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Dynamické portfolio

Hodnota jednotky portfolia 156.4299

Vykonnost za posledni mésic -0,57%

Vyvazené portfolio

Hodnota jednotky portfolia 140.9413

Vykonnost za posledni mésic -0.58%

Konzervativni portfolio

Hodnota jednotky portfolia 124.4771

Vykonnost za posledni mésic -0.28%




VYVOJ NA FINANCNICH TRZICH

= (ONSEQ

| kdyz americké dluhopisy zaznamenaly béhem kvétna jeden z nejvolatilnéjSich mésicu, Cista
zména vynosu mezi konci dubna a kvétna nakonec nebyla moc velka. V prvni poloviné kvétna
se desetileté vynosy vySplhaly na nejvysSi hodnotu (3,1%) za skoro 7 let s tim, jak trh zacal
ocekavat rychly rust inflace a rGst americké zadluzenosti. Politicka nejistota v Evropé, zejména
kolem formovani koalice v Italii (ale i kvali hlasovani o divéfe vlady v Spanélsku), véak posléze
vratila vynosy rychle smérem dold. Vynosy dlouhodobych Treasuries v posledni dekadé kvétna
spadly nejrychlejSim tempem od Brexitu, o vice nez 30 bps. US vynosova kfivka v mési¢nim
uctovani klesla v rozsahu do 10 bps a snizila sklon.

V Eurozoné byl vyvoj vyrazngji ovlivnén problémy s formovanim italské vlady — zatimco
némecké dlouhodobé vynosy poklesly az na 20 bps z jiz tak nizkych urovni okolo 0,5 — 0,6%, ty
periferni v Cele s italskymi dluhopisy v cené citelné ztracely a jejich vynosy rostly, pfi¢emz trzni
volatilita dramaticky vzrostla.

a DLuHoprisy CR

Ceska vynosova kiivka bé&hem Bloomberg Barclays Czech Index
kvétna vzrostla, a to zhruba 0 20 bps > ]
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urokovych sazeb a vedle toho vysoka
aktivita Ministerstva financi, zasobujici
obligaéni trh v nadprimémé mife
novymi dluhopisy zejména
dlouhodobych splatnosti. Ceské dvouleté vynosy vyrostly na skoro 0,9%, ¢eské desetileté pak
na dohled 2%. Rizikovd prémie ¢&eskych desetiletych dluhopisi nad némeckymi
se vlivem uvedeného vyvoje rozsifila na Sestileté maximum.
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Q DLUHOPISY — STREDNI A VYCHODNI EVROPA

Polské Polska vynosova kfivka po vyrazném dubnovém zplosténi a poklesu dlouhého konce
dluhopisy v kvétnu vlivem mirné vyssSi (celkové) inflace a zejména pod tlakem politické nervozity
v Evropé stoupla a zvysila sklon. Na kratkém konci vzrostly vynosy o 6 bazickych bodd,
na dlouhém konci o zhruba 15 bps (na zhruba 3,25%). Jednalo se tak o podobny vyvoj jako

) v Ceské republice, jen v mirn&j§im rozsahu.
Turecké

dluhopisy Turecka aktiva Celila z kraje kvétna dramatickému zhorSeni jiz tak velmi negativniho sentimentu

a v reakci velmi silnym vyprodejam. Spoustécim motivem bylo vedle snizeni ratingu agenturou
Standard & Poor’'s predevsim vyjadfeni prezidenta Erdogana na navstévé v Londyné, Ze
po jeho zvoleni v prezidentskych volbach na konci ¢ervna hodla vyraznéji mluvit do provadéné
ménové politiky centralni banky (). To spustilo nefalSovany Uprk jiz tak vyrazné podvazenych
zahrani¢nich investord z tureckych dluhopis(, vyrazné akcelerovalo oslabovani kurzu turecké
liry. V zavéru kvétna, kdy negativni vyvoj kulminoval, kone¢né razantné zareagovala centralni
banka — zvySila rozhodnym zplUsobem urokové sazby (o 300 bps) a zaroven se navratila
ke konvenénimu provadéni meénové politiky prostfednictvim klicové tydenni repo sazby.
Centralni banka a vlada usty guvernéra a mistopfedsedy vliady Simseka (trhy respektovany
ekonom) slibila dalSi zpfisnéni ménové politiky na zasedani v €ervnu v pfipadé akcelerace
inflace, respektive soubé&zné dodrzeni stfidmého fiskalniho planu bez ohledu na brzké
parlamentni a prezidentské volby. To poskytlo tureckym aktivim urgitou podporu a stabilizaci,
byt trzni vyvoj zustaval zna¢né volatilni. Vynosova kfivka béhem extrémné negativniho kvétna
vzrostla a zvyraznila inverzni tvar pfi riistu kratSich splatnosti az o 280 bps a dlouhodobych
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vynosu o 160 — 200 bps. Na konci kvétna se turecka vladni kfivka nachazela na bezprecedentni
urovni 14 - 16,75%. Ménovy kurz TRY za kvéten oslabil ke koSi mén (EUR, USD)
o dramatickych 9,4%.

