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Konzervativni portfolio

Hodnota jednotky portfolia 123.7652
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VYVOJ NA FINANCNICH TRZICH

Q DLuHoPISY —USA, EMU

o DLuHoprisy CR

Vyvoj ve Spojenych statech se v ervenci nesl ve znameni mirného rdstu vynost americkych
vladnich dluhopisl. Desetileté vynosy vyrostly o cca 10 b.b. z 2,85% koncem €ervna na 2,95%
koncem cervence. V prvni srpnovych dnech se na chvili dokonce dostaly na hranici 3%, kde
nebyly od léta 2011. | na kratkém konci kfivky pokracoval setrvaly rdst, vynosy vzrostly az
k hranici 2,7%. Kfivka tak zUstala extrémné plocha. V Eurozéné byl vyvoj v jadru i na periferii
kvalitativné stejny (rGst vynosu), kvantitativné vSak nikoliv. Némecké desetileté vynosy vzrostly
o 15 bazickych bodi na 0,45%, coz vSak bylo pouze odmazani poklesu z €ervna a ¢asti kvétna;
0,45% je tak stale hodnota nizSi nez v prvnich 5 mésicich letoSniho roku. Na periferii byla
nejistoty ohledné osudu ministra financi a ohledné rozpoctu na pfisti rok, o kterém zacaly vladni
populistické strany diskutovat.

Na é&eském dluhopisovém trhu Bloomberg Barclays Czech Index
dosSlo véervenci k mirnému 260
zplosténi vynosové krivky. Vynosy — 2551
na kratkém konci vynosové kfivky 2501
vlivem rastu sazeb CNB a nové 2%
prognézy slibujici jejich dal$i rust
vzrostly o cca 12 bazickych bodd na
1,2%. Na dlouhém konci vynosové
kfivky byl vyvoj stabilni — desetilety

vynos zUstal mezimési¢né na Urovni 201
2,2% poté, co nejprve mimé klesal za 2155ééééiéiéééééééééiﬁiiiéé
podpory solidniho zajmu zejména

domacich  investorll v primarnich

aukcich Ministerstva financi, pozdéji se vS8ak navratii na predeSlou uUroven pod vlivem
stoupajicich vynosu na zahraniénich trzich.

240 4
235
230 4
225 4

O DLUHOPISY — STREDNI A VYCHODNI EVROPA

Polské
dluhopisy

Turecké
dluhopisy

Firemni dluhopisy

Polskému dluhopisovému trhu se darilo opét o néco lépe, kdyz vynosova kiivka béhem
¢ervence mirné klesla. Cenam dluhopisi pomohlo uklidnéni na ménovém trhu a potvrzeni
pfekvapivé nizké aktudlni inflace spolu s utvrzenim centralni bankou, Ze v dohledné
budoucnosti nehodla zvySovat Urokové sazby. Obliga¢ni vynosy podél celé vladni vynosové
kfivky klesly zhruba o 5 b.b. desetilety vynos se tak posunul k urovni 3,1% (a cely mésic
oscilovaly pouze mezi 3,10 a 3,20%), dvoulety na hranici 1,6%.

Turecka aktiva bohuzel v Eervenci Eelila dal$im vyprodejum, zejména pak ménovy kurz liry.
Zacatkem mésice zvefejnéna cervnova inflace ukazala citelnou akceleraci tempa rastu cen
(divodem predchozi ménové oslabovani a ¢astecné téz silnd domaci poptavka), na zakladé
které se konsensus trznich oCekavani posunul k dalSimu utazeni ménové politiky zvySenim
urokovych sazeb. Centralni banka vSak na svém zasedani koncem Cervence k tomuto kroku
nepfistoupila a nechala nastaveni sazeb beze zmény, coz vyvolalo vyrazné negativni reakci
trhu. Mimo jiné to ozivilo obavy, ze Turecka centralni banka neni politicky nezavisla a ze pini
instrukce prezidenta Erdogana. Vyrazné pod timto tlakem oslabily ceny vladnich dluhopisu,
vynosova kfivka ve vysledku dale stoupla o vyraznych 170 — 290 bps. Na konci Cervence se
turecka vladni vynosova kfivka nachazela na urovni 18 — 20%. Ménovy kurz TRY za Cervenec
ke koSi mén (EUR, USD) ¢elil ztraté 7%.

kreditni marze ¢astecné korigovaly dfivéjSi narlsty. Pozitivné plsobil pfiliv solidnich kvartalnich
hospodarskych vysledku firem (zejména z USA, z Evropy méné), snizena nabidka novych emisi
na primarnim trhu a oziveny zajem investord. Proti vyraznéjSimu utahovani kreditnich marzi
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O AkcE
Globalni trhy

