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Konzervativni portfolio

Hodnota jednotky portfolia 122 3698

Viykonnost za posledni mésic 1.13%




VYVOJ NA FINANCNICH TRZICH

= (ONSEQ

Vyvoj ve Spojenych statech se v srpnu nesl ve znameni mirného poklesu vynos( americkych
vladnich dluhopisd. Desetileté vynosy se tak vratily na uroven z konce €ervna, tj. na 2,85% (z
2,95% koncem cCervence). Na kratSim konci byl vyvoj je$t€ méné zajimavy, dvouleté vynosy
zlstaly bez zmény lehce pod hranici 2,65%. Kfivka se tak dale zplostila a zlstava nejvice
plocha od roku 2007.

V jadru Eurozoény byl vyvoj nezajimavy, némecké desetileté dluhopisy béhem srpna zlstaly
velmi nizko, kdyz oproti konci Eervence poklesly par bodl na stfedni ¢asti (5 let) a o zhruba 7-8
b.b. na dlouhém konci (10 let) kfivky (na desetileté splatnosti tedy na 0,36%).

Na periferii byla situace volatilngjsi, a to zejména v Italii. Vzhledem k tomu, Ze nova italska
vlada ma sklon ze v8eho udélat drama (naposledy s lodi plnou uprchlikd), vzrostly italské
desetileté dluhopisy nad 3,20%, tj. o zhruba 40 b.b. vySe nez koncem cervence. Rizikova
prémie italskych desetiletych dluhopist nad némeckymi dosahla nejvy$si hodnoty (290 b.b.) za

skoro 5 let.
o DruHorisy CR
Na c¢eském dluhopisovém Bloomberg Barclays Czech Index
trhu se toho vsrpnu moc 260 -
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progndzy slibujici jejich dalSi
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Dluhopisy delSich splatnosti SRERBB B8 _hRE_ BB _nBB-m8
mély podporu v silicim

nakupnim zajmu jak domacich, tak zahrani¢nich investort, tuto poptavku vSak z vétsi casti
uspokojily primarni aukce Ministerstva financi, jez se nadale orientovalo pfedevS§im na tento
segment splatnosti.

O DLUHOPISY — STREDNI A VYCHODNI EVROPA

Polske Polska vynosova krivka zustala i béhem srpna bez jakychkoliv zmén. Na del$im konci
dluhopisy poklesly vynosy o zhruba 5 b.b. na 3,15%, na kratkém konci zistaly bez zmény na drovni 1,6%.
Turecké Vyvoj tureckych aktiv a trzni sentiment viéi Turecku bé&hem srpna eskaloval/gradoval do
dluhopisy nefaldované paniky a zbé&silého Gprku investorl jak z kurzu turecké liry, tak z vladnich,

firemnich dluhopist i akcii. Ten byl dusledkem faktické necinnosti vrcholnych predstavitell
(centraini banka, prezident, vlada) pfikrocit k rychlym a razantnim krokim pro stabilizaci
situace, v Cele s citelnym zvySenim Urokovych sazeb. Situaci dale zhorSila eskalace konfliktu se
Spojenymi staty (tlak USA na propousténi zadrzovaného amerického pastora), ktera vyustila
ve zdvojnasobeni americkych cel na dovoz oceli a hliniku z Turecka. Turecky ministr financi
Albayrak poté na rychle zorganizovaném konferenénim hovoru presvédCoval investory, ze
Turecko zareaguje potfebnym koordinovanym zpfisnénim fiskalni i ménové politky a ze
potfebnym zplsobem a plné v intencich trzni ekonomiky zchladi pfehfatou ekonomiku. To vedlo
k Caste€né stabilizaci situace, koncem mésice vSak negativni sentiment opét prevazil, kdyz
prozatim k Zadné rozhodné akci tureckych predstavitell nedo$lo. Za srpen ceny viladnich
dluhopisu razantné klesly, jejich pozadované vynosy do splatnosti vzrostly o 3 — 7 procentnich
bodl a koncem mésice se nachazely na urovni 21,5 — 27,5%. Ménovy kurz TRY v srpnu ztratil
ke koSi mén (EUR, USD) pfes 33%, od poc¢atku roku se jeho ztrata prohloubila na témeér 72%.
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Firemni dluhopisy