Kvéten byl pro firemni dluhopisy napfi¢ kategoriemi vyrazné negativnim mésicem, nejhorSim
od ledna 2016. Odklonu investorl od kreditniho rizika dominovala eskalace politické nejistoty
v Italii v souvislosti s problémy populistické koalice sestavit vladu, nezodpovédnymi fiskalnimi
plany a hrozicimi pfed€asnymi volbami. Nejhlfe zasazené byly dluhopisy italskych finan€nich
instituci, ztraty se nicméné nevyhnuly ani valné vétsiné ostatnich segmentd. Primérna kreditni
marze indexu EUR iBoxx Corporate |G ve vysledku i pfes korekci v zavéru mésice vzrostla
016 b. na 75 bod(, v pfipadé indexu spekulativniho stupné (EUR iBoxx HY) stoupla o 48 b.
na 304 bod. Kreditni marze dané CDS kontrakty rostly obdobné jak v pfipadé investi¢niho, tak
spekulativniho stupné.

Firemni dluhopisy

Q AkcE

Globalni trhy Ve svété se i pfi zvySené rizikové averzi  MSCI World Index

dafilo akciim americkych spole€nosti 2300 -

(S&P500 2,2 %). Dobfe si vedly
2100 {

predevsim sektory automobilovy,
prdmyslu, hotelnictvi nebo zemédélsky, gy |
jez si pfipsaly zhodnoceni pfes 10 %. Ve
ztraté skoncil index evropskych akcii DJ 1700

STOXX 600 (-0,6 %). Za hlavni diivody
mirné negativni vykonnosti mizeme
oznalit mozné wuvaleni cel na ocel 1300
ze strany USA a nelehké sestavovani

vlady v Italii spojené s rostoucimi vynosy
dluhopisu perifernich zemi eurozony. Nejvy$si ztratu si tak pfipsal evropsky bankovni sektor
(-9 %) a sektor pojistovnictvi (-6,2 %), kladnou vykonnost predvedly sektory té&zby,
technologicky a volného Casu.

1500 A

Na asijskych rozvijejicich se trzich pretrvavala nervozni nalada, ktera je spojena predevsim
s obavami z protekcionistické obchodni politiky Spojenych statl. Akcie velkych ekonomik rostly
— Cina +1,21 %, Indie +0,46 %, zatimco napf. akcie Koreje a Hong-Kongu klesly. Ekonomicka
situace vregionu zUstdva vSak nadale dobra. Zcela opacna situace panovala v kvétnu
v Latinské Americe. Po sérii stavek, které probéhly po deregulaci cen energii nasledované
zvySenim jejich cen, a narGstajici nejistoté ohledné prosazeni planovanych reforem se brazilské
akcie propadly o 10,87 %. Mexické akcie odepsaly 7,64 %, kde se investofi vice a vice obavaji
blizicich se prezidentskych voleb a také moznosti nevyjednani pokra¢ovani obchodni smlouvy
NAFTA s USA. MSCI Emerging Markets Index ztratil za kvéten 3,75 % (v USD). Musime vSak
pfihlédnout k tomu, Ze pomérné znacné posileni amerického dolaru sniZilo vykazovanou

