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VYVOJ NA FINANCNICH TRZICH

= (ONSEQ

Na rozdil od kvétna, ktery byl jednim z nejvolatilné€jSich mésicd za dlouhou dobu, byl €erven na
hlavnich obligacnich trzich spiSe poklidny. Americky desetilety vynos se navzdory eskalaci
napéti v zahrani¢nim obchodé (coz je hlavné prace amerického prezidenta) obchodoval po cely
mésic v Uzkém pasmu 2,85%-2,95 %. Ani na kratkém konci se nic zvlaStniho nestalo — dvoulety
americky vladni dluhopis po¢atkem &ervna lehce narostl (cca +10 b.b.), poté zlstal na urovni
2,5%.

V Eurozoné byl vyvoj o néco zajimavéjSi. Némecké desetileté dluhopisy v prvni poloviné
mésice vyrostly az na 50 b.b., eskalace obchodniho napéti a stale nizka inflace (spole¢né s
pfislibem ECB udrzet sazby minimalné do léta 2019 bez zmény) vSak ve druhé poloviné ¢ervna
zavelely k obratu a stlacily vynosy az ke 30 b.b., mirné pod vynosové urovné z konce kvétna.

a DLuHoprisy CR

Na trhu cEeskych statnich dluhopisii  Bloomberg Barclays CzechIndex
pokracoval trend ristu pozadovanych  2:0 -
vynost z kvétna pod tlakem postupné Z:g
slabnouci koruny, zvy$eni sazeb CNBa |
pokracujici vysoké emisni aktivity 20 -
Ministerstva financi na primarnim trhu. 2% 1
Oproti predikci vyrazné slabsi kurz koruny Zzg
a vyssi inflace pfimély Ceskou narodni
banku zvysit irokové sazby — koruné tento 215
krok nepomohl, obligacnimu trhu logicky
uskodil. Ceny dluhopist del$ich splatnosti,

jez na zmény v nastaveni ménové politiky tolik citlivé nejsou, zase zustavaly pod negativnim
tlakem setrvale vysoké aktivity Ministerstva financi, zasobujici obligaéni trh v nadprimérné mife
novymi dluhopisy takika vyhradné dlouhodobych splatnosti. PoZadovany vynos desetiletého
vladniho dluhopisu tak ve vysledku vzrostl o 25 b.b. na 2,2%, coz znamenalo, Ze se rizikova
prémie ¢eskych dluhopisli nad svymi némeckymi protéjSky rozsifila na nové Sestileté maximum.
Rozsahem identicky vyvoj byl i na kratkém konci vynosové kfivky, kde dvoulety vynos vzrostl
z 1% na 1,2%.

Q DLUHOPISY — STREDNI A VYCHODNI EVROPA

Polske Polska vynosova krivka ziistala béhem cervna prekvapivé stabilni. Pfekvapenim to bylo

dluhopisy hlavné z toho dlivodu, Ze i polsky zloty zaznamenal v 8ervnu citelné oslabeni, v reakci na nardst
rizikové averze na finan¢nich trzich. Polské dluhopisy kratkych i dlouhych splatnosti, které jejich
zahrani¢ni drzitelé CasteCné redukovali, se zajmem absorbovaly lokalni banky a fondy —
dlouhodobé vynosy tak ve vysledku zdstaly kolem 3,2%, kratké lehce nad 1,6%. Slaba inflacni
data, odsouvajici jakékoliv utazeni ménové politiky daleko do budoucnosti, stabilitu obligaéniho

| trhu v €ervnu dale posilila.
Turecké

dluhopisy Sentiment v ramci tureckych aktiv zlstaval s blizicimi se prezidentskymi a parlamentnimi

volbami rozjitfeny. Jako dusledek prehfivajici se ekonomiky a slabého ménového kurzu
akcelerovala inflaéni dynamika, centralni banka v reakci nevahala po razantnim — krizovém —
zvySeni urokovych sazeb v kvétnu (o 300 bps) dale utahnout ménovou politiku zvednutim
klicovych sazeb o dalSich 125 bps na 17,75%. To dodalo zejména ménovému kurzu oporu,
nicméné s ohledem na nejistotu pfed zminénymi volbami konanymi na konci €ervna pouze
CasteCné. Vitézstvi Erdogana i jeho strany AKP nakonec trh vzal neutralné a soustfedil se na
povolebni vyvoj a formovani vladniho ekonomického programu. Dluhopisovy trh naproti tomu
zUstaval cely mésic pod prodejnim tlakem — z ¢asti vlivem rostouci inflace, z ¢asti pak
v disledku setrvalé zvySené nabidky novych vladnich dluhopisd Ministerstvem financi na
primarnim trhu pfi nizké ochoté zahrani¢nich investori zvySovat svoji expozici na turecky trh.
Vynosova kfivka ve vysledku dale stoupla o citelnych 180 — 240 bps. Na konci Cervna se
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turecka vladni vynosova kfivka nachazela na urovni 16,2 — 18,6%. Ménovy kurz TRY za Cerven
ke koSi mén (EUR, USD) ztratil 1,2%.