Stredoevropské trhy

= (ONSEQ

naopak stalo pokracujici rozdmychavani obchodnich véalek administrativy Donalda Trumpa,
hrozici ochlazenim sou¢asného solidniho tempa globalniho obchodu. Pramérna kreditni marze
indexu EUR iBoxx Corporate |G za Cervenec klesla o 8 b. na 73 bod(, v pfipadé indexu
spekulativniho stupné (EUR iBoxx HY) ubrala 39 b. na 293 bodl. Kreditni marze dané CDS
kontrakty klesly zhruba stejnym tempem jako korporatni obligaéni trh.

Pro globalni akciové trhy €ervenec MSCI World Index
predstavoval pfiznivy mésic, kdyz si 2300 -
index MSCI World v dolarovém
vyjadieni pripsal zisk 3,1 %. Za  2'%7
dobrou  vykonnosti  americkych
spolecnosti (index S&P500 +3,6 %)
bylo povzbuzeni v podobé 1700
oznamenych ¢&isel o rlstu HDP a
pokradujici  vysledkova sezdna. 1500 1
Zvefejnéné vysledky i tentokrat 0 -
vyznély lépe nez odhady analytik(, QPP ITII2LooooeeeEER
coz ocenily akcie zvlasté ze sektort

primyslu, zdravotnictvi a financi.

Dobré vysledky o hospodareni v druhém Ctvrtleti se podepsaly i na vykonnosti evropskych akcii
(index DJ STOXX 600 +3,1 %). Nejvyssi vykonnost pfedved| sektor bank a zdravotnictvi, ve
ztraté pak skoncil sektor t€zby nerostnych surovin.

1900

Akciim rozvijejicich se zemi se v Cervenci dafilo Iépe nez v minulém mésici. Zatimco Cerven byl
ve znameni propadu, tak nyni se svezly s ostatnimi trhy a pfipsaly 1,93 % (vS8e méfeno v USD).
Dafrilo se hlavné regionu Latinské Ameriky, konkrétné Brazilii, ktera se vzpamatovava z velkého
propadu zplsobeného divokymi stavkami dopravcl v predchozich meésicich. V &ervenci tak
pfipsala 12,22 % a tahla globalni rozvijejici se trhy hodn& nahoru. Cinskym akciim se delsi
dobu nedafi a ¢ervenec potvrdil jejich pokradujici zmar. Tamni index Shanghai Shenzhen CSI
300 odepsal dalSich 2,72 % a klesa tak kontinualné prakticky od unora. Dlvodem je pfedevsim
prohlubujici se obchodni valka s USA, kterou zapoc€al americky prezident Donald Trump.
Asijskym trhdm v €ervenci dominovala Indie, kdyZ akciovy trh zhodnotil o 6,19 %. Nejhorsi
vysledek v ¢ervenci zaznamenalo Turecko, které propadlo o 10,85 %. To doplaci pfedevSim na
autoritarsky styl politiky prezidenta Erdogana a nové uvalené sankce ze strany USA. Do
budoucna by rozvijejici se trhy mohly dale téZit ze siliciho spotfebitele, konvergence k vyspé&lym
ekonomikam a skutec€nosti, Ze jsou oproti trhim rozvinutym relativné levnéjsi. Investor, ale musi
pocitat s tim, Ze jsou zde stale velka politicka rizika, na ktera jsou tyto zemé momentalné hodné
nachylné.

Po slabSich mésicich se vyrazné zadafilo stfedoevropskym akciim. Prim hralo proxy na nas
region a to polsky akciovy trh. Polsky index WIG 30 si pfipsal vyraznych 7,2 %. Za vysokym
zhodnocenim byl relativné pozitivni sentiment panujici na globalnich rozvijejicich se trzich a
nasledné také to, ze polsky akciovy trh byl od zacatku roku mezi tfemi nejhiife vykonnymi trhy
na svété. Relativné levnéjsi valuace tak pfilakaly nové investory, v€etné domacich penzijnich
fondu, které byly v prvni poloviné roku v nakupovani akcii spiSe laxni. Nejvy$si zisky si jiZz po
nékolikaté pripsaly akcie vyvojafské spoleCnosti CD Project, s jejim ofekavanym titulem
Cyberpunk 2077. Madarsky index BUX klesl o 1,1 %. Cesky index PX si naopak pfipsal 2,6 %.
Tahounem, s rostoucimi cenami silové elekttiny, byl CEZ, nasledovany akciemi AVAST.
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Dynamické portfolio