. 3 vykonnost trhli rozvijejicich se ekonomik v této méné.
Stfedoevropské trhy y . ] . . . L i L.
Akciim stfedoevropskych spole€nosti se nedafilo. ZvySena rizikova averze panujici pfevazné

na rozvijejicich se trzich ve spojeni s rostoucimi pozadovanymi vynosy na dluhopisech a silicim
dolarem dopadla i na stfedoevropsky region, pfedevSim na polsky trh (index WIG 30 -4,9 %).
Za propadem polského indexu byly hlavné hojné zastoupené bankovni tituly, které negativné
reagovaly na komentare nékterych ¢lenl polské centralni banky o ponechani zakladni urokové
sazby na stavajici urovni az do konce roku 2019. Mimo banky a pojiStovny se nedafilo
ani energetickému sektoru, jenz reagoval na stale se opakujici spekulace o financovani
vystavby jaderné elektrarny. V plusu naopak skoncily spole€nosti ze sektoru maloobchodu, jako
LPP, CCC nebo CD Project. Ceské akcie také skongily v mirném zaporu. Vybé&r zisk( probéhl
na akciich Erste Bank, pojiStovny Vienna Insurance Group a Philip Morris.
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Dynamické portfolio

Hodnota dynamického portfolia v kvétnu poklesla o 0,57 %. Akciové trhy pokracuji ve stfidavych
vysledcich. Ve ztraté skoncil index evropskych akcii DJ STOXX 600 (-0,6 %). Za hlavni dGvody
mirné negativni vykonnosti mdZzeme oznacit mozné uvaleni cel na ocel ze strany USA a
nelehké sestavovani vlady v Italii spojené s rostoucimi vynosy dluhopist perifernich zemi
eurozoény. Americké akcie oproti tomu pfidaly zhodnoceni 2,2 % (index S&P 500).
Na rozvijejicich se trzich panovala rovnéz nervozni nélada, nékteré trhy rostly, jiné klesaly.
Nejhufe se vedlo akciim v Latinské Americe. Blizici se volby v Mexiku a probihajici stavky
v Brazilii nasledované po deregulaci cen energii poslaly akcie hluboko do minusu. Politicka
nejistota otfasa i Tureckem, na coz reagovaly akcie témér desetiprocentnim poklesem.

Tento mésic jsme v portfoliu zadné aktivni zmény neprovedli.

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 3,68%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a n/a 1,64%
Conseq Invest Konzervativni - Tfida A Stfedoevropsky region CZK -0,07% -0,07% 2,05%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 2,96%
Conseq Invest Dluhopisovy - Tfida B Stfedoevropsky region CzZK -0,80% -0,80% 1,84%
Conseq korporatnich dluhopisti, OPF CFIS, a.s. A Stredoevropsky region CZK -0,16% -0,16% 1,11%
Dluhopisové fondy - ostatni 2,67%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy - A Globalni rozvijejici se trhy CzZK -4,70% -4,70% 1,80%
Templeton Global Bond | Globalni usD -2,50% 1,68% 0,87%
Fondy alternativnich investic 6,78%
Conseq realitni, OPF CFIS, a.s. Stredoevropsky region CzK 0,12% 0,12% 3,70%
Allianz Structured Return IT Cap Severni Amerika usb 1,09% 5,42% 1,55%
Franklin K2 Alternative Strategies Fund | USD Cap Globalni usD 0,61% 4,92% 1,52%
Akciové fondy 86,10%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy - Trida B Stredoevropsky region CzK 0,07% 0,07% 11,69%
Parvest Equity USA | Spojené Staty usb 2,27% 6,65% 9,65%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | (acc) USD Spojené Staty usb 0,22% 4,06% 9,59%
FF - Emerging Asia Fund I-ACC-USD Asie (bez Japonska) usb -0,45% 3,82% 5,75%
Templeton Asian Growth | Asie (bez Japonska) usb -0,79% 3,46% 5,68%
PARVEST Equity Best Selection Euro | Evropa EUR 0,41% 1,39% 5,39%
Franklin Mutual European | Evropa EUR -2,53% -1,58% 5,29%
Parvest Equity Best Selection Asia Ex Japan | Asie (bez Japonska) EUR 2,58% 3,58% 4,74%
NN (L) Latin America Equity | Cap Latinskd Amerika usb -13,58% -9,88% 3,75%
Parvest Equity Japan | Japonsko JPY -1,21% 3,56% 3,711%
PARVEST Equity USA Small Cap | Spojené Staty usD 6,55% 11,12% 3,58%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb -0,18% 4,10% 2,83%
Franklin European Small-Mid Cap Growth Fund | Evropa EUR -0,56% 0,41% 2,78%
NN (L) European Equity - | Cap Evropa EUR 0,11% 1,09% 2,64%
NN (L) Euro Equity | Cap Evropa EUR -1,78% -0,82% 2,59%
Templeton Frontier Markets Fund - I(acc)USD Ostatni rozvijejici se trhy usD 6,91% -2,92% 1,99%
Parvest Equity Russia Opportunities (1) USD Rusko usD 0,75% 3,50% 1,67%
Parvest Equity Australia | Cap Ostatni vyspélé trhy EUR 4.21% 5,23% 1,26%
Parvest Equity Turkey | Turecko EUR -9,91% -9,03% 0,86%
Aberdeen G. Japanese Smaller Comp. | Japonsko JPY -0,79% 4,00% 0,66%
OSTATNi -2,19%
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Vyvazené portfolio