Vyvoj na kreditnim trhu v &ervnu uzaviel neuspédné pololeti pokracujicim rozSifovanim
kreditnich marzi, byt jiz mirn&jSim proti kvétnovému vysledku. Obavy z prohloubeni obchodnich
vélek (zejména Spojené staty versus Cina) a diky tomu silici negativni dopad do svétového
obchodu a hospodarské dynamiky dopadal jak na firemni dluhopisy investi¢niho, tak zejména
spekulativniho stupné. Primérna kreditni marze indexu EUR iBoxx Corporate |G za Cerven
vzrostla o 7 b. na 81 bodu, v pfipadé indexu spekulativniho stupné (EUR iBoxx HY) stoupla o
28 b. na 332 bodu. Kreditni marze dané CDS kontrakty rostly zhruba polovi¢nim tempem proti
korporatnimu obligacnimu trhu.

Firemni dluhopisy

O AKcE

Globalni trhy Vykonnost hlavnim vyspélych akciovych trhi  MSCI World Index

se pohybovala okolo nuly. Americké akcie — 2300
zfejmé  pfi  zvySené  rizikove averzi . |
benefitovaly na ukor rozvijejicich se trhd. | v

¢ervnu nejvice rezonovaly hrozby obchodnich

valek, zvySeni zakladni urokové sazby 17004
FEDem, hrozba rozpadu vladni koalice v 4 |
Némecku a vySe statniho dluhu Italie. Index
americkych  akgii S&P500 si bez NeoMOTITIIsOSOCCEELIIEER
vyraznéjSich kurzotvornych zprav z oblasti § 288 § 588 § 288 § 288 § 288 § 58
spolecnosti pfipsal skromné 0,5 %. Nejlépe

se vedlo sektorim zaméfeného na spotfebitele, jako domaci zabavy, jidla, pivovarnictvi nebo
televize. Se ztratami skoncil automobilovy pramysl, sektor ropy a plynu, zemédélsky nebo
s rstem cen ropy sektor logistiky. Mirnou ztratu -0,8 % procenta zaznamenal celoevropsky
index DJ STOXX 600. Neni prekvapenim, Ze mezi nejhiife vykonné sektory patfily i zde
automobilové spolecnosti (-9,6 %) a s vyraznym odstupem pak sektory téZafstvi, volného ¢asu,
telekom( a bank.

Akcie rozvijejicich se trhi celkové nezazily dobry mésic a dohromady odepsaly 4,6 % v USD.
Na asijské akcie nejvice dopadla prohlubujici se obchodni valka s USA, kterou teprve nedavno
zapoc€al americky prezident Donald Trump. Ta se promitla hlavné rGstem trzni nervozity
z budouciho vyvoje a ekonomickych ztrat, které by s obchodni valkou byly spojeny. Tato obava
se nejvice projevila u €inskych akcii, kdy index Shanghai Shenzhen CSI 300 propadl! v dolarech
o0 10,6 %. Naopak Iépe v Cervnu ustal situaci indicky index, ktery poklesl pouze o 1,3 %.
Rozvijejici se zemé v Latinské Americe, v Cele s Brazilii, kterych se obchodni valka pfimo
nedotyka, zase maji dost vlastnich problémdl, a to primarné s nestabilni politickou situaci. Rada
stavek, které minuly mésic paralyzovaly brazilskou ekonomiku, se projevila jeSté v €ervnu, a
proto i brazilsky index poklesl o 8,4 %. Celkovy pohled na emerging markets tedy v uplynulém
mésici nebyl nijak pozitivni. Do budoucna by v8ak mohly tézit ze siliciho spotfebitele,
konvergence k vyspélym ekonomikam a skutecnosti, Ze jsou oproti trhim rozvinutym relativné
levnéjsi. Investor, ale musi pocitat s tim, Ze jsou zde stale velka politicka rizika, na ktera jsou

Stied X6 trh tyto zemé& momentalné hodné& nachyiné.
Ffedoevropské tri
P Y Ani vykonnost stfedoevropskych indext nesla jednim smérem. V ziscich skon&il madarsky

index BUX (2,2 %), jenz byl tazen akciemi ropné spole¢nosti MOL a banky OTP. Nejvétsi burze
ve stfedni Evropé se jiz dafilo méné. Polsky index WIG30 skoncil 1,8 % v minusu. Pfevazné za
to mohl negativni sentiment panujici na globalnich rozvijejicich se trzich a pravdépodobné
prilisny vliv stdtu na chod nékterych spole¢nosti. Nejlépe se vedlo softwarové spole€nosti CD
Project, nasledované akciemi pojistovny PZU, chemické spole€nosti Lotos a telekomunikaéni
spolecnosti Play. Nejhlife dopadly akcie vyrobce bot CCC, z dlivodu slabych trzeb a marzi, a
kvali italskym problémdm akcie Kruk. Na prazské burze (index PX -1,1 %) se pfi dobré
ekonomické kondici a rastu cen televizni reklamy dafilo akciim medialni skupiny CME a také
defenzivnimu vyrobci cigaret Philip Morris. Ne UpIné zdafily prodej akcii jednim z vyznamnych
investord znamenal propad akcii Kofola o témér 17 %.
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Dynamické portfolio