STRUKTURA PORTFOLII

Hodnota dynamického portfolia v Eervenci vzrostla o 1,46 %. Akciovym trhim se dafilo prakticky
napfi¢ vSemi regiony. Dobré vysledky hospodafeni tahly nahoru americké a evropské akcie.
Na rozvijejicich se trzich panovala také lepSi nalada, coZz se nejvice projevilo v Latinské
Americe, kde akcie po vyraznych propadech v pfedchozich mésicich otoCily. Kde se pfilis
nedafi je Cina, na kterou dopadaji hrozby obchodni valky s USA, a ptedevsim v Turecku, kde
naladu investorl (a s tim souvisejici vyprodeje) podkopava stale vice autoritafsky styl Fizeni
zemé a také nové uvalené americké sankce.

Tento mésic jsme do portfolia aktivné nezasahovali.

= (ONSEQ

Prehled investi¢nich nastrojii obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost

Nazev fondu Teritorialni zaméreni :‘aélr(llé n‘llézn.é ;;Iothe:I?a l:)%zrlt?:ﬁ:'
Kratkodobé investice 3,81%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a n/a 1,09%
Conseq Invest Konzervativni - Tfida A Stfedoevropsky region CZK 0,09% 0,09% 2,72%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 2,98%
Conseq Invest Dluhopisovy - Tfida B Stfedoevropsky region CzZK -0,07% -0,07% 1,87%
Conseq korporatnich dluhopisti, OPF CFIS, a.s. A Stredoevropsky region CZK -0,17% -0,17% 1,12%
Dluhopisové fondy - ostatni 2,65%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy - A Globalni rozvijejici se trhy CzZK -3,66% -3,66% 1,81%
Templeton Global Bond | Globalni UsD 3,41% 1,07% 0,84%
Fondy alternativnich investic 6,56%
Conseq realitni, OPF CFIS, a.s. Stfedoevropsky region CzK -0,08% -0,08% 3,63%
Allianz Structured Return IT Cap Severni Amerika usb 0,29% -1,97% 1,47%
Franklin K2 Alternative Strategies Fund | USD Cap Globalni usD 0,60% -1,67% 1,47%
Akciové fondy 82,64%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy - Tfida B Stfedoevropsky region CzK 2,17% 2,17% 11,88%
Parvest Equity USA | Spojené Staty usb 3,97% 1,62% 8,99%
Franklin Mutual European | Evropa EUR 4,76% 3,07% 5,28%
PARVEST Equity Best Selection Euro | Evropa EUR 251% 0,86% 5,22%
FF - Emerging Asia Fund I-ACC-USD Asie (bez Japonska) usb 2,16% -0,15% 5,08%
Templeton Asian Growth | Asie (bez Japonska) usb -0,24% -2,49% 4,88%
NN (L) Latin America Equity | Cap Latinska Amerika usb 8,49% 6,04% 4,57%
Parvest Equity Best Selection Asia Ex Japan | Asie (bez Japonska) EUR 0,69% -0,94% 4,20%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | (acc) USD Spojené Staty usb 457% 2,21% 4,10%
FF - America Fund I-ACC-USD Severni Amerika usb 3,48% 1,14% 4,07%
Parvest Equity Japan | Japonsko JPY -0,07% -3,02% 3,38%
PARVEST Equity USA Small Cap | Spojené Staty usb -0,69% -2,93% 3,12%
Franklin European Small-Mid Cap Growth Fund | Evropa EUR 1,34% -0,30% 2,76%
NN (L) European Equity - | Cap Evropa EUR 2,42% 0,77% 2,58%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb 1,14% -1,14% 2,56%
NN (L) Euro Equity | Cap Evropa EUR 3,34% 1,67% 2,56%
Templeton Frontier Markets Fund - I(acc)USD Ostatni rozvijejici se trhy usb 1,54% -0,75% 1,94%
Parvest Equity Russia Opportunities () USD Rusko usD 4,37% 2,01% 1,65%
Parvest Equity Australia | Cap Ostatni vyspélé trhy EUR 1,41% -0,23% 1,21%
PARVEST EQUITY USA MID CAP | Severni Amerika usD 2,21% -0,10% 1,09%
Parvest Equity Turkey | Turecko EUR 6,57% -8,08% 0,93%
Aberdeen G. Japanese Smaller Comp. | Japonsko JPY 0,46% -2,50% 0,59%
OSTATNI 1,35%
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Vyvazené portfolio