= (ONSEQ

Hodnota vyvazeného portfolia v kvétnu poklesla o 0,58 %. Akciové trhy pokracuji ve stfidavych
vysledcich. Ve ztraté skoncil index evropskych akcii DJ STOXX 600 (-0,6 %). Za hlavni dGvody
mirné negativni vykonnosti mdZeme oznacit mozné uvaleni cel na ocel ze strany USA a
nelehké sestavovani vlady v Italii spojené s rostoucimi vynosy dluhopist perifernich zemi
eurozoény. Americké akcie oproti tomu pfidaly zhodnoceni 2,2 % (index S&P 500).
Na rozvijejicich se trzich panovala rovnéZz nervozni nalada, nékteré trhy rostly, jiné klesaly.
Nejhufe se vedlo akciim v Latinské Americe. Blizici se volby v Mexiku a probihajici stavky
v Brazilii nasledované po deregulaci cen energii poslaly akcie hluboko do minusu. Politicka
nejistota otfasa i Tureckem, na coz reagovaly akcie téméf desetiprocentnim poklesem.
Dluhopisim se v kvétnu vlbec nevedlo. Odklonu investorli od kreditniho rizika dominovala
eskalace politické nejistoty v Italii, na tuzemské dluhopisy pak negativné plsobila jestrabi
rétorika centralni banky, jez hodla pokracovat v cyklu zvySovani urokovych sazeb a vedle toho
vysoka aktivita Ministerstva financi, zasobujici obliga¢ni trh v nadprlimérné mife novymi
dluhopisy zejména dlouhodobych splatnosti.

Tento mésic jsme v portfoliu Zadné aktivni zmény neprovedii.

Prehled investi¢nich nastrojii obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost

Nazev fondu Teritorialni zaméreni :‘er(llé n:’éﬁé [;,oTt;?I; l:)%zrlt?:ﬁ:'
Kratkodobé investice 17,49%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a n/a 1,50%
Conseq Invest Konzervativni - Tfida A Stfedoevropsky region CZK -0,07% -0,07% 15,98%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 28,24%
Conseq Invest Dluhopisovy - Tfida B Stfedoevropsky region CzZK -0,80% -0,80% 17,60%
Conseq korporatnich dluhopisti, OPF CFIS, a.s. A Stredoevropsky region CzZK -0,16% -0,16% 10,64%
Dluhopisové fondy - ostatni 8,96%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy - A Globalni rozvijejici se trhy CzK -4,70% -4,70% 6,08%
Templeton Global Bond | Globalni usD -2,50% 1,68% 2,88%
Fondy alternativnich investic 6,79%
Conseq realitni, OPF CFIS, a.s. Stfedoevropsky region CzK 0,12% 0,12% 3,68%
Allianz Structured Return IT Cap Severni Amerika usb 1,09% 5,42% 1,56%
Franklin K2 Alternative Strategies Fund | USD Cap Globalni usD 0,61% 4,92% 1,55%
Akciové fondy 39,58%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy - Tfida B Stfedoevropsky region CzZK 0,07% 0,07% 5,40%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | (acc) USD Spojené Staty usb -0,22% 4,06% 4,38%
Parvest Equity USA | Spojené Staty usb 2,27% 6,65% 4,36%
FF - Emerging Asia Fund I-ACC-USD Asie (bez Japonska) usb -0,45% 3,82% 2,67%
Templeton Asian Growth | Asie (bez Japonska) usb -0,79% 3,46% 2,59%
PARVEST Equity Best Selection Euro | Evropa EUR 0,41% 1,39% 2,48%
Franklin Mutual European | Evropa EUR -2,53% -1,58% 2,42%
Parvest Equity Best Selection Asia Ex Japan | Asie (bez Japonska) EUR 2,58% 3,58% 2,16%
NN (L) Latin America Equity | Cap Latinska Amerika usb -13,58% -9,88% 1,711%
Parvest Equity Japan | Japonsko JPY -1,21% 3,56% 1,70%
PARVEST Equity USA Small Cap | Spojené Staty usb 6,55% 11,12% 1,64%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usD -0,18% 4,10% 1,34%
Franklin European Small-Mid Cap Growth Fund | Evropa EUR -0,56% 0,41% 1,28%
NN (L) European Equity - | Cap Evropa EUR 0,11% 1,09% 1,24%
NN (L) Euro Equity | Cap Evropa EUR -1,78% -0,82% 1,20%
Templeton Frontier Markets Fund - I(acc)USD Ostatni rozvijejici se trhy usDb 6,91% -2,92% 0,96%
Parvest Equity Russia Opportunities () USD Rusko usb -0,75% 3,50% 0,76%
Parvest Equity Australia | Cap Ostatni vyspélé trhy EUR 4.21% 5,23% 0,59%
Parvest Equity Turkey | Turecko EUR -9,91% -9,03% 0,38%
Aberdeen G. Japanese Smaller Comp. | Japonsko JPY -0,79% 4,00% 0,31%
OSTATNI -1,06%
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Konzervativni portfolio