O AKcE

Globalni trhy

Stfedoevropské trhy

= (ONSEQ

Vyvoj na trhu korporatnich dluhopisd byl v srpnu mirné negativni. Po solidnim cervenci
prevazily opét negativni faktory, jez se promitly do urcitého vzestupu pramérnych kreditnich
marzi napfi¢ sektory a jak v investiénim, tak spekulativnim ratingovém pasmu. Témi hlavnimi
byly odklon od rizika pod vlivem prohlubujici se krize v Turecku a Argentiné, které se z Casti
promitly do vSech rizikovych finangnich aktiv a nasledné také nepfiznivy technicky faktor — po
podprimérnych mésicich opét postupné rostouci emisni aktivita firem na primarnim trhu.
Priimérna kreditni marze indexu EUR iBoxx Corporate |G za srpen stoupla o 7 b. na 81 bodf,
v pfipadé indexu spekulativniho stupné (EUR iBoxx HY) vzrostla o umirnénych 10 b. na 303
bodld. Kreditni marze dané CDS kontrakty vzrostly v podobném rozsahu jako korporatni
obligacni trh.

V srpnu se nejlépe vedlo akciim MSCI World Index
americkych spole¢nosti (S&P 500 2300 -
+3 %). Akcie evropskych firem
(index DJ STOXX 600 -2,4 %) a
z rozvijejicich se trhd index MSCI
Emerging Markets -2,9 %, v USD)
skoncily ve ztratach. Mezi hlavni 1700 +
dlvody dobré vykonosti americkych
akcii oproti jinym regiondm muizZeme
zafadit  silici americky  dolar, e .
postupné se zvySujici Urokové Lo L L ENLLSEooLoSSooos
sazby americkou centralni bankou SeB88_°-588 ' Beps '
FED, hrozbu obchodnich valek a

s tim spojeny ¢astecny presun kapitalu do USA. Mnoho korporatnich zprav v priibéhu prazdnin
nepfislo a tak byl pohyb akciovych trhli fizen spiSe makroekonomickymi a politickymi zpravami.

2100 +

1900 -

1500 -

Rozvijejici se trhy dale pokracovaly v poklesu, od lednového maxima ztratily v souhrnu jiz témér
20 %. Z vétSich ekonomik se dafilo jen indickym akciim, jejich zisk se blizil 3 %. Probihajici
vyprodeje jsou odrazem nejistoty investord ohledné budouciho vyvoje, kterému dominuji
politicka rizika — at' uz se jedna o stale se stupriujici obchodni valku mezi Cinou a USA, blizici
se volby v Brazili bez jasného favorita nebo bezprecedentni vyprodej tureckych aktiv
nasledovany zhorSenim vztaht se Zapadem a zhorSeni vnimani tamni politické situace. Pod
tlakem se ocitla také velka ¢ast mén rozvojovych ekonomik, které vaéi dolaru zaznamenaly z
podobnych dGvodl vyrazné ztraty. Témto ménam nepfidava ani zvySovani sazeb americké
centralni banky, které na jedné strané relativné zvySuje atraktivitu dolaru a na druhé strané také
zvySuje naklady na financovani téchto ekonomik.

V ramci stfedoevropského regionu se nejlépe vedlo madarskym akciim (index BUX 4,2%), za
coz se nejvice zaslouzily akcie farmaceutické spole¢nosti Gedeon Richter (+11,5%) a ropné
spolecnosti MOL (+6,6%). Akcie Gedeon Richter reagovaly na pozitivni zpravy o neprokazani
negativnich G¢€ink jejich Iéku Esmya v kombinaci s dalSimi Iéky. Akcie Mol pak tézily z relativné
silnych rafinérskych marzi i pfes vysoké ceny surové ropy. Mirné v plusu skondil polsky akciovy
index WIG30. Proti vy$§8im ziskim byl negativni sentiment v regionu (zvlasté Turecko) a pak
oc¢ekavané rebalancovani akciovych indexd, ve kterém dojde k prefazeni polskych akcii
z rozvijejicich se trht do vyspélych. To by vSak pfi poklesu vahy mélo mit negativni dopad.
V zaporu skoncila vétSina Ceskych akcii. Zisky si pfipsala softwarova spole¢nost Avast a banka
Moneta.
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Hodnota dynamického portfolia v srpnu poklesla o 1,38 %. Akciové trhy zaZily horSi mésic, za
absence vyraznéjSich kurzotvornych zprav mél na trhy nejvétsi vliv vyvoj na politické scéné.
Nejhlfe se vedlo rozvijejicim se ekonomikam, coz bylo zplsobeno predevsim stupriujici se
obchodni valkou, nejistotou pfed volbami v Brazili a oslabujicimi mé&nami rozvijejicich
ekonomik. Obzvlasté silné se propadly turecka aktiva (akcie, dluhopisy i ména), a to vlivem
necinnosti vrcholnych predstavitelt ke zvySeni Urokovych sazeb a dalSim opatfenim potfebnym
ke stabilizaci situace. Evropa rovnéz vyraznégji odepisovala. Dafilo se v podstaté jen americkym
akciim, které tézily ze siliciho dolaru a pfesunu kapitalu z ostatnich regioni do USA.
Dluhopisové fondy také odepisovaly ztraty. Odklon od rizika se projevil rovnéz u korporatnich
dluhopisu. Investofi zacali pozadovat vétSi prémii za riziko, coz se promitlo do poklesu cen.