= (ONSEQ

Hodnota vyvazeného portfolia v ¢ervenci mirné vzrostla (+0,16 %) Akciovym trhim se dafilo
prakticky napfi¢ vSemi regiony. Dobré vysledky hospodareni tahly nahoru americké a evropské
akcie. Na rozvijejicich se trzich panovala také lepSi nalada, coz se nejvice projevilo v Latinské
Americe, kde akcie po vyraznych propadech v pfedchozich mésicich otoCily. Kde se pfilis
nedaii je Cina, na kterou dopadaiji hrozby obchodni valky s USA, a pfedevsim v Turecku, kde
naladu investorll (a s tim souvisejici vyprodeje) podkopava stale vice autoritafsky styl fizeni
zemé& a také nové uvalené americké sankce. P¥iliv solidnich kvartalnich hospodarskych
vysledk(l psobil v souhrnu pozitivng také na firemni dluhopisy. Ceské dluhopisy s delsi
splatnosti reagovaly na olekavané zvySeni sazeb nejprve poklesem, poté vSak rostly diky
solidnimu zajmu investori a vyvoji na zahraniénich trzich. Ceské dluhopisy s krat$i splatnosti
v reakci na kroky centralni banky poklesly. Nejhife se vedlo tureckym dluhopisim, a to z
podobnych divodu jako tamni akcie.

Tento mésic jsme do portfolia aktivné nezasahovali.

Prehled investi¢nich nastrojli obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost
Nazev fondu Teritorialni zaméreni el vz ) Rozloie_ni
ména méné portfolia portfolia

Kratkodobé investice 18,52%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a n/a 1,45%
Conseq Invest Konzervativni - Tfida A Stfedoevropsky region CZK 0,09% 0,09% 17,07%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 28,39%
Conseq Invest Dluhopisovy - Tfida B Stfedoevropsky region CzZK -0,07% -0,07% 17,73%
Conseq korporatnich dluhopisti, OPF CFIS, a.s. A Stredoevropsky region CZK -0,17% -0,17% 10,66%
Dluhopisové fondy - ostatni 8,83%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy - A Globalni rozvijejici se trhy CzK -3,66% -3,66% 6,02%
Templeton Global Bond | Globalni usD 3,41% 1,07% 2,82%
Fondy alternativnich investic 6,64%
Conseq realitni, OPF CFIS, a.s. Stfedoevropsky region CzK -0,08% -0,08% 3,72%
Allianz Structured Return IT Cap Severni Amerika usb 0,29% -1,97% 1,46%
Franklin K2 Alternative Strategies Fund | USD Cap Globalni usD 0,60% -1,67% 1,46%
Akciové fondy 37,05%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy - Tfida B Stfedoevropsky region CzK 2,17% 2,17% 5,31%
Parvest Equity USA | Spojené Staty usb 3,97% 1,62% 3,99%
Franklin Mutual European | Evropa EUR 4,76% 3,07% 2,37%
PARVEST Equity Best Selection Euro | Evropa EUR 251% 0,86% 2,36%
FF - Emerging Asia Fund I-ACC-USD Asie (bez Japonska) usb 2,16% -0,15% 2,29%
Templeton Asian Growth | Asie (bez Japonska) usb -0,24% -2,49% 2,20%
NN (L) Latin America Equity | Cap Latinskd Amerika usb 8,49% 6,04% 2,05%
Parvest Equity Best Selection Asia Ex Japan | Asie (bez Japonska) EUR 0,69% -0,94% 1,89%
FF - America Fund I-ACC-USD Severni Amerika usb 3,48% 1,14% 1,84%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | (acc) USD Spojené Staty usD 4,57% 2,21% 1,83%
Parvest Equity Japan | Japonsko JPY -0,07% -3,02% 1,49%
PARVEST Equity USA Small Cap | Spojené Staty usb -0,69% -2,93% 1,41%
Franklin European Small-Mid Cap Growth Fund | Evropa EUR 1,34% -0,30% 1,24%
NN (L) Euro Equity | Cap Evropa EUR 3,34% 1,67% 1,15%
NN (L) European Equity - | Cap Evropa EUR 2,42% 0,77% 1,14%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usD 1,14% -1,14% 1,14%
Templeton Frontier Markets Fund - I(acc)USD Ostatni rozvijejici se trhy usb 1,54% -0,75% 0,88%
Parvest Equity Russia Opportunities () USD Rusko usD 4,37% 2,01% 0,73%
Parvest Equity Australia | Cap Ostatni vyspélé trhy EUR 1,41% -0,23% 0,53%
PARVEST EQUITY USA MID CAP | Severni Amerika usDb 2,21% -0,10% 0,47%
Parvest Equity Turkey | Turecko EUR 6,57% -8,08% 0,43%
Aberdeen G. Japanese Smaller Comp. | Japonsko JPY 0,46% -2,50% 0,30%
OSTATNI 0,57%
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= (ONSEQ