Hodnota konzervativniho portfolia v kvétnu poklesla o 0,28 %.

= (ONSEQ

Dluhopisim se v kvétnu vlbec nevedlo. Odklonu investorli od kreditniho rizika dominovala
eskalace politické nejistoty v Italii, na tuzemské dluhopisy pak negativné plsobila jestfabi
rétorika centralni banky, jez hodla pokracovat v cyklu zvySovani urokovych sazeb a vedle toho
vysoka aktivita Ministerstva financi, zasobujici obligacni trh v nadprlimérné mife novymi
dluhopisy zejména dlouhodobych splatnosti. Obzvlasté se nedafilo rizikovéj$im dluhopistim
(High Yield), a to zjiz vySe zminénych dlvodd. Akciova &ast portfolia méla na vykonnost

portfolia také mirné negativni vliv, alternativni investice naopak ztraty mirnily.

Tento mésic jsme v portfoliu Zzadné aktivni zmény neprovedli.

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

Kratkodobé investice 32,11%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a nla 1,09%
Conseq Invest Konzervativni - Tfida A Stfedoevropsky region CZK -0,07% -0,07% 31,02%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 49,75%
Conseq Invest Dluhopisovy - Trida B Stfedoevropsky region CzZK -0,80% -0,80% 30,98%
Conseq korporatnich dluhopisti, OPF CFIS, a.s. A Stfedoevropsky region CzZK -0,16% -0,16% 18,77%
Dluhopisové fondy - ostatni 6,75%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy - A Globalni rozvijejici se trhy CzZK -4,70% -4,70% 4,60%
Templeton Global Bond | Globalni usb -2,50% 1,68% 2,16%
Fondy alternativnich investic 6,81%
Conseq realitni, OPF CFIS, a.s. Stredoevropsky region CzZK 0,12% 0,12% 3,67%
Allianz Structured Return IT Cap Severni Amerika usb 1,09% 5,42% 1,59%
Franklin K2 Alternative Strategies Fund | USD Cap Globalni usb 0,61% 4,92% 1,55%
Akciové fondy 4,64%
NN (L) Emerging Markets High Dividend Globalni rozvijejici se trhy usb -4,15% -0,04% 1,49%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | (acc) USD Spojené Staty usb 0,22% 4,06% 1,04%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy - Trida B Stredoevropsky region CzK 0,07% 0,07% 0,64%
PARVEST Equity Best Selection Euro | Evropa EUR 0,41% 1,39% 0,44%
Franklin Mutual European | Evropa EUR -2,53% -1,58% 0,43%
NN (L) Japan Equity | Japonsko JPY -2,48% 2,23% 0,24%
PARVEST Equity USA Small Cap | Spojené Staty usb 6,55% 11,12% 0,17%
Franklin European Small-Mid Cap Growth Fund | Evropa EUR -0,56% 0,41% 0,13%
Parvest Equity Australia | Cap Ostatni vyspélé trhy EUR 4.21% 5,23% 0,07%
OSTATNI -0,07%
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Q DYNAMICKE PORTFOLIO