Dynamické portfolio

Vyrazny negativni dopad na vykonnost portfolia méla turecka expozice v drzenych fondech.

Tento mésic jsme do portfolia aktivné nezasahovali.

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 3,96%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a nla 1,20%
Conseq Invest Konzervativni - Trida A Stredoevropsky region CZK 0,05% 0,05% 2,76%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 2,99%
Conseq Invest Dluhopisovy - Trida B Stredoevropsky region CzZK -1,13% -1,13% 1,87%
Conseq korporatnich dluhopisti, OPF CFIS, a.s. A Stfedoevropsky region CZK -1,49% -1,49% 1,11%
Dluhopisové fondy - ostatni 2,52%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy - A Globalni rozvijejici se trhy CzK -10,87% -10,87% 1,69%
Templeton Global Bond | Globalni usb -3,69% -2,48% 0,84%
Fondy alternativnich investic 6,71%
Conseq realitni, OPF CFIS, a.s. Ceska republika CzK 0,33% 0,33% 3,67%
Allianz Structured Return IT Cap Severni Amerika usb 0,82% 2,09% 1,52%
Franklin K2 Alternative Strategies Fund | USD Cap Globalni usD 0,34% 1,60% 1,51%
Akciové fondy 83,36%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy - Trida B Stfedoevropsky region CzK 0,07% 0,07% 12,05%
Parvest Equity USA | Spojené Staty usb 2,43% 3,72% 9,28%
Templeton Asian Growth | Asie (bez Japonska) usb -0,21% 1,05% 5,33%
Franklin Mutual European | Evropa EUR -3,50% -2,99% 5,19%
PARVEST Equity Best Selection Euro | Evropa EUR -2,54% -2,03% 5,18%
FF - Emerging Asia Fund I-ACC-USD Asie (bez Japonska) usb -2,80% -1,57% 5,06%
Parvest Equity Best Selection Asia Ex Japan | Asie (bez Japonska) EUR 0,59% 1,12% 4,57%
FF - America Fund I-ACC-USD Severni Amerika usb 1,72% 3,00% 4,25%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | (acc) USD Spojené Staty usD 1,22% 2,50% 4,06%
NN (L) Latin America Equity | Cap Latinskd Amerika usD -9,92% -8,78% 3,80%
Parvest Equity Japan | Japonsko JPY -1,89% -0,01% 3,51%
PARVEST Equity USA Small Cap | Spojené Staty usb 2,75% 4,05% 3,29%
Franklin European Small-Mid Cap Growth Fund | Evropa EUR 0,79% 1,32% 2,83%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb -0,80% 0,45% 2,70%
NN (L) European Equity - | Cap Evropa EUR -1,69% 1,17% 2,59%
NN (L) Euro Equity | Cap Evropa EUR -2,19% -1,67% 2,55%
Templeton Frontier Markets Fund - I(acc)USD Ostatni rozvijejici se trhy usD -4,18% -2,97% 1,91%
Parvest Equity Russia Opportunities (I) USD Rusko usb -6,95% -5,78% 1,49%
Fidelity Funds - Australia Fund | ACC USD Ostatni vyspélé trhy usD 0,37% 1,64% 1,16%
PARVEST EQUITY USA MID CAP | Severni Amerika usD 1,45% 2,73% 1,14%
Parvest Equity Turkey | Turecko EUR -28,99% -28,62% 0,81%
Aberdeen G. Japanese Smaller Comp. | Japonsko JPY -2,91% -1,05% 0,60%
OSTATNI 0,47%
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Vyvazené portfolio

= (ONSEQ

Hodnota vyvazeného portfolia v srpnu poklesla o 1,57 %. Akciové trhy zazily horSi mésic, za
absence vyraznéjSich kurzotvornych zprav mél na trhy nejvétsi vliv vyvoj na politické scéné.
Nejhlfe se vedlo rozvijejicim se ekonomikam, coZ bylo zpusobeno predevsim stupriujici se
obchodni valkou, nejistotou pfed volbami v Brazili a oslabujicimi mé&nami rozvijejicich
ekonomik. Obzvlasté silné se propadly turecka aktiva (akcie, dluhopisy i ména), a to vlivem
necinnosti vrcholnych predstavitelt ke zvySeni drokovych sazeb a dalSim opatfenim potfebnym
ke stabilizaci situace. Evropa rovnéz vyraznéji odepisovala. Dafilo se v podstaté jen americkym
akciim, které tézily ze siliciho dolaru a presunu kapitalu z ostatnich regioni do USA.
Dluhopisové fondy také odepisovaly ztraty. Odklon od rizika se projevil rovnéz u korporatnich
dluhopisu. Investofi zacali pozadovat vétSi prémii za riziko, coz se promitlo do poklesu cen.

