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Dynamické portfolio

Hodnota jednotky portfolia 157 3220

Vykonnost za posledni mésic 0,89%

Vyvazené portfolio

Hodnota jednotky portfolia 141.7685

Vykonnost za posledni mésic 0.66%

Konzervativni portfolio

Hodnota jednotky portfolia 124 8271

Viykonnost za posledni mésic 057%




VYVOJ NA FINANCNICH TRZICH

= (ONSEQ

Americké vynosy v dubnu vzrostly, a to podél celé vynosové kiivky. Na kratkém Kkonci
se dostaly az na 2,50%, na dlouhém konci na chvili i pfes 3%, mésic pak ale uzaviraly lehce
pod touto hranici (stale vSak nad urovni z konce bfezna). Duvody pro tento vyvoj byly ffi.
Zaprvé, pres tfi procenta vytladil desetileté vynosy rlst cen ropy. Zadruhé, rust inflace zpatky
ke 2 procentim pfiZivil o€ekavani na rychlejsi rist sazeb centralni banky. Zatreti, FED na svém
zasedani tato ocekavani nevyvratil, byt nepfislibil, ze by chtél postupovat rychleji, nez co
ukazuje jeho posledni prognéza (1j., letos jesté dvoji utazeni ménové politiky). Vynosova kfivka
se v meésiénim Uhrnu posunula vzhiru o 15 — 25 bps, nejvice pak v segmentu stfednich
splatnosti.

V Euroz6né byl vyvoj podobny — némecké desetileté vynosy nejdfiv vyrostly az na 65 b.b.,
zejména jako dusledek stoupajicich cen ropy. Nizka inflace v bfeznu i v dubnu pak ale vratila
vynosy zpatky k 55 bodim, kde se pohybovaly koncem dubna a poc¢atkem kvétna. Vynosova
kfivka némeckych vladnich obligaci stoupla o mirnych 2 — 6 bps pfi zvySeni sklonu (nejvétsi
pohyb byl v pfipadé desetileté splatnosti).

o DLuHoprisy CR
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dluhopist pomahal vzharu silici

zajem jak zahrani¢nich hracu, tak domacich investord z fad podvazenych fondu &i pojistoven a
po delSi dobé také bankovnich knih. To bylo patrné v primarnich aukcich Ministerstva financi,
jez se v dubnu potkaly se silnym nakupnim zajmem. Ceské desetileté vynosy tak poklesly pod
1,80 %, tj. na nejnizsi uroven v letoSnim roce. Cela vynosova kfivka pak klesla o 5 — 15 bps a
snizovala sklon, nejvyraznéj§i pokles vynost tak byl pravé vsegmentu dlouhodobych
dluhopisu.

O DLUHOPISY — STREDNI A VYCHODNI EVROPA

Polské Polska vynosova kiivka se béhem prvni poloviny dubna jesté dale zplostila, vynosy na
dlouhém konci dale poklesly a ceny dluhopist rostly. Dlouhy konec se na chvili propadl

diuhopisy dokonce pod 3%, kde vynosy nebyly od fijna roku 2016. Davodem byla opét prekvapivé nizka
(bfeznova) inflace. Koncem dubna se pak vynosy na dlouhém konci vratily na dohled 3,2%, coz
bylo disledkem akcelerace rlistu vynosu na hlavnich zahrani¢nich trzich a v dusledku vybirani
predchozich cenovych ziskl. Pokles vynosové kfivky se v mésiénim uctovani nakonec zuzil

T K pouze na segment dlouhodobych splatnosti v rozsahu do 10 bps.

dllijr:cfpiesy Zacatkem dubna pokraoval v nezmensené intenzité negativni sentiment vici tureckym aktivim

— dale oslaboval ménovy kurz a ceny vladnich dluhopist. Katalyzatorem byla zvefejnéna vysSi
bfeznova inflace, jeZ umocnila obavy investori z pfehfivani turecké ekonomiky pfi liknavém
pfistupu tamni centralni banky a v prostfedi vy$S$i rizikové averze vuéi rozvijejicim se trham.
Tureckéa centralni banka v8ak investory pfekvapila, kdyZ na zasedani v zavéru mésice zvysila
urokové sazby o 75 bazickych bodl. To situaci vyrazné zklidnilo a cenam tureckych aktiv
(vladni dluhopisy, ménovy kurz) pomohlo odmazat valnou vétSinu ztrat z pfedchozi Casti
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= (ONSEQ

meésice. Vynosova kfivka se v mésiénim vysledku zvyraznila inverzni tvar pfi rlstu kratSich
splatnosti do 25 bps a stabilité vynost dlouhodobych dluhopis. Na konci dubna se turecka
vladni kfivka nachazela na urovni 12,25 — 14%. Ménovy kurz TRY za duben oslabil ke koSi mén
(EUR, USD) 0 2,0%.

Kreditni marze firemnich dluhopist se po pfedeslém rozsifovani v dubnu stabilizovaly ¢&i i mirné
poklesly. PFiznivé pusobily reportované velmi dobré firemni vysledky €i rostouci cena ropy,
negativné naopak vzestup bezrizikovych vynoslt (zejména US Treasuries) ¢i ohlaSované
vzajemné uvaleni cel na fadu produktd mezi USA a Cinou. Primérnéa kreditni marze indexu
EUR iBoxx Corporate IG ve vysledku za duben stagnovala na 59 bodech, v pfipadé indexu
spekulativniho stupné (EUR iBoxx HY) pak klesla o 17 b. na 256 bodl. Kreditni marze dané
CDS kontrakty mirné klesly jak v pfipadé investi¢niho, tak spekulativniho stupné.