Hodnota dynamického portfolia v €ervnu poklesla o 1,62 %. Akciové trhy zaZily opét slabsi
mésic. Nejhife se vedlo rozvijejicim se trhiim, a to pfedevsim v Cingé a Latinské Americe.
Zatimco v prvnim pfipadé je na viné hlavné prohlubujici se obchodni valka s USA, ve druhém
pak pfedevsim nervozita spojeni s politickymi riziky (Brazilie, Mexiko). Vykonnost vyspélych trhi
se pohybovala okolo nuly, 1épe se dafilo americkym akciim. Evropské skoncily s mirnou ztratou
— pod tlakem obchodni valky ztracel pfedevsim automobilovy sektor.

Po tfech mésicich jsme se rozhodli opét mimé snizit zastoupeni akcii v portfoliu.
Za souc¢asnych podminek nevidime Zadny vyrazny impuls, ktery by akciovému trhu mohl pfinést
dalsi vyznamné zisky. Naopak nejistota a rizika spojena se stupfiujici se obchodni valkou mezi
USA a jejimi partnery a zpomalovani globalni ekonomiky nas vede k opatrnosti pfed moznou
korekci na akciovych trzich. Volné prostfedky jsme alokovali do fondd méné rizikovych
dluhopisu. Dale jsme se rozhodli vice diverzifikovat pozici v americkych akciich: pfidali jsme
expozici na trhy se stfedni kapitalizaci (Mid-Cap) a také jsme zmeénili zastoupeni jednotlivych
fondu, které je nyni rovnomeérnéjsi.

Prehled investi¢nich nastrojii obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost

Nazev fondu Teritorialni zaméreni :\2':; n‘llézn.é ;;Iothe:I?a l:)%zrlt?:ﬁ:'
Kratkodobé investice 4,74%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a n/a 1,93%
Conseq Invest Konzervativni - Tfida A Stfedoevropsky region CZK 0,02% 0,02% 2,81%
Fondy zaméfené na dluhopisy v méné portfolia 3,07%
Conseq Invest Dluhopisovy - Tfida B Stfedoevropsky region CzK -0,36% -0,36% 1,94%
Conseq korporatnich dluhopisti, OPF CFIS, a.s. A Stredoevropsky region CzZK 0,05% 0,05% 1,13%
Dluhopisové fondy - ostatni 2,84%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy - A Globalni rozvijejici se trhy CzK -2,22% -2,22% 1,95%
Templeton Global Bond | Globalni usD 0,81% 0,40% 0,89%
Fondy alternativnich investic 6,71%
Conseq realitni, OPF CFIS, a.s. Stfedoevropsky region CzK n/a nfa 3,67%
Allianz Structured Return IT Cap Severni Amerika usb 0,52% 1,74% 1,52%
Franklin K2 Alternative Strategies Fund | USD Cap Globalni usD 0,52% 1,74% 1,51%
Akciové fondy 84,42%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy - Tfida B Stfedoevropsky region CzK -0,69% -0,69% 11,90%
Parvest Equity USA | Spojené Staty usb -1,58% -0,38% 9,13%
PARVEST Equity Best Selection Euro | Evropa EUR -0,43% 0,46% 5,33%
Franklin Mutual European | Evropa EUR -2,51% -1,64% 5,29%
FF - Emerging Asia Fund I-ACC-USD Asie (bez Japonska) usb -4,09% -2,92% 5,26%
Templeton Asian Growth | Asie (bez Japonska) usb -5,26% -4,11% 517%
NN (L) Latin America Equity | Cap Latinska Amerika usb -4,32% -3,16% 4,44%
Parvest Equity Best Selection Asia Ex Japan | Asie (bez Japonska) EUR -4,50% -3,65% 4,37%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | (acc) USD Spojené Staty usD 0,31% 1,53% 4,22%
FF - America Fund I-ACC-USD Severni Amerika usb 1,20% 2,43% 4,08%
Parvest Equity Japan | Japonsko JPY -1,65% -2,14% 3,54%
PARVEST Equity USA Small Cap | Spojené Staty usDb 1,18% 2,41% 3,32%
Franklin European Small-Mid Cap Growth Fund | Evropa EUR 0,95% 1,85% 2,88%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usDb -4,74% -3,58% 2,63%
NN (L) European Equity - | Cap Evropa EUR -1,70% -0,82% 2,60%
NN (L) Euro Equity | Cap Evropa EUR 2,07% -1,20% 2,60%
Templeton Frontier Markets Fund - I(acc)USD Ostatni rozvijejici se trhy usb -3,13% -1,95% 1,98%
Parvest Equity Russia Opportunities () USD Rusko usD 1,24% 2,47% 1,64%
Parvest Equity Australia | Cap Ostatni vyspélé trhy EUR 1,53% 2,44% 1,23%
PARVEST EQUITY USA MID CAP | Severni Amerika usD 0,58% 1,80% 1,11%
Parvest Equity Turkey | Turecko EUR -3,80% -2,94% 1,03%
Aberdeen G. Japanese Smaller Comp. | Japonsko JPY -1,14% -1,63% 0,66%
OSTATNI -1,78%
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Vyvazené portfolio
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Hodnota vyvazeného portfolia v Eervnu poklesla o 0,80 %. Akciové trhy zazily opét horsi mésic.
NejhiFe se vedlo rozvijejicim se trhdm, a to pfedevéim v Ciné a Latinské Americe. Zatimco
v prvnim pfipadé je na viné hlavné prohlubujici se obchodni valka s USA, ve druhém pak
predevSim nervozita spojeni s politickymi riziky (Brazilie, Mexiko). Vykonnost vyspélych trhd se
pohybovala okolo nuly, Iépe se dafilo americkym akciim. Evropské skoncily s mirnou ztratou —
pod tlakem obchodni valky ztracel pfedev§im automobilovy sektor. Ani dluhopisim se nijak
zvlast nevedlo. Americké bondy stagnovaly, evropské s pfislibem ECB, Ze nebude zvedat
sazby do léta 2019, ke konci mésice mirné rostly. Zvy$eni sazeb CNB mélo na &eské dluhopisy
negativni dopad.