Vyrazny negativni dopad na vykonnost portfolia méla turecka expozice v drzenych fondech.

Tento mésic jsme do portfolia aktivné nezasahovali.

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 18,88%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a nla 1,52%
Conseq Invest Konzervativni - Tfida A Stredoevropsky region CZK 0,05% 0,05% 17,35%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 28,59%
Conseq Invest Dluhopisovy - Trida B Stredoevropsky region CzK -1,13% -1,13% 17,92%
Conseq korporatnich dluhopisti, OPF CFIS, a.s. A Stfedoevropsky region CzZK -1,49% -1,49% 10,66%
Dluhopisové fondy - ostatni 8,42%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy - A Globalni rozvijejici se trhy CzZK -10,87% -10,87% 5,77%
Templeton Global Bond | Globalni USD -3,69% -2,48% 2,66%
Fondy alternativnich investic 6,72%
Conseq realitni, OPF CFIS, a.s. Ceska republika CzK 0,33% 0,33% 3,70%
Allianz Structured Return IT Cap Severni Amerika usb 0,82% 2,09% 1,52%
Franklin K2 Alternative Strategies Fund | USD Cap Globalni usD 0,34% 1,60% 1,50%
Akciové fondy 37,24%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy - Trida B Stredoevropsky region CzK 0,07% 0,07% 5,40%
Parvest Equity USA | Spojené Staty usb 2,43% 3,72% 4,20%
Templeton Asian Growth | Asie (bez Japonska) usb -0,21% 1,05% 2,41%
PARVEST Equity Best Selection Euro | Evropa EUR -2,54% -2,03% 2,34%
Franklin Mutual European | Evropa EUR -3,50% -2,99% 2,34%
FF - Emerging Asia Fund I-ACC-USD Asie (bez Japonska) usb -2,80% -1,57% 2,29%
Parvest Equity Best Selection Asia Ex Japan | Asie (bez Japonska) EUR 0,59% 1,12% 2,02%
FF - America Fund I-ACC-USD Severni Amerika usb 1,72% 3,00% 1,80%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | (acc) USD Spojené Staty usb 1,22% 2,50% 1,80%
NN (L) Latin America Equity | Cap Latinska Amerika usb -9,92% -8,78% 1,70%
Parvest Equity Japan | Japonsko JPY -1,89% -0,01% 1,52%
PARVEST Equity USA Small Cap | Spojené Staty usb 2,75% 4,05% 1,49%
Franklin European Small-Mid Cap Growth Fund | Evropa EUR 0,79% 1,32% 1,27%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb -0,80% 0,45% 1,16%
NN (L) European Equity - | Cap Evropa EUR -1,69% 1,17% 1,15%
NN (L) Euro Equity | Cap Evropa EUR -2,19% -1,67% 1,15%
Templeton Frontier Markets Fund - I(acc)USD Ostatni rozvijejici se trhy usD -4,18% -2,97% 0,87%
Parvest Equity Russia Opportunities (1) USD Rusko usD -6,95% -5,78% 0,70%
Fidelity Funds - Australia Fund | ACC USD Ostatni vyspélé trhy usD 0,37% 1,64% 0,52%
PARVEST EQUITY USA MID CAP | Severni Amerika usD 1,45% 2,73% 0,50%
Parvest Equity Turkey | Turecko EUR -28,99% -28,62% 0,31%
Aberdeen G. Japanese Smaller Comp. | Japonsko JPY -2,91% -1,05% 0,30%
OSTATNi 0,15%
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Konzervativni portfolio

= (ONSEQ

Hodnota konzervativniho portfolia v srpnu klesla o 1,13 %. Dluhopisové fondy odepisovaly
ztraty. VSeobecny odklon od rizika na trzich vedl investory k pozadovani vétsi prémie za riziko,
coz tlagi ceny dluhopist smérem dol(. Vyrazné se do vykonnosti portfolia odrazila situace
v Turecku, kde vyvoj béhem srpna eskaloval/gradoval do nefalSované paniky a zbésilého uprku
investor(l jak z kurzu turecké liry, tak z vladnich, firemnich dluhopist i akcii. Cesky dluhopisovy
trh byl bez vyrazngjsich zmén. Cast portfolia alokovana do akcii méla na vykonnost portfolia v
srpnu mirné negativni vliv, zatimco alternativni investice ztraty tlumily.