Struktura portfolia ke dni 31.05.2018

= (ONSEQ

Struktura portfolia ke dni 30.04.2018

Dluhopisy 5.63%
Kratkodobé investice 3,68%
Akcie CEE 11,69%

Alkcie Evropa

18,69%

Akcie Severni amerika 22,82%
Alkcie Japonsko 4,37%
Alkcie emerging markets 27.27%
Alkcie globalni 0,00%
MNemovito stifalternativni inv. 6,78%
Ostatni fondy 1,26%
Ostatni aktiva/zavazky -2,19%
-50,00% 0,00% 50,00%

Dluhopisy 5,79%
Kratkodobé investice 4,38%
Akcie CEE 11,92%

Alkcie Evropa

Akcie Severni amerika
Alkcie Japonsko

Alkcie emerging markets

18,93%
21,69%

4,29%

27,711%

Q VYVAZENE PORTFOLIO

Struktura portfolia ke dni 31.05.2018

Dluhopisy 37,20%
Kratkodobé investice 17,49%
Akcie CEE 5,40%

Alkcie Evropa
Alkcie Severni amerika

8,63%
10,37%

Alkcie Japonsko 2,01%
Alkcie emerging markets 12,57%
Alkcie globalni 0,00%
MNemovito stifalternativni inv. 6,79%
Ostatni fondy 0,59%
Ostatni aktiva/zavazky -1,06%
-50,00% 0,00% 50,00%

Q KONZERVATIVNI PORTFOLIO

Struktura portfolia ke dni 31.05.2018

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
32,11%

0,64%
1,00%
1,21%
0,24%
0,00%
1,49%
6.81%
0,07%
-0,07%

0,00% 50,00%

Alkcie globalni 0,00%
MNemovito stifalternativni inv. 6,02%
Ostatni fondy 1,23%
Ostatni aktiva/zavazky -1,96%
-50,00% 0,00% 50,00% 100,00%
Struktura portfolia ke dni 30.04.2018
Dluhopisy 37,67%
Kratkodobé investice 18,66%
Akcie CEE 5,43%
Alkcie Evropa 8.,57%
Akcie Severni amerika 9,80%
Alkcie Japonsko 1,93%
Alkcie emerging markets 12,49%
Alkcie globalni 0,00%
MNemovito stifalternativni inv. 577%
Ostatni fondy 0,56%
Ostatni aktiva/zavazky -0,88%
-50,00% 0,00% 50,00% 100,00%
Struktura portfolia ke dni 30.04.2018
Dluhopisy 56,48%
Kratkodobé investice 33.82%
Akcie CEE 0,64%
Alkcie Evropa 1,00%
Akcie Severni amerika 1,15%
Alkcie Japonsko 0,23%
Alkcie emerging markets 0,00%
Alkcie globalni 1,48%
MNemovito stifalternativni inv. 5,16%
Ostatni fondy 0,06%
Ostatni aktiva/zavazky -0,03%
-50,00% 0,00% 50,00% 100,00%
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Poté, co se uklidni situace na stiredoevropskych dluhopisech ({j., poté, co se stabilizuje
Ceské dluhopisy euro proti dolaru), by mélo dojit k utazeni rizikové prémie mezi némeckymi a c¢eskymi
dluhopisy. Mélo by se tak stat jak zdola (ij., ristem némeckych vynosu), tak ¢astecné i seshora
(mirnym poklesem €eskych vynost). Pokles dlouhych ¢eskych vynosd nékam k 1,50% by mél
pfijit s tim, jak bude jasnéjSi, ze Ceska inflace neni takovym problémem, aby byl potfebny
vyrazny rdst sazeb. Rizikem tohoto vyvoje je scénaf, kdy CNB zrealizuje hrozbu rychlejsim /
vétsim rastem sazeb, pokud koruna zlstane slabSi, nez co Ceka progndéza. Uvedeny
fundamentalni vyhled je nadale komplikovan situaci na devizovém trhu, konkrétné pretrvavajici
prekoupenosti eské mény. VétSina spekulativnich penéz zahraniénich investort je totiz nadale
ulozena pravé v ¢eskych dluhopisech — v dubnu nerezidenti drzeli 34 % vSech a 39 %
korunovych dluhopist. DalSi stovky miliard korun z intervenci, které jsou v rukou zahrani¢nich
investord, jsou pak v jinych instrumentech. Jinymi slovy, dluhopisy podobné jako koruna jsou
velmi nachylné na zhorSeni sentimentu. Negativni tlak na ceny vladnich dluhopist navic nadale
pfichazi ze strany Ministerstva financi, jez trh zasobuje vyrazné nadpridmérnym objemem nové
vydavanych dluhopist, navic koncentrovanych do segmentu dlouhodobych splatnosti.
V dlouhodobém horizontu oéekavame rust vynosu (pokles cen vladnich obligaci), a to jak zde,

tak v EMU.