Po tfech mésicich jsme se rozhodli opét mimé snizit zastoupeni akcii v portfoliu.
Za soucasnych podminek nevidime zadny vyrazny impuls, ktery by akciovému trhu mohl pfinést
dalSi vyznamné zisky. Naopak nejistota a rizika spojena se stupriujici se obchodni valkou mezi
USA a jejimi partnery a zpomalovani globalni ekonomiky nas vede k opatrnosti pfed moznou
korekci na akciovych trzich. Volné prostfedky jsme alokovali do fondd méné rizikovych
dluhopisd. Dale jsme se rozhodli vice diverzifikovat pozici v americkych akciich: pfidali jsme
expozici na trhy se stfedni kapitalizaci (Mid-Cap) a také jsme zménili zastoupeni jednotlivych
fondu, které je nyni rovnomeérnéjsi.

Prehled investi¢nich nastrojii obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost

Nazev fondu Teritorialni zaméreni :‘er(llé n‘llézn.é ;;Iothe:I?a l:)%zrlt?:ﬁgl
Kratkodobé investice 19,18%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a n/a 1,83%
Conseq Invest Konzervativni - Trida A Stredoevropsky region CZK 0,02% 0,02% 17,34%
Fondy zaméfené na dluhopisy v méné portfolia 28,82%
Conseq Invest Dluhopisovy - Tfida B Stfedoevropsky region CzZK -0,36% -0,36% 17,96%
Conseq korporatnich dluhopisti, OPF CFIS, a.s. A Stredoevropsky region CzZK 0,05% 0,05% 10,86%
Dluhopisové fondy - ostatni 9,15%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy - A Globalni rozvijejici se trhy CzK -2,22% -2,22% 6,35%
Templeton Global Bond | Globalni usD 0,81% 0,40% 2,79%
Fondy alternativnich investic 6,70%
Conseq realitni, OPF CFIS, a.s. Stfedoevropsky region CzK n/a nfa 3,72%
Allianz Structured Return IT Cap Severni Amerika usb 0,52% 1,74% 1,49%
Franklin K2 Alternative Strategies Fund | USD Cap Globalni usD 0,52% 1,74% 1,48%
Akciové fondy 36,98%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy - Tfida B Stfedoevropsky region CzK -0,69% -0,69% 5,28%
Parvest Equity USA | Spojené Staty usb -1,58% -0,38% 3,98%
PARVEST Equity Best Selection Euro | Evropa EUR -0,43% 0,46% 2,34%
Franklin Mutual European | Evropa EUR -2,51% -1,64% 2,31%
FF - Emerging Asia Fund I-ACC-USD Asie (bez Japonska) usb -4,09% -2,92% 2,30%
Templeton Asian Growth | Asie (bez Japonska) usD -5,26% -4,11% 2,26%
NN (L) Latin America Equity | Cap Latinska Amerika usb -4,32% -3,16% 1,94%
Parvest Equity Best Selection Asia Ex Japan | Asie (bez Japonska) EUR -4,50% -3,65% 1,91%
FF - America Fund I-ACC-USD Severni Amerika usb 1,20% 2,43% 1,82%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | (acc) USD Spojené Staty usDb 0,31% 1,53% 1,79%
Parvest Equity Japan | Japonsko JPY -1,65% -2,14% 1,54%
PARVEST Equity USA Small Cap | Spojené Staty usDb 1,18% 2,41% 1,46%
Franklin European Small-Mid Cap Growth Fund | Evropa EUR 0,95% 1,85% 1,24%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usD -4,74% -3,58% 1,15%
NN (L) European Equity - | Cap Evropa EUR -1,70% -0,82% 1,14%
NN (L) Euro Equity | Cap Evropa EUR 2,07% -1,20% 1,13%
Templeton Frontier Markets Fund - I(acc)USD Ostatni rozvijejici se trhy usD -3,13% -1,95% 0,89%
Parvest Equity Russia Opportunities (I) USD Rusko usb 1,24% 2,47% 0,72%
Parvest Equity Australia | Cap Ostatni vyspélé trhy EUR 1,53% 2,44% 0,54%
PARVEST EQUITY USA MID CAP | Severni Amerika usD 0,58% 1,80% 0,48%
Parvest Equity Turkey | Turecko EUR -3,80% -2,94% 0,47%