Tento mésic jsme do portfolia aktivné nezasahovali.

Prehled investi¢nich nastrojli obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost

Nazev fondu Teritorialni zaméreni :‘aél:llé n\:éﬁé ;othe;:?a Ta%zrlt?:ﬁgl
Kratkodobé investice 33,13%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a n/a 1,58%
Conseq Invest Konzervativni - Trida A Stredoevropsky region CZK 0,05% 0,05% 31,55%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 49,62%
Conseq Invest Dluhopisovy - Tfida B Stfedoevropsky region CzZK -1,13% -1,13% 31,01%
Conseq korporatnich dluhopisti, OPF CFIS, a.s. A Stredoevropsky region CZK -1,49% -1,49% 18,61%
Dluhopisové fondy - ostatni 6,25%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy - A Globalni rozvijejici se trhy CzZK -10,87% -10,87% 4,27%
Templeton Global Bond | Globalni UsD -3,69% -2,48% 1,98%
Fondy alternativnich investic 6,75%
Conseq realitni, OPF CFIS, a.s. Ceska republika CzK 0,33% 0,33% 3,74%
Allianz Structured Return IT Cap Severni Amerika usb 0,82% 2,09% 1,51%
Franklin K2 Alternative Strategies Fund | USD Cap Globalni usDb 0,34% 1,60% 1,50%
Akciové fondy 4,32%
NN (L) Emerging Markets High Dividend Globalni rozvijejici se trhy usb -1,72% -0,48% 1,32%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy - Trida B Stredoevropsky region CzK 0,07% 0,07% 0,61%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | (acc) USD Spojené Staty usb 1,22% 2,50% 0,49%
FF - America Fund I-ACC-USD Severni Amerika usb 1,72% 3,00% 0,45%
Franklin Mutual European | Evropa EUR -3,50% -2,99% 0,43%
PARVEST Equity Best Selection Euro | Evropa EUR -2,54% -2,03% 0,40%
NN (L) Japan Equity | Japonsko JPY -1,05% 0,85% 0,24%
PARVEST Equity USA Small Cap | Spojené Staty usb 2,75% 4,05% 0,18%
Franklin European Small-Mid Cap Growth Fund | Evropa EUR 0,79% 1,32% 0,14%
Fidelity Funds - Australia Fund | ACC USD Ostatni vyspélé trhy usD 0,37% 1,64% 0,06%
OSTATNI 0,07%
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= (ONSEQ

Q DYNAMICKE PORTFOLIO

Struktura portfolia ke dni 31.08.2018 Struktura portfolia ke dni 31.07.2018
Dluhopisy 5,51% Dluhopisy 5,63%
Kratkodobé investice 3,96% Kratkodobé investice

Akcie CEE

Alkcie Evropa

Alkcie Severni amerika
Alkcie Japonsko

12,05% Akcie CEE 11,88%

18,34% Akcie Evropa 18,39%
22,02% Akcie Severni amerika 21,38%

4,11% Akcie Japonsko

Alkcie emerging markets 25,68% Akcie emerging markets 25.81%

Alkcie globalni Akcie globalni
Nemovito sti/alternativni inv. 6,71% Nemovitosti/alternativni inv. 6,56%
Ostatni fondy | 1,16% Ostatni fondy
Ostatni aktiva/zavazky | 0,47% Ostatni aktiva/zavazky
0,00% 50,00% 0,00% 50,00% 100,00%
Q VYVAZENE PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 31.08.2018 Struktura portfolia ke dni 31.07.2018
Dluhopisy 37.01% Dluhopisy 37,22%

18,88% Kratkodobé investice
5,40% Akcie CEE

18,52%
5,31%

Kratkodobé investice
Akcie CEE

Akcie Evropa 8,26% Akcie Evropa 8,26%
Akcie Severni amerika 9,79% Akcie Severni amerika 9,54%
Alkcie Japonsko 1,82% Akcie Japonsko 1,80%
Akcie emerging markets 11,46% Akcie emerging markets 11,61%

0,00% Akcie globalni
6,72% Nemovitosti/alternativni inv.
Ostatni fondy | 0,52% Ostatni fondy | 0,53%

Ostatni aktiva/zavazky | 0,15% Ostatni aktiva/zavazky | 0,57%
0,00% 50,00% 0,00% 50,00% 100,00%

0,00%
6,64%

Alkcie globalni
MNemovito stifalternativni inv.