Hodnota konzervativniho portfolia v €ervenci klesla o 0,38 %. Na dluhopisovych trzich nebyl
vyvoj jednoznacny. Zatimco pfiliv solidnich kvartalnich hospodarskych vysledkd (pfedevsim
zUSA a Evropy) a snizovani korporatnich marzi vedlo k rastu cen dluhopist, pokradujici
rozdmychavani obchodnich vélek administrativy Donalda Trumpa a hrozici ochlazenim
sougasného solidniho tempa globalniho obchodu plisobilo opaénym smérem. Ceské dluhopisy
s delSi splatnosti reagovaly na oCekavané zvySeni sazeb nejprve poklesem, poté vSak rostly
diky solidnimu zajmu investorli a vyvoji na zahraniénich trzich. Ceské dluhopisy s krat$i
splatnosti v reakci na kroky centralni banky poklesly. Nejhife se vedlo tureckym dluhopisdm,
kde naladu investor( (a s tim souvisejici vyprodeje) podkopava stale vice autoritarsky styl fizeni
zemé a také nové uvalené americké sankce. Cast portfolia alokovana do akcii a alternativnich
investic méla na vykonnost portfolia v ervenci pozitivni vliv.

Konzervativni portfolio

Tento mésic jsme do portfolia aktivné nezasahovali.

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

Kratkodobé investice 32,77%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a nla 1,52%
Conseq Invest Konzervativni - Tfida A Stredoevropsky region CZK 0,09% 0,09% 31,25%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 49,69%
Conseq Invest Dluhopisovy - Trida B Stiedoevropsky region CzZK -0,07% -0,07% 31,01%
Conseq korporatnich dluhopisti, OPF CFIS, a.s. A Stfedoevropsky region CzZK -0,17% -0,17% 18,68%
Dluhopisové fondy - ostatni 6,67%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy - A Globalni rozvijejici se trhy CzZK -3,66% -3,66% 4,56%
Templeton Global Bond | Globalni USD 3,41% 1,07% 2,12%
Fondy alternativnich investic 6,62%
Conseq realitni, OPF CFIS, a.s. Stredoevropsky region CzK -0,08% -0,08% 3,70%
Allianz Structured Return IT Cap Severni Amerika usb 0,29% -1,97% 1,46%
Franklin K2 Alternative Strategies Fund | USD Cap Globalni usD 0,60% -1,67% 1,46%
Akciové fondy 4,28%
NN (L) Emerging Markets High Dividend Globalni rozvijejici se trhy usb 2,94% 0,62% 1,32%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy - Tfida B Stfedoevropsky region CzK 2,17% 2,17% 0,60%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | (acc) USD Spojené Staty usb 4.57% 2,21% 0,47%
Franklin Mutual European | Evropa EUR 4,76% 3,07% 0,44%
FF - America Fund I-ACC-USD Severni Amerika usb 3,48% 1,14% 0,43%
PARVEST Equity Best Selection Euro | Evropa EUR 2,51% 0,86% 0,40%
NN (L) Japan Equity | Japonsko JPY 1,75% -1,25% 0,23%
PARVEST Equity USA Small Cap | Spojené Staty usb -0,69% -2,93% 0,17%
Franklin European Small-Mid Cap Growth Fund | Evropa EUR 1,34% -0,30% 0,14%
Parvest Equity Australia | Cap Ostatni vyspélé trhy EUR 1,41% -0,23% 0,07%
OSTATNI -0,04%
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Q DYNAMICKE PORTFOLIO

Struktura portfolia ke dni 31.07.2018

= (ONSEQ

Struktura portfolia ke dni 29.06.2018

Dluhopisy
Kratkodobé investice
Akcie CEE

5,63%

11,88%

Alkcie Evropa 18,39%
Akcie Severni amerika 21,38%
Alkcie Japonsko 3,97%

Akcie emerging markets 25.81%
Alkcie globalni
MNemovito stifalternativni inv. 6,56%
Ostatni fondy 1.21%
Ostatni aktiva/zavazky 1,35%
0,00% 50,00%