Dluhopisové trhy Poté, co desetileté polské dluhopisy dosahly béhem dubna nejnizsi arovné (3%) od
stfedni a vychodni

listopadu 2016 se prosadila urcita ristova korekce. Pokles polské jadrové inflace v prvnich
Evropy 4 meésicich letosniho roku snizZil pravdépodobnost ristu sazeb v nejblizSich 6 kvartalech
smérem k nule. Naproti tomu silny ekonomicky rust (byt pozdéji tlacici inflaci na vy$si hodnoty)
se bude dle naSeho ofekavani nadale promitat do pfiznivého fiskalniho obrazku, konkrétné mij.
do niz8i emisni aktivity Ministerstva financi, a tim do poklesu kreditni marze v(¢i bezrizikovym
(némeckym) vladnim dluhopisim EMU. Polské vliadni dluhopisy by tedy mély v dal§im obdobi
vykonnostné pfekonavat své némecké i Ceské protéjsky.
Turecka centralni banka kone¢né v kvétnu rozhodnym zplsobem zareagovala na dramaticky
narast trznich obav z pfehfivajici se turecké ekonomiky doplnéné zvySenou politickou nejistotou
a kontroverznimi prohlaSenimi prezidenta Erdogana. Vyrazné zpfisnéni ménové politiky a jeji
zjednodus$eni/zpfehlednéni doplnila nasledné na pravidelném zasedani zacatkem cervna
dodateénym zvySenim klicové repo sazby o dalSich 125 bps - celkovy narGst
meénovépolitickych sazeb tak ¢inil 425 bps na 17,75%. To je o poznani vice, nez byla primérna
trzni oCekavani a zaroven to posunulo realné sazby na takovou kladnou uroven (aktualné pres
5,5%), kterd by méla byt jednak dostate¢né atraktivni, aby postupné pfilakala zpét zahraniéni
investory (a vedla k postupné realné apreciaci TRY), jednak dostate¢né vysoka na to, aby
zchladila pfehfivajici se tureckou ekonomiku, kterd v poslednich kvartdlech rostla tempem nad
7% (7,4% v roce 2017). Dulezity je také fakt, ze vedouci predstavitelé vlady trhy opakované
ubezpecili, ze zpfisni provadénou fiskalni politiku v souladu s ménoveé-politickym utazenim a
stfednédobym vladnim ekonomickym planem. Razantni zpfisnéni ménové politiky centralni
banky po parlamentnich a prezidentskych volbach (konec €ervna) dle naseho nazoru povede
k posileni mé&nového kurzu, ukotveni inflaénich o&ekavani a rebalancovani vnéjSi nerovnovahy
diky ochlazeni ekonomického rdstu. To by postupné mélo umoznit setrvalej$i pokles
pozadovanych vynosU tureckych vladnich dluhopis (z extrémné vysokych drovni az témeér
Mény 18%) a rlst jejich cen ze sou€asnych vyznamné snizenych Urovni.
Vzhledem k dosazeni naseho letoSniho cile a vzhledem k tomu, 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 1,15. Pro vysSi urovné
(=pro slabsi dolar) nenachazime v sou€asnych ani v ofekavanych diferencialech ménovych
politik na opaénych stranach Atlantiku (coz je primarni faktor kurzu v poslednim desetileti)
odavodnéni. FED letos totiZz pfistoupi k nejméné dalSim 2 zvySenim sazeb (k jednomu jiz doslo
na bfeznovém zasedani), a to s tim, jak se inflace stabilizovala lehce pod 2% - ostatné, k
trojimu zvySeni pfistoupil FED i loni, a to se inflace sesunula az k 1,3%. Naopak, ECB se
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k Zddnému utazeni politiky nechysta, a nedojde k nému nejspi§ ani vroce 2019. Ztrata
dynamiky rastu, kterou béhem prvniho pololeti ukazaly pfedstihové indikatory a kterou potvrdila
i rdstova data, a niz8i nez o€ekavana inflace naopak zvySuji pravdépodobnost dalSiho
prodlouzeni programu odkupu aktiv. Stfednédobé faktory vSak jiz pro kurz dolaru zdaleka tak
pfiznivé nejsou — jedna se zejména o negativni fiskalni vyvoj, podtrzeny schvalenou darfiovou
reformou Trumpovy administrativy, jez pravdépodobné vyznamné prohloubi deficitni
hospodafeni americké ekonomiky, navic ve spojeni s deficitem obchodni bilance.