Aberdeen G. Japanese Smaller Comp. | Japonsko JPY -1,14% -1,63% 0,31%
OSTATNI -0,81%
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Dluhopisiim se nijak zvlast nevedlo. Americké bondy stagnovaly, hodnota evropskych dluhopis(
ke konci mésice mirné rostla, predevSim kvili eskalujici obchodni valce, stale nizké inflaci a
prislibu ECB, Ze nebude zvedat urokové sazby minimalné do Iéta 2019. Na Ceském trhu
obligaci pokracoval kvétnovy trend poklesu cen z davodu sldbnouci koruny, zvySujicich se
sazeb CNB a vysoké emisni aktivity ministerstva financi na primarnim trhu. Akciova &ast
portfolia méla na vykonnost portfolia také mirmné negativni vliv, alternativni investice naopak
ztraty mirnily.

Konzervativni portfolio Hodnota konzervativniho portfolia v ¢ervnu poklesla o 0,20 %.

Po tfech mésicich jsme se rozhodli opét mimé snizit zastoupeni akcii v portfoliu.
Za souc€asnych podminek nevidime 2adny vyrazny impuls, ktery by akciovému trhu mohl pfinést
dalsi vyznamné zisky. Naopak nejistota a rizika spojena se stupfiujici se obchodni valkou mezi
USA a jejimi partnery a zpomalovani globalni ekonomiky nas vede k opatrnosti pfed moznou
korekci na akciovych trzich. Volné prostfedky jsme alokovali do fondd méné rizikovych
dluhopist. Dale jsme se rozhodli vice diverzifikovat pozici v americkych akciich tak, Ze jsme
zménili zastoupeni jednotlivych fondd, které je nyni rovhomérnéjsi. Je tfeba vSak mit na paméti,

Ze akciova slozka v portfoliu je relativné mala.

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 32,44%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a n/a 1,12%
Conseq Invest Konzervativni - Trida A Stredoevropsky region CZK 0,02% 0,02% 31,33%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 49,96%
Conseq Invest Dluhopisovy - Tfida B Stfedoevropsky region CzZK -0,36% -0,36% 31,14%
Conseq korporatnich dluhopisti, OPF CFIS, a.s. A Stredoevropsky region CzZK 0,05% 0,05% 18,82%
Dluhopisové fondy - ostatni 6,80%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy - A Globalni rozvijejici se trhy CzK -2,22% -2,22% 4,711%
Templeton Global Bond | Globalni usD 0,81% 0,40% 2,08%
Fondy alternativnich investic 6,64%
Conseq realitni, OPF CFIS, a.s. Stfedoevropsky region CzK n/a nfa 3,68%
Allianz Structured Return IT Cap Severni Amerika usb 0,52% 1,74% 1,48%
Franklin K2 Alternative Strategies Fund | USD Cap Globalni usD 0,52% 1,74% 1,47%
Akciové fondy 4,26%
NN (L) Emerging Markets High Dividend Globalni rozvijejici se trhy usb -5,14% -3,99% 1,30%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy - Trida B Stredoevropsky region CzK -0,69% -0,69% 0,59%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | (acc) USD Spojené Staty usb 0,31% 1,53% 0,46%
PARVEST Equity Best Selection Euro | Evropa EUR -0,43% 0,46% 0,44%
FF - America Fund I-ACC-USD Severni Amerika usD 1,20% 2,43% 0,42%
Franklin Mutual European | Evropa EUR 2,51% -1,64% 0,42%
NN (L) Japan Equity | Japonsko JPY -1,25% -1,74% 0,24%
PARVEST Equity USA Small Cap | Spojené Staty usDb 1,18% 2,41% 0,18%
Franklin European Small-Mid Cap Growth Fund | Evropa EUR 0,95% 1,85% 0,14%
Parvest Equity Australia | Cap Ostatni vyspélé trhy EUR 1,53% 2,44% 0,07%
OSTATNi -0,10%
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Q DYNAMICKE PORTFOLIO