Q KONZERVATIVNI PORTFOLIO

Struktura portfolia ke dni 31.08.2018 Struktura portfolia ke dni 31.07.2018
Dluhopisy r 55,87% Dluhopisy 56,37%
Kratkodobé investice 33,13% Kratkodobé investice 32,77%
Akcie CEE 0,61% Akcie CEE 0,60%
Alkcie Evropa 0,97% Akcie Evropa 0,98%
Akcie Severni amerika 1,12% Akcie Severni amerika 1,08%
Alkcie Japonsko 0,24% Akcie Japonsko 0,23%
Alkcie emerging markets 0,00% Akcie emerging markets 0,00%
Alkcie globalni 1 1,32% Akcie globalni 1,32%
Nemovito stifalternativni inv. B 6.75% Nemovitosti/alternativni inv. 6.62%
Ostatni fondy 0,06% Ostatni fondy 0,07%
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 dluhopistiim zGstala na desetileté splatnosti lehce pod
hranici 180 b.b. Dle nas by tento vyvoj mél pokracovat. Utahovani rizikové prémie by mélo
probihat jak zdola (ij., rdstem némeckych vynosu), tak i seshora (mirnym poklesem ¢eskych
vynos(). Pokles dlouhych &eskych vynost bude vs$ak ve svétle toho, Z2e CNB pfistoupila
k utazeni ménové politiky diiv a Ze bude letos v tomto pocinani nejspis jesté pokracovat, mensi,
nez jsme puvodné ocekavali (ke 2% na 10-leté splatnosti). Vzhledem k tomu, Ze ¢ekame, Ze
némecka ekonomika 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
vynosU nékam k 0,8-1% v nejbliz§im roce. Vyhled na nadvykonnost i pokles €eskych vynosu
vSak nadale komplikuje situace na devizovém trhu, konkrétné pretrvavajici prekoupenost ¢eské
mény. VétSina spekulativnich penéz zahrani¢nich investorl je totiz stéle uloZena pravé
v Ceskych dluhopisech — koncem prvniho pololeti nerezidenti drzeli 36 % vSech a 40 %
korunovych dluhopist, coz jsou stfednédobé vyrazné nadpramérné podily, v ramci globalni
mnoziny rozvijejicich se obligacnich trhi dokonce jedny z nejvysSich. DalSi stovky miliard korun
z intervenci, které jsou v rukou zahraniénich investort, jsou pak v jinych instrumentech. Jinymi

slovy, dluhopisy podobné jako koruna jsou velmi nachylné na zhorSeni sentimentu.
Dluhopisové trhy

stfedni a vychodni
Evropy

Poté, co desetileté polské dluhopisy dosahly béhem dubna nejnizsi arovné (3%) od
listopadu 2016, zacal prevladat trend postupného mirného rastu. Polska jadrova inflace
v prvnich 5 mésicich leto$niho roku klesala (a v dalSich dvou zustala na 0,6%, tj. velmi nizko),
coz zpusobilo, Ze pravdépodobnost rlistu sazeb v nejblizSich 6 kvartalech je stale velmi nizka.
Naproti tomu silny ekonomicky rlst (byt pozdéji tlacici inflaci na vy$$i hodnoty) se bude dle
naseho ocekavani nadale promitat do pfiznivého fiskalniho obrazku, konkrétné mj. do nizsi
emisni aktivity Ministerstva financi, a tim do poklesu kreditni marze vuéi bezrizikovym
(némeckym) vladnim dluhopisim EMU. Polské vliadni dluhopisy by tedy mély v dal§im obdobi
vykonnostné pfekonavat své némecké protéjsky.

