excesivné vysoké inflace, coZ je nezbytna podminka pokracovani konstruktivniho vyvoje
tureckych aktiv. Pfestoze vladni predstavitelé odmitaji moznost asistence ze strany
Mezinarodniho ménového fondu, mozné bilateralni finan¢ni dohody u spojencli a obchodnich
partnerti na vychodé& (objem 15 mid USD pfislibil Katar, ve hfe mGze dale byt Cina a Rusko) by
vyrazné snizily refinanéni potfeby na obligaénich trzich. Tento scénaf by byl pozitivni pro
turecka aktiva a jak ménovy kurz TRY, tak ceny tureckych vliadnich dluhopist by pokracovaly

Mény

Ze by Eurozéna méla spadnout do recese (., ze neCekame dramaticky obrat v mé&nové politice
ECB), neménime ani nas vyhled kurzu eura proti dolaru. Ocekavame tedy, Ze v nejblizSich dvou
Ctvrtletich se kurz eura proti dolaru bude pohybovat kolem 1,15. Pro vyrazné vy3Si urovné
(=pro slabsi dolar kolem 1,20) nenachazime v souCasnych ani v oéekavanych diferencialech
meénovych politik na opacnych stranach Atlantiku (coz je primarni faktor kurzu v poslednim
desetileti) vétSi odlvodnéni. FED bude totiz v dalSich Ctvrtletich dale utahovat ménovou
politiku, byt stale pozvolnym tempem, ECB se kzadnému utaZeni politiky v brzké dobé
nechysta. Ztrata dynamiky rlistu Eurozény a persistentné nizs$i nez o¢ekavana inflace naopak
zvySuji pravdépodobnost, Ze sazby ECB zlstanou neménné i vroce 2019. Proto, pokud
k néjakému pohybu od hranice 1,15 v dalSich mésicich dojde, ¢ekali bychom, Ze bude smérem
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k silngjSimu dolaru (tak, jak tomu bylo b&hem Fijna). Stfednédobé faktory vSak jiz pro kurz
dolaru pfiznivé nejsou — jedna se zejména o negativni fiskalni vyvoj, podtrzeny danovou
reformou Trumpovy administrativy, jez prohlubuje deficitni hospodafeni americké ekonomiky,
navic ve spojeni se schodkem obchodni bilance.

Vyvoj v poslednich mésicich potvrdil, Ze koruna to s posilenim k hranici 25 korun za euro resp.
pod tuto hranici, coz je to, co jiz delsi dobu vyhlizi CNB, nebude mit nijak jednoduché. Agkoliv
korunu podporuje pokradujici utahovani ménové politiky CNB, jejimu vyraznéj§imu posileni
brani tendence zahrani¢nich investort z koruny vystupovat hned, jak se naskytne pfilezitost.
Posileni koruny bude rovnéz limitovano vysokym podilem zajisténych vyvoz( a zpomalovanim
primyslu. Nas$ vyhled tak je koruna vyrazné nad 25 korunami po zbytek letoSniho roku a i
v roce 2019, pfi¢emz vyrazné oslabeni muze v pfipadé vyostfeni situace na trzich pfijit velmi
lehce. Dlouhodobym trendem kvili vy$§imu rastu 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, hodnoty nad 4,30
z konce fijna v8ak neodpovidaji silnému riistu ekonomiky a celkovému stavu polské ekonomiky.

V nejblizSich dvou ¢&tvrtletich tak oekavame navrat k silnéjsi urovni 4,20 PLN/EUR.

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 ofekdvame v fadu nékolika malo mésica.
Dopomoct by tomu mélo i to, Ze se kone¢né ze svého holubi€iho spanku probrala madarska
centralni banka. Ke zvySeni sazeb ma sice stale daleko, ale posledni dvé zasedani jasné
ukazala smér, 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

trhy Probéhnuta korekce na globalnich akciovych trzich byla zhmotnénim nékterych latentnich rizik,

ktera jiz po ur€itou dobu znervézriovala nékteré investory. Ceny akcii se tak po téchto
propadech dostaly na atraktivnéjdi urovné. Hodnotové ukazatele americkych spole€nosti se
nyni pohybuji blizko, avSak stale mirné nad, dlouhodobych urovni, pfi€emz ve prospéch hovofri
nadale dobra kondice americké ekonomiky, rist korporatnich ziskd a silny spotfebitel. Opatrni
jsme v8ak s vzhledem k pozvolnému rustu Urokovych sazeb a nejistota také pfichazi s hrozbou
obchodnich valek. Hodnotové ukazatele akcii evropskych spole¢nosti se obchoduji mirné pod
svymi dlouhodobymi priméry. Akcie by mély reflektovat dobry hospodafsky vyvoj a nadale
uvolnénou ménovou politiky ECB. Je vSak zfejma uréita opatrnost evropskych spole¢nosti
s hrozbou obchodnich valek v planovani investi¢nich vydaju. Pozitivni jsme na hospodareni
spolecnosti z rozvijejicich se trhl, které budou tézit ze siliciho spotrebitele a konvergence
k vyspélym ekonomikam. Mezi kliCova rizika naSeho zakladniho scénare patfi: neoCekavané
avyrazné zvySeni inflace a inflanich ocekavani, rychlejS§i nez ocekavané postupné
zpomalovani globalni ekonomiky, obchodni valky, oproti aktualnimu ocekavani vyrazné
rychlejSi normalizace monetarnich politik klicovych centralnich bank (FED, ECB, BOJ, PBoC),
vysoké zadluzeni perifernich statu eurozény, hlavni geopoliticka rizika v ¢ele s Blizkym
vychodem, Argentinou a Venezuelou a pro rozvijejici se trhy silny americky dolar ve spojeni
s rostoucimi urokovymi sazbami.
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Akciové trhy . . " . . . -

TP . Z akcii na ¢eském trhu jsme pozitivni na akcie Moneta, jejimZ cilem je stat se digitalnim lidrem
stredni a vychodni . . - . . .
Evropy na ¢eském trhu, akcie Erste Bank a Vienna Insurance Group. Pozitivni jsme i na relativné novy

akciovy titul AVAST. Investofi dle nas za¢nou postupné oceriovat celosvétovou diverzifikaci
trzeb, Sifi nabizenych produktd proti kyber Gtokim na rostoucim trhu, zlepSujici se free cash
flow a to vSe ve spojeni s globalné znamou znackou. Na ¢&eském trhu momentainé
neo¢ekavame vyrazny propad u zadné z obchodovanych akcii. Z polskych titulll 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
spoleénost Romgaz a Petrom, a producenta vina Purcari, ve Slovinsku jsou to akcie
farmaceutické spolecnosti Krka, sité Cerpacich stanic Petrol a pfistavu Luka Koper.

Anne-Frangoise Bliher
Adam Sperl

Portfolio managers
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