Dluhopisy 5.91%
Kratkodobé investice 4,74%
Akcie CEE 11,90%

Alkcie Evropa

Akcie Severni amerika
Alkcie Japonsko

Alkcie emerging markets

18,70%
21,87%

4,20%

26,52%

Q VYVAZENE PORTFOLIO

Struktura portfolia ke dni 31.07.2018

Dluhopisy 37,22%
Kratkodobé investice 18,52%
Akcie CEE 5,31%
Alkcie Evropa 8.26%
Akcie Severni amerika 9,54%
Alkcie Japonsko 1,80%
Alkcie emerging markets 11,61%
Alkcie globalni | 0,00%
MNemovitostifalternativni inv. 6,64%
Ostatni fondy 0,53%
Ostatni aktiva/zavazky | 0,57%
0,00% 50,00%

Q KONZERVATIVNI PORTFOLIO

Struktura portfolia ke dni 31.07.2018

Dluhopisy

Kratkodobé investice
Akcie CEE

Alkcie Evropa

Alkcie Severni amerika
Alkcie Japonsko

Alkcie emerging markets
Alkcie globalni
MNemovito stifalternativni inv.
Ostatni fondy

Ostatni aktiva/zavazky

-50,00%

56,1
32,77%

0,60%
0,98%
1,08%
0,23%
0,00%
1,32%
6,62%
0,07%
-0,04%

0,00% 50,00%

Alkcie globalni 0,00%
MNemovito stifalternativni inv. 6,71%
Ostatni fondy 1,23%
Ostatni aktiva/zavazky -1,78%
-50,00% 0,00% 50,00% 100,00%
Struktura portfolia ke dni 29.06.2018
Dluhopisy 37.97%
Kratkodobé investice 19,18%
Akcie CEE 5,28%
Alkcie Evropa 8.,16%
Akcie Severni amerika 9,52%
Alkcie Japonsko 1,85%
Alkcie emerging markets 11,63%
Alkcie globalni 0,00%
MNemovito stifalternativni inv. 6,70%
Ostatni fondy 0,54%
Ostatni aktiva/zavazky -0,81%
-50,00% 0,00% 50,00% 100,00%
Struktura portfolia ke dni 29.06.2018
Dluhopisy 56,76%
Kratkodobé investice 32,44%
Akcie CEE 0,59%
Alkcie Evropa 1,00%
Akcie Severni amerika 1,06%
Alkcie Japonsko 0.24%
Alkcie emerging markets 0,00%
Alkcie globalni 1,30%
MNemovito stifalternativni inv. 6,64%
Ostatni fondy 0,07%
Ostatni aktiva/zavazky -0,10%
-50,00% 0,00% 50,00% 100,00%
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V souladu s oéekavanim doslo stim, jak se béhem cervence uklidnila situace na
Ceské dluhopisy stredoevropskych dluhopisech (tj., poté, co se stabilizovalo euro proti dolaru), k utazeni
rizikové prémie mezi némeckymi a ¢eskymi dluhopisy. Toto utazeni bylo prozatim mirné,
jen cca 10 bodd na 180 b.b. Tento vyvoj by vSak dle nas mél pokracovat. Utahovani rizikové
prémie by mélo probihat jak zdola (ij., ristem némeckych vynost), tak i seshora (mirnym
poklesem &eskych vynosii). Pokles dlouhych eskych vynos( bude véak ve svétle toho, ze CNB
pfistoupila k utazeni ménové politiky dfiv a Ze bude letos vtomto pocinani nejspis jesté
pokracovat, mensi, nez jsme plvodné ocekavali (2%). Vzhledem k tomu, Ze ¢ekame, zZe
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 narGstu némeckych vynosd smérem
k arovni 1% v nasledujicim roce. Vyhled na pokles ¢eskych vynost vSak nadale komplikuje
situace na devizovém trhu, konkrétné pfetrvavajici pfekoupenost Ceské meény. VétSina
spekulativnich penéz zahrani¢nich investoru je totiz stale ulozena pravé v €eskych dluhopisech
— v €ervnu nerezidenti drzeli 36 % vSech a 40 % korunovych dluhopist, coz jsou podily vpravdé
signifikantni. DalSi stovky miliard korun z intervenci, které jsou v rukou zahraniénich investord,
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 vynosy desetiletych polskych dluhopisti dosahly béhem dubna nejnizsi arovné
(3%) od listopadu 2016, se jejich urovné stabilizovaly. Polska jadrova inflace v prvnich 5
meésicich leto$niho roku klesala, coZ zpuUsobilo, Ze pravdépodobnost rlistu sazeb v nejblizSich
kvartalech je nyni velmi nizka, Naproti tomu silny ekonomicky rdst (byt pozdéji tlagici inflaci na
vy$Si hodnoty) se bude dle naseho ofekavani nadale promitat do pfiznivého fiskalniho obrazku,
konkrétné mj. do nizSi emisni aktivity Ministerstva financi, a tim do poklesu kreditni marze vici
bezrizikovym (némeckym) viadnim dluhopisim EMU. Polské viladni dluhopisy by tedy mély
v dal$im obdobi vykonnostné pfekonavat své némecké protéjsky.