Turecka aktiva (vladni a bankovni dluhopisy, ménovy kurz TRY), zmitana divokym vyvojem a
panikou investor(, se dle naSeho nazoru dale vzdalila drovnim danym stavem tureckych
makroekonomickych fundamentd, respektive vyhlidkami jejich dalsiho vyvoje. Jsme
presvédéeni, Zze negativni vyvoj poslednich mésicl je pfehnanou reakci trhu, pocitajiciho se
scénarem, ze nedojde k viditelnéjSimu zlepSeni turecké situace a rebalancovani ekonomického
obrazku. My véfime, Ze stavajici vladnouci garnitura v Cele s prezidentem Erdoganem si
uvédomuje vaznost situace a bude jednat v hospodaiské politice racionalné s cilem podpofit
rebalancovani prehfaté ekonomiky utazenim rozvolnéné fiskalni politiky. K nému jiz ostatné
podle poslednich Udaju zahraniéniho obchodu a skokové snizené uvérové aktivité bank
dochazi. To doplni odhadované dalSi zpfisnéni politiky monetarni (ocekavame, Ze centralni
banka v zafi zvySi urokové sazby o 2,5 — 5 procentnich bodd nad 20%) a pfes ochlazeni
ekonomiky povede posléze k postupnému ztlumeni nyni excesivné vysoké inflace a redukci
schodku bézného uctu platebni bilance. Prestoze vladni predstavitelé odmitaji moznost
asistence ze strany Mezinarodniho ménového fondu, mozné bilateraini finanéni dohody u
spojencu a obchodnich partnert na vychodé (objem 15 mid USD pfislibil Katar, ve hfe je dale
Cina a Rusko) by vyrazné snizily refinanéni potfeby na obligaénich trzich. Tento scénaf by byl
zivou vodou pro turecka aktiva a jak ménovy kurz TRY, tak ceny tureckych vliadnich dluhopist
by zaaly nabirat zpét své rozsahlé ztraty. Obligacni vynosy na drovni 20 - 27% pfitom nabizi
obrovsky ziskovy potencidl, jenz je navic zvyraznény rekordné slabym a fundamentalné
extrémné podhodnocenym ménovym kurzem a v soulasnosti vyraznym podvazenim
zahrani¢nich investora.

Veéfime, Ze turecka aktiva v brzké dobé svij sestupny trend zastavi a v obdobi nasledujiciho
roku uvidime trend postupného Ustupu pozadovanych vynosU tureckych vladnich dluhopist ze
soucasnych extrémné vysokych hodnot (a tedy rust jejich cen), umocnény posilenim ¢&i
minimalné stabilitou ménového kurzu.
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Vzhledem k dosazeni naseho letoSniho cile a vzhledem ktomu, Ze nas nové informace
k pfehodnoceni naseho nazoru nevedou, ofekavame u kurzu eura proti dolaru po zbytek
letoSniho roku setrvani na stavajicich hodnotach, tj. na urovnich kolem / lehce nad 1,15. Pro
vyrazné vyS8S8i Urovné (=pro slabsi dolar nad 1,20) nenachazime v soucasnych ani
v oCekavanych diferencialech mé&novych politik na opacnych stranach Atlantiku (coz je primarni
faktor kurzu v poslednim desetileti) oddvodnéni. FED ve druhé poloviné roku totiz pfistoupi
k dalSim 2 zvySenim sazeb, a to s tim, jak se inflace stabilizovala na 2%. Naopak, ECB se
k zadnému utazeni politiky nechysta, a nedojde k nému nejspi§ ani vroce 2019. Ztrata
dynamiky ristu, kterou b&éhem prvniho pololeti ukazaly predstihové indikatory a kterou potvrdila
i ristova data, a nizs$i nez o¢ekavana inflace naopak zvysuji pravdépodobnost, Ze sazby ECB
zUstanou na nizkych drovnich dlouhou dobu. Stfednédobé faktory v$ak jiz pro kurz dolaru
pfiznivé nejsou — jedna se zejména o negativni fiskalni vyvoj, podtrzeny dafiovou reformou
Trumpovy administrativy, jez prohlubuje deficitni hospodafeni americké ekonomiky, navic ve
spojeni se schodkem obchodni bilance.

Mény

Grovné tak silné, jak cely letosni rok oéekavala CNB; v srpnu pak na téchto Grovnich
zastala. Vyvoj v poslednich dvou mésicich potvrdil, Ze ani Urovné lehce nad 26 korun za euro
jeSté nejsou tak vysoké, aby spustily nekontrolovatelnou lavinu prodeji korun ze strany
zahrani¢nich spekulantd, ktefi jsou v koruné zainvestovani jiz od konce intervenci. V dalSich
meésicich bude korunu urcité podporovat centralni banka, ktera kvili slabosti kurzu prfehodnotila
vyhled na letodni sazby smérem nahoru. Tento rozSifujici se urokovy diferencial bude mit
tendenci tlacit kurz na silngjSi urovné. VyraznéjSimu posileni koruny vS§ak bude branit tendence
zahrani¢nich investor(l z koruny vystupovat, ktera bude dle nas patrna pod urovni 25 korun —
¢im vice koruna posili, tim vice bude mit tendenci se kvdli vybirani zisk( vracet na slabsi
urovné. Posileni koruny bude rovnéz limitovano vysokym podilem zajiSténych vyvozu. Nas
vyhled tak je koruna nad 25 korunami po zbytek letoSniho roku a i v roce 2019, pfi¢emz vyrazné
oslabeni mdze v pfipadé vyostfeni situace na trzich pfijit velmi lehce. Dlouhodobym trendem
kvali vy$8imu rastu produktivity v CR ve srovnani s EMU nadale zastava posilovani koruny, a to
tempem zhruba 1,5-2% ro¢né.