Koruna po dlouhé dobé konec¢né oslabila, zatim vSak jenom mirné. Vzhledem k tomu, ze
se vni stale nachazi velké mnozstvi intervenénich spekulantl, je nadale velmi zranitelna.
Otazkou tak zlstava, zda se mlzZe spustit nekontrolovatelna lavina prodeju korun. Dle nas
nemusi byt koruna od takového bodu zlomu zas tak vzdalena — na hodnotach kolem 26 korun,
ke kterym uz nyni nema daleko, by u zahrani¢nich investord mohlo dojit k pfehodnoceni pozice
a jejich nadzoru na dlouhodobé nepferuSované posilovani koruny. V dalSich mésicich tak
necekame posileni koruny, nybrz stagnaci na stavajicich arovnich, pfipadné jeji dalSi oslabeni.
Tomu nahrava i skuteCnost, Ze exportéfi jsou nyni ménové zajisténi nad dlouhodobymi
praméry, tj. Zadnou dals$i poptavku po koruné uz jen tak nevygeneruji. Jedinym faktorem, ktery
by v nejblizsich mésicich mohl zptisobit posileni koruny, by byla agresivnéjsi reakce CNB, ktera
aktualné hrozi, ze pokud koruna neposili, zvySi sazby dfiv a / nebo vice nez planuje jeji
posledni prognéza. Dlouhodobym trendem kvili vy$$imu ristu produktivity v CR ve srovnani
s EMU nadale zustava posilovani koruny, a to tempem zhruba 1,5-2% ro¢né.

U polského zlotého ocekavame posileni. Slaba inflace sice nedovoli centralni bance
zvySovat sazby, coz limituje prostor po vyraznéjsi posileni zlotého, ale nedavné oslabeni az nad
4,33 neodpovida silnému riistu ekonomiky, ani celkovému stavu polské ekonomiky.

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 o¢ekavame v fadu tydnud. Posileni pod tuto hranici
nastane vSak az v situaci, kdy centrdlni banka pfejde do médu utaZzeni ménové politiky.
Vzhledem k vyvoji poslednich mnoha mésicu je vSak nabiledni, Ze takovy moment je velmi

daleko na to, aby se v dohledné dobé projevil ve vyvoji kurzu forintu proti euru.
Globalni akciové

trhv Na akcie americkych spole€nosti jsme opatrni. Ve prospéch hovofi dobra kondice americké

ekonomiky, rast korporatnich zisk(l a dafiova reforma Donalda Trumpa. Hodnotové ukazatele
se v8ak pohybuji nad dlouhodobymi historickymi priméry, dochazi k pozvolnému rastu
urokovych sazeb a nejistota také pfichazi s hrozbou obchodnich valek. Sezéna hospodarskych
vysledkd za prvni étvrtleti nevybocila z pozitivniho trendu pfekonavani odhad( analytikd jak na
urovni trzeb, tak na drovni Cistych ziskd. Hodnotové ukazatele akcii evropskych spole¢nosti se
obchoduji blizko svych dlouhodobych primérd. Akcie by mély reflektovat dobry hospodarsky
vyvoj a nadale uvolnéné ménové politiky ECB. Pozitivni jsme na hospodafeni spolecnosti
z rozvijejicich se trha, které budou tézit ze siliciho spotfebitele a konvergence k vyspélym
ekonomikam. Mezi kliovéa rizika naSeho zakladniho scénafe patfi: neoekavané a vyrazné
zvyseni inflace a inflacnich o€ekavani, rychlejSi nez o€ekavané 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 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
ukazatell a rGstu urokovych sazeb. Na ¢eském trhu momentalné neocekavame vyrazny propad
u zadné z obchodovanych akaii, i kdyz napfiklad u akcii CEZ nevidime vyrazny stimul pro dalsi
rdst cen akcii. Z polskych tituld 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 restitu¢niho fondu
Fondul Proprietatea, zdravotnického konglomeratu MedLife, plynarenskou spole¢nost Romgaz
a Petrom, ve Slovinsku jsou to akcie farmaceutické spole¢nosti Krka a pfistavu Luka Koper.

Anne-Frangoise Bliher
Adam Sperl

Portfolio managers
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