Jsme pfesvédCeni, Ze dosavadni negativni vyvoj je pfehnanou reakci trhu, pocitajiciho se
scénafem, Ze nedojde k viditeln&jSimu zlepSeni turecké situace a rebalancovani ekonomického
obrazku. My véfime, Ze stavajici vladnouci garnitura v Cele s prezidentem Erdoganem si
uvédomuje vaznost situace a zacne jednat v hospodafské politice racionalné se zamérem
rebalancovat prehfivajici se ekonomiku utazenim pfed volbami rozvolnéné fiskalni politiky. To
doplni jiz zavedené zpfFisnéné politiky monetarni (vysoké urokové sazby centralni banky) a pres
ochlazeni ekonomiky povede posléze k postupnému ztlumeni nyni vysoké inflace a redukci
schodku bé&zného uctu platebni bilance. Tento scénaf by byl Zivou vodou pro turecka aktiva a
jak ménovy kurz TRY, tak ceny tureckych vladnich dluhopisti by zacaly nabirat zpét své
rozsahlé ztraty. Obliga€ni vynosy na drovni 20 % pfitom nabizi obrovsky ziskovy potencial, jenz
je navic zvyraznény rekordné slabym a fundamentalné extrémné podhodnocenym ménovym
kurzem a v soucasnosti vyraznym podvazenim zahrani¢nich investoru.

Véfime, Ze turecka aktiva v brzké dobé svuj sestupny trend zastavi a v obdobi nasledujiciho
roku uvidime trend postupného Ustupu poZadovanych vynosu tureckych vladnich dluhopis(i ze
soucasnych extrémné vysokych hodnot (a tedy rust jejich cen), umocnény posilenim C¢i
. minimalné stabilitou ménového kurzu.

Mény

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 drovnich kolem / lehce nad 1,15. Pro
vyrazné vySSi urovné (=pro slabsi dolar nad 1,20) nenachazime v soucasnych ani
v oCekavanych diferencialech ménovych politik na opacnych stranach Atlantiku (coz je primarni
faktor kurzu v poslednim desetileti) odivodnéni. FED ve druhé poloviné roku totiz pfistoupi
k dalSim 2 zvySenim sazeb, a to s tim, jak se inflace stabilizovala lehce pod 2%. Naopak, ECB
se k zddnému utazZeni politiky nechysta, a nedojde k nému nejspi§ ani vroce 2019. Ztrata
dynamiky ristu, kterou béhem prvniho pololeti ukazaly predstihové indikatory a kterou potvrdila
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i ristova data, a nizs8i nez o¢ekavana inflace naopak zvysuji pravdépodobnost, Ze sazby ECB
zUstanou na nizkych drovnich dlouhou dobu. Stfednédobé faktory vSak jiz pro kurz dolaru
pfiznivé nejsou — jedna se zejména o negativni fiskalni vyvoj, podtrzeny schvalenou dafiovou
reformou Trumpovy administrativy, jez pravdépodobné vyznamné prohloubi deficitni
hospodareni americké ekonomiky, navic ve spojeni s deficitem obchodni bilance.

Grovné tak silné, jak cely letosni rok oéekavala CNB. Vyvoj v poslednich dvou mésicich
potvrdil, Ze ani Urovné lehce nad 26 korun za euro je$té nejsou tak vysoké, aby spustily
nekontrolovatelnou lavinu prodeju korun ze strany zahraniénich spekulantu, ktefi jsou v koruné
zainvestovani jiz od konce intervenci. V dalSich mésicich bude korunu urcité podporovat
centralni banka, ktera kvli slabosti kurzu pfehodnotila vyhled na leto$ni sazby smérem nahoru.
Tento rozSifujici se urokovy diferencial bude mit tendenci tlacit kurz na silngjSi urovné.
VyraznéjSimu posileni koruny vSak bude branit tendence zahrani¢nich investord z koruny
vystupovat, ktera bude dle nas patrna pod urovni 25 korun — &im vice koruna posili, tim vice
bude mit tendenci se kvili vybirani zisk(i vracet na slabsi Urovné. Posileni koruny bude rovnéz
limitovano vysokym podilem zajisténych vyvozl. N&$ vyhled tak je koruna nad 25 korunami po
zbytek letoSniho roku a i vroce 2019, pficemz vyrazné oslabeni muaze v pfipadé vyostieni
situace na trzich pfijit velmi lehce. Dlouhodobym trendem kvali vy$§imu rastu produktivity v CR
ve srovnani s EMU nadale zUstava posilovani koruny, a to tempem zhruba 1,5-2% rocné.