Dluhopisy

Kratkodobé investice

Akcie CEE
Alkcie Evropa

Struktura portfolia ke dni 29.06.2018

5,91%
4,74%
11,90%
18,70%

Struktura portfolia ke dni 31.05.2018

Dluhopisy
Kratkodobé investice
Akcie CEE

Alkcie Evropa

5,63%
3,68%
11,69%
18,69%

= (ONSEQ

Akcie Severni amerika 21,87% Akcie Severni amerika 22,82%
Alkcie Japonsko 4,20% Alkcie Japonsko 4,37%
Akcie emerging markets 26,52% Alkcie emerging markets 27.27%
Alkcie globalni 0,00% Alkcie globalni 0,00%
Nemovito sti/alternativni inv. 6,71% Nemovitosti/alternativni inv. 6,78%
Ostatni fondy 1,23% Ostatni fondy 1,26%
Ostatni aktiva/zavazky -1,78% Ostatni aktiva/zavazky  -2,19%
-60,00% 0,00% 50,00% -60,00% 0,00% 50,00% 100,00%
Q VYVAZENE PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 29.06.2018 Struktura portfolia ke dni 31.05.2018
Dluhopisy 37.97% Dluhopisy 37,20%
Kratkodobé investice 19,18% Kratkodobé investice 17,49%
Akcie CEE 5,28% Akcie CEE 5,40%
Alkcie Evropa 8,16% Alkcie Evropa 8,63%
Akcie Severni amerika 9,52% Akcie Severni amerika 10,37%
Alkcie Japonsko 1,85% Alkcie Japonsko 2,01%
Akcie emerging markets 11,63% Alkcie emerging markets 12,57%
Alkcie globalni 0,00% Alkcie globalni 0,00%
Nemovito sti/alternativni inv. 6,70% Nemovitosti/alternativni inv. 6,79%
Ostatni fondy 0,54% Ostatni fondy 0,59%
Ostatni aktiva/zavazky -0,81% Ostatni aktiva/zavazky -1,06%
-60,00% 0,00% 50,00% -60,00% 0,00% 50,00% 100,00%
Q KONZERVATIVNI PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 29.06.2018 Struktura portfolia ke dni 31.05.2018
Dluhopisy 56,76% Dluhopisy 56,50%
Kratkodobé investice 32,44% Kratkodobé investice 32,11%
Akcie CEE 0,59% Akcie CEE 0,64%
Alkcie Evropa 1,00% Alkcie Evropa 1,00%
Akcie Severni amerika 1,06% Akcie Severni amerika 1,21%
Alkcie Japonsko 0,24% Akcie Japonsko 0,24%
Alkcie emerging markets 0,00% Alkcie emerging markets 0,00%
Alkcie globalni 1,30% Akcie globalni 1,49%
Nemovitosti/alternativni inv. 6,64% Nemovitosti/alternativni inv. 6,81%
Ostatni fondy 0,07% Ostatni fondy 0,07%
Ostatni aktiva/zavazky -0,10% Ostatni aktiva/zavazky -0,07%
-60,00% 0,00% 50,00% 100, -60,00% 0,00% 50,00% 100,00%
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Poté, co se uklidni situace na stredoevropskych dluhopisech (tj., poté, co se stabilizuje
Ceské dluhopisy euro proti dolaru), by mélo dojit k utazeni rizikové prémie mezi némeckymi a ¢eskymi
dluhopisy. Stane se tak zdola (tj., rGstem némeckych vynosu) i seshora (mirnym poklesem
geskych vynostl). Pokles dlouhych &eskych vynostl bude ve svétle toho, ze CNB pFistoupila
k utazeni ménové politiky dfiv, nez ji to diktovala posledni (kvétnova) prognéza, mensi, nez
jsme puvodné ocekavali. Vzhledem k tomu, Ze ¢ekame, Ze némecka ekonomika uz dale
zpomalovat nebude a ze ECB postupem ¢asu zacne pfipravovat investory na to, Ze prece jen
sazby zvedne, by mélo dojit k vzestupu némeckych vynosd nékam k drovni 0,8 — 1%
v nejbliz§im roce. Vyhled na pokles Ceskych vynosu vSak nadale komplikuje situace na
devizovém trhu, konkrétné pretrvavajici prekoupenost Ceské mény. VétSina spekulativnich
penéz zahrani¢nich investorl je totiz stale uloZena pravé v ¢eskych dluhopisech — v kvétnu
nerezidenti drzeli 35 % vSech a 40 % korunovych dluhopist, a ackoliv béhem ¢Eervna jisté doslo
ke snizeni téchto podilli, drzba dluhopist nerezidenty i po ¢ervnu zlstane signifikantni. DalSi
stovky miliard korun z intervenci, které jsou v rukou zahraniénich investor(l, jsou pak v jinych
instrumentech. Jinymi slovy, dluhopisy podobné jako koruna zuUstavaji velmi nachylné na

zhorSeni sentimentu.