U polského zlotého oc¢ekavame posileni. Slaba inflace sice nedovoli centralni bance hned
tak zvySovat sazby, coz limituje prostor po vyraznéjSi posileni zlotého, ale ani hodnoty 4,27, na
které se dostal v srpnu, neodpovidaji silnému rastu ekonomiky a celkovému stavu polské
ekonomiky. Letos tak o€ekavame navrat ke 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 neodivodnitelné slabé a
korekci téchto hodnot smérem k hranici 310 o¢ekavame v fadu tydnd/meésicli. Dopomoct by
tomu mélo i to, Ze se konecné ze svého holubiiho spanku probrala madarska centraini banka.

Globaini akciové Ke zvySeni sazeb ma sice stale daleko, ale nejbliz8i progndza dle nas tento bod pfiblizi.

trhy Na akciové trhy mame selektivni nazor. U akcii americkych spole€nosti nyni tézko hledame
dlvody pro vyrazny rast akcii. Ve prospéch hovofi dobra kondice americké ekonomiky, rust
korporatnich ziskl a silny spotfebitel. Hodnotové ukazatele se v§ak pohybuji nad dlouhodobymi
historickymi priiméry, dochazi k pozvolnému rlstu Grokovych sazeb a nejistota také pfichazi
s hrozbou obchodnich valek. Hodnotové ukazatele akcii evropskych spole€nosti se obchoduji
blizko svych dlouhodobych primér(. Akcie by mély reflektovat dobry hospodarsky vyvoj a
nadale uvolnénou ménovou politky ECB. Je vSak zfejma urcitd opatrnost evropskych
spolecnosti s hrozbou obchodnich valek v planovani investi¢nich vydajd. Pozitivni jsme na
hospodareni spole¢nosti z rozvijejicich se trha, které budou tézit ze siliciho spotfebitele a
konvergence k vyspélym ekonomikdm. Mezi kli€ova rizika naseho zakladniho scénafe patfi:
neoCekavané a vyrazné zvySeni inflace a inflanich o&ekavani, rychleji nez oclekavané
postupné zpomalovani globalni ekonomiky, obchodni valky, oproti aktualnimu ocekavani
vyrazné rychlej$i normalizace monetarnich politik kliCovych centralnich bank (FED, ECB, BOJ,
PBoC), vysoké zadluzeni perifernich statu eurozény, hlavni geopoliticka rizika v ¢ele s Blizkym
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vychodem, Argentinou a Venezuelou a pro rozvijejici se trhy silny americky dolar ve spojeni

o s rostoucimi urokovymi sazbami.
Akciové trhy

stredni a vychodni
Evropy

Z akcii na Ceském trhu se nam libi akcie vétSiny financnich instituci. Dobré makro prostfedi
s rostoucimi poZzadovanymi vynosy by mély byt pozitivnim stimulem pro provozni zisky vétSiny
bank a pojistoven. Pozitivni jsme na akcie Moneta, jejimz cilem je stat se digitalnim lidrem na
Ceském trhu. V letoSnim roce by se Moneté mély stabilizovat vynosy z urokd, pfi¢emz silny
kapitalovy poldtaf umozni vyplatu Stédré dividendy pfinejmensim v letoSnim a pfistim roce.
Akcie Erste Bank a Vienna Insurance Group by také méli tézit z atraktivnich hodnotovych
ukazatell a rUstu urokovych sazeb. Pozitivni jsme i na novy akciovy titul AVAST. Investofi
zac¢nou postupné oceriovat celosvétovou diverzifikaci trzeb, $ifi nabizenych produktd proti kyber
Utokiim na rostoucim trhu, zlepSujici se free cash flow a to vée ve spojeni s globalné znamou
znaCkou. Na Ceském trhu momentalné neolekavame vyrazny propad u zadné
z obchodovanych akcii, i kdyZ napfiklad u akcii CEZ nevidime vyrazny stimul pro dal$i rist cen
akcii. Z polskych titull se nam libi medialni spole¢nost Agora, agrarni spolecnost Kernel,
zpracovatel masa Tarczynski, 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 spole¢nosti Krka
a pfistavu Luka Koper.

Anne-Frangoise 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