U polského zlotého océekavame posileni. Slaba inflace sice nedovoli centralni bance hned
tak zvySovat sazby, coz limituje prostor po vyraznéjSi posileni zlotého, ale ani hodnoty 4,30, na
které posilil v ¢ervenci, neodpovidaji silnému rlstu ekonomiky a celkovému stavu polské
ekonomiky. Letos tak oéekavame navrat ke 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 otekavame v fadu tydnd/meésicli. Dopomoct by
tomu mélo i to, Ze se konecné ze svého holubi¢iho spanku probrala madarska centralni banka.
Ke zvySeni sazeb ma sice stéle daleko, ale aspon uz nefikd, Ze je spiSe naklonéna ménovou

politiku dale uvolnit, jak tomu bylo az do ¢ervna.
Globalni akciové

trhv Na akciové trhy mame selektivni ndzor. U akcii americkych spole€nosti momentalné nevidime

dlvody pro vyrazny rust akcii. Ve prospéch hovofi dobra kondice americké ekonomiky, rast
korporatnich zisk(l a dafiova reforma Donalda Trumpa. Hodnotové ukazatele se vSak pohybuji
nad dlouhodobymi historickymi priméry, dochazi k pozvolnému ristu Urokovych sazeb a
nejistota také pfichazi s hrozbou obchodnich valek. Hodnotové ukazatele akcii evropskych
spolecnosti se obchoduji blizko svych dlouhodobych pramérh. Akcie by mély reflektovat dobry
hospodaisky vyvoj a nadale uvolnénou ménovou politiky ECB. Je vSak ziejma urcitéa opatrnost
evropskych spoleénosti s hrozbou obchodnich valek v planovani investiénich vydaja. Pozitivni
jsme na hospodafeni spole¢nosti z rozvijejicich se trha, které budou tézit ze siliciho
spotiebitele a konvergence k vyspélym ekonomikam. Mezi kli€ova rizika naseho zakladniho
scénare patfi: neoCekavané a vyrazné zvyseni inflace a inflatnich oCekavani, rychlejsi 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 eurozony, 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 se nam libi akcie vétSiny finan¢nich instituci. Dobré makro prostfedi
stredni a vychodni
Evropy s rostoucimi vynosy by mély byt pozitivnim stimulem pro provozni zisky vétSiny bank

a pojistoven. Nejvétsi potencidl vidime u akcii Moneta, jejimz cilem je stat se digitalnim lidrem
na ¢eském trhu. V letoSnim roce by se Moneté mély stabilizovat vynosy z arokd, pfi¢emz silny
kapitalovy polstai umozni vyplatu Stédré dividendy pfinejmensim v letoSnim a pfiStim roce.
Akcie Erste Bank a Vienna Insurance Group by také méli t&€Zit z atraktivnich hodnotovych
ukazateldl a zvy$ovani sazeb Ceskou narodni bankou. Na &eském trhu momentalng
neodekavame vyrazny propad u 2adné z obchodovanych akcii, i kdyZ napfiklad u akcii CEZ
nevidime vyrazny stimul pro dal$i rGst cen akcii. Z polskych tituld se nam libi medialni
spole¢nost Agora, agrarni spole€nost Kernel, zpracovatel masa Tarczynski, finanéni spole¢nost
GetBack, banky Pekao a Alior nebo leasingova spoleénost Prime Car Management.
V Rumunsku jsme pozitivni na akcie rumunského restituéniho fondu Fondul Proprietatea,
zdravotnického konglomeratu MedLife, plynarenskou spoleénost Romgaz a Petrom,
ve Slovinsku jsou to akcie vyrobce domacich spotfebi€i Gorenje, farmaceutické spolecnosti
Krka a pfistavu Luka Koper.

Anne-Francoise Bliher
Adam Sperl

Portfolio managers
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