Dluhopisové trhy Poté, co vynosy desetiletych polskych dluhopisti dosahly béhem dubna nejnizs$i Grovné
stfedni a vychodni

(3%) od listopadu 2016, se prosadila urcita rastova korekce. Polska jadrova inflace
Evropy v prvnich 4 mésicich letoSniho roku klesala, coz zpUsobilo, Ze pravdépodobnost rlstu sazeb
v nejblizSich kvartalech je nyni velmi nizka. Naproti tomu silny ekonomicky rdst (byt pozdéji
tlacici inflaci na vySSi hodnoty) se bude dle naseho oekavani nadale promitat do pfiznivého
fiskalniho obrazku, konkrétné mj. do nizSi emisni aktivity Ministerstva financi, a tim do poklesu
kreditni marze vG¢i bezrizikovym (némeckym) vladnim dluhopisim EMU. Polské viadni
dluhopisy by tedy mély v dalSim obdobi vykonnostné pfekonavat své némecké protéjsky.
Tureckd centralni rozhodnym zpuUsobem reagovala na dramaticky narlst trznich obav
z prehfivajici se turecké ekonomiky dopinéné zvySenou politickou nejistotou, ktera volbami
minimalné z&asti ustoupila. Aktualni nastaveni ménové politiky (kliCova repo sazba na urovni
17,75%) by za sou€asného opétovného zpfisnéni politiky fiskalni mélo byt jednak dostatec¢né
atraktivni, aby postupné pfilakala zpét zahrani¢ni investory (a vedlo k postupné realné apreciaci
TRY), jednak dostatecné pfisné na to, aby zchladilo pfehfivajici se tureckou ekonomiku, ktera
v poslednich kvartalech rostla tempem nad 7% (7,4% v roce 2017). Kli€ovy nicméné bude, jak
se k hospodarské politice a nezavislosti centralni banky postavi vedouci predstavitelé viady a
zejména prezident Erdogan. Pred volbami investory ujiStovali, Ze zpfisni provadénou fiskalni
politiku v souladu s ménové-politickym utazenim a stfednédobym vladnim ekonomickym
planem. Pokud témto slibim dostoji, investofi se na vynosové extrémné atraktivni turecky trh
zaCnou vracet, coz povede k posileni ménového kurzu, ukotveni inflanich ocekavani a
rebalancovani vnéjSi nerovnovahy diky ochlazeni ekonomického rdstu. To by postupné
umoznilo setrvalej$i pokles pozadovanych vynost tureckych viadnich dluhopisti (z extrémné
e vysokych urovni az témér 20%) a rist jejich cen ze sou¢asnych vyznamné sniZenych urovni.
e Vzhledem k dosazeni nasSeho 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 kolem stavajicich hodnot, tj. na drovnich mezi 1,15 — 1,20. Pro vyssi
urovné (=pro slabsi dolar) nenachazime v sou€asnych ani v ocekavanych diferencialech
ménovych politik na opacnych stranach Atlantiku (coz je primarni faktor kurzu v poslednim
desetileti) odGvodnéni. FED ve druhé poloviné roku totiZ pfistoupi k dal§im 2 zvySenim sazeb, a
to s tim, jak se inflace postupné presahuje cil ve vysi 2%. Naopak, ECB se k Zzadnému utazeni
politiky nechysta, a nedojde k nému nejspiS ani v roce 2019. Ztrata dynamiky ristu, kterou
b&hem prvniho pololeti ukazaly predstihové indikatory a kterou potvrdila i riistova data, a nizsi
nez ocekavana inflace naopak zvysuji pravdépodobnost, Ze sazby ECB zUstanou na nizkych
urovnich delSi dobu. Stfednédobé faktory vSak jiZz pro kurz dolaru pfiznivé nejsou — jedna se
zejména o negativni fiskalni vyvoj, podtrzeny schvalenou darnovou reformou Trumpovy
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= (ONSEQ

administrativy, jez pravdépodobné vyznamné prohloubi deficitni hospodafeni americké
ekonomiky, navic ve spojeni s deficitem obchodni bilance.

Koruna po dlouhé dobé konec¢né oslabila, zatim ,jen“ k arovni 26 korun za euro.
Vzhledem k tomu, Ze se v ni stale nachazi velké mnoZstvi intervenénich spekulantd, je nadale
velmi zranitelna. Otazkou tak zUstava, zda se mlze spustit nekontrolovatelna lavina prodeju
korun. Dle nas nemusi byt koruna od takového bodu zlomu zas tak vzdalena — na hodnotach
nad 26 korun, na kterych uz skoro je, by u zahrani¢nich investord mohlo dojit k pfehodnoceni
pozice a jejich nazoru na dlouhodobé nepferusované posilovani koruny. V dalSich mésicich tak
necekame posileni koruny, nybrz stagnaci na stavajicich urovnich resp. jeji mozné dalSi
oslabeni. Tomu nahrava i skuteCnost, Ze exportéfi jsou nyni ménové zajisténi nad
dlouhodobymi prdmeéry, tj. zadnou dalSi vyraznéj$i poptavku po koruné uz jen tak nevygeneruji.
Jedinym faktorem, ktery by v nejblizSich mésicich mohl zpusobit posileni koruny, by byla
agresivn&jsi reakce CNB, ktera by mohla pohrozit, Ze pokud koruna neposili, zvy$i sazby opét a
vice nez planuje jeji posledni prognéza. Dlouhodobym trendem kvali vy§Simu rdstu produktivity
v CR ve srovnani s EMU naddle zustava posilovani koruny, a to tempem zhruba 1,5 - 2%
rocné.

U polského zlotého ocekavame posileni. Slaba inflace sice nedovoli centralni bance
zvySovat sazby, coZ limituje prostor po vyrazngjsi posileni zlotého, ale nedavné oslabeni az k
4,40 neodpovida silnému rlstu ekonomiky, ani celkovému stavu polské ekonomiky. Letos tak
ocCekavame navrat k drovni 4,20.

Mad'arsky forint ma dle nas fundamentalni potencial posilit k - i dokonce pod - hranici 300
HUF/EUR. Stavajici hodnoty kolem urovné 325 HUF/EUR jsou podobné jako u polského
Zlotého neodlvodnitelné slabé a korekci téchto hodnot smérem k hranici 310 ocekavame
v druhém pololeti. 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 aspon uz

nefika, Ze je spide naklonéna ménovou politiku dale uvolnit, jak tomu bylo az do Cervna.
Globalni akciové

trhy Na akcie americkych spole¢nosti mame neutralni nazor. Ve prospéch hovofi dobra kondice

americké ekonomiky, rust korporatnich zisk( a dafiova reforma Donalda Trumpa. Hodnotové
ukazatele se vSak pohybuji nad dlouhodobymi historickymi prdméry, dochazi k pozvolnému
ristu Urokovych sazeb a nejistota také prichazi s hrozbou obchodnich valek. Hodnotové
ukazatele akcii evropskych spole¢nosti se obchoduji blizko svych dlouhodobych pramérd. Akcie
by mély reflektovat dobry hospodaisky vyvoj a nadale uvolnénou ménovou politiky ECB. Je
vSak zfejma urcitd opatrnost evropskych spolecnosti s hrozbou obchodnich valek v planovani
investi¢nich vydajl. Pozitivni jsme na hospodareni spole¢nosti z rozvijejicich se trha, které
budou tézit ze siliciho spotfebitele a konvergence k vyspélym ekonomikam. Mezi klicova rizika
naSeho zakladniho scénafe patfi: neoCekavané a vyrazné zvySeni inflace a inflanich
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 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 se nam libi akcie vétSiny finan¢nich instituci. Dobré makro prostfedi
stredni a vychodni
Evropy s rostoucimi poZadovanymi vynosy by mély byt pozitivnim stimulem pro provozni zisky vétSiny

bank a pojistoven. Nejvétsi potencial vidime u akcii Moneta, jejimz cilem je stat se digitalnim
lidrem na ¢eském trhu. V letoSnim roce by se Moneté mély stabilizovat vynosy z urok(, pficemz
silny kapitalovy pol$taF umozni vyplatu §tédré dividendy pfinejmensim v letoSnim a pfistim roce.
Akcie Erste Bank a Vienna Insurance Group by také méli t&€Zit z atraktivnich hodnotovych
ukazatell a rastu uUrokovych sazeb. Na Ceském trhu momentalné neocekavame vyrazny
propad u Z&dné z obchodovanych akcii, i kdyZ napfiklad u akcii CEZ nevidime vyrazny stimul
pro dalSi rast cen akcii. Z polskych titull se nam libi medialni spolec¢nost Agora, agrarni
spole¢nost 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
spoleCnost Romgaz a Petrom, ve Slovinsku jsou to akcie farmaceutické spole€nosti Krka
a pfistavu Luka Koper.

Anne-Francoise Bliher
Adam Sperl

Portfolio managers
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