Firemni dluhopisy

O AKcE

Globalni trhy V uplynulém mésici se nejlépe vedlo  MSCI World Index

akciim ze zapadoevropskych trha (index 2200
DJ STOXX 600 3,9 %). Davodem byla
slab& vykonnost v pfedeslych mésicich a
uklidnéni situace na Korejském 1900 1
poloostrové. Nejista situace a mozna
eskalace konfliktu v Syrii znamenala rist
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500 skonCil mezimésitné beze zmény.

PFichozi vysledky hospodareni za prvni Ctvrtleti se nevymykaly z pfedeSlych pozitivnich sezon.
Avsak silici americky dolar a rezonujici hrozba obchodnich valek nedovolily akciim vyraznég;si
zisky.

Nalada na rozvijejicich se trzich byla v dubnu po pfedchazejicich dvou negativnich mésicich
prevazné pozitivni a akcie vétSiny trha pfipisovaly zisky (napf. Hong Kong +2,38 %, Indie
+ 6,5 %, Brazilie + 0,88 %, Mexico + 4,84 %). K tomu pfispélo jiz zminéné zlepSeni situace
na Korejském poloostrové (Korea + 2,84 %), stdle solidni hospodafsky rust a castecné
uklidnéni z moznych dopadti obchodni valky, jejiZ t&Zisté se presunulo mezi USA a Cinu. Akcie
na burze v Sanghaji pokragovaly tfetim mésicem v poklesu (-3,63 %). Souhrnny index MSCI
Emerging Markets odepsal v dubnu 0,55 % (v USD). Musime vSak pfihlédnout k tomu,
Ze pomérné znac¢né posileni amerického dolaru snizilo vykazovanou vykonnost trha

Stied X6 trh rozvijejicich se ekonomik v této meéné.
Fedoevropské tri
P Y Akciim stfedoevropskych spole¢nosti se dafilo. Vysoké zisky si pfipsaly predevsim ftrhy, jez

v predeslych mésicich ztracely. Polsky a madarsky akciovy trh si v obou pfipadech pfipsal
zhruba tfi procentni zhodnoceni. Blizici se uvedeni na trh dlouho ocekavané hry Cyberpunk
2077 vedlo k 14 % zhodnoceni akcii firmy CD Project. Rostouci ceny silové elektfiny a uklidnéni
cen emisnich povolenek zase staly za dobrou vykonnosti akcii energetickych spole€nosti Enea,
Energa a PGE. S ochlazenim inflagnich ofekavani a zvySovani urokovych sazeb centralni
bankou skongila ve ztratach vétsina bankovnich tituld. Za vyraznym zhodnocenim madarského
indexu BUX byla v podstaté jedina spole¢nost a to ropny MOL. Zbylé akcie veliké spole¢nosti
skongily v Servenych &islech. Cesky index PX si pfipsal 1,6 %. Tahounem byly akcie CEZ a po
dobrych hospodarskych vysledcich a oznameném snizeni urokovych naklad(i také akcie
medialni skupiny CME.
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Dynamické portfolio

Hodnota dynamického portfolia v dubnu vzrostla o 0,89 %. Akciové trhy pferuSily dvoumeésicni
S$nlru Spatnych vysledkd, k éemuz pfispélo predevSim zklidnéni situace na Korejském
poloostrové, pokracujici dobra vysledkova sezéna a lepsi nalada investor(, kdyZ se nikterak
vyrazné neprojevila ani hrozba cel ze strany USA. Dobrfe si vedly pfedevSim evropské akcie,
naopak eskalujici politické problémy v Turecku a Rusku poslaly tamni trhy vyrazné doll. AvSak
silici americky dolar a rezonujici hrozba obchodnich valek nedovolily akciim vyraznéjsi zisky.

V prubéhu mésice jsme se rozhodli navysit zastoupeni alternativnich investic, které jsou nyni
zajimavou moznosti, jak zvySit diversifikaci portfolia a jeho vynos. Dale jsme mirné navysili
alokaci fondd dluhopisd v méné portfolia. O¢ekavame, Ze rast Urokovych sazeb bude nizsi
témto zménam jsme snizili alokaci kratkodobych investic. Posledni provedenou zménou bylo
snizeni expozice na Rusko a tomu odpovidajici navySeni akcii Turecka, protoze jiz dale
nevidime duvod preferovat ruské akcie pred tureckymi. Akcie téchto zemi jsou nyni relativné
velice levné, pficemz politické riziko se ani v jedné zemi vyrazné nesnizilo.

Prehled investi¢nich nastrojii obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost

Nazev fondu Teritorialni zaméreni :‘er(llé n‘llézn.é ;;Iothe:I?a l:)%zrlt?:ﬁ:'
Kratkodobé investice 4,38%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a n/a 2,29%
Conseq Invest Konzervativni - Tfida A Stfedoevropsky region CZK 0,13% 0,13% 2,09%
Fondy zaméfené na dluhopisy v méné portfolia 3,02%
Conseq Invest Dluhopisovy - Tfida B Stfedoevropsky region CzK 0,33% 0,33% 1,88%
Conseq korporatnich dluhopisti, OPF CFIS, a.s. A Stredoevropsky region CZK 0,33% 0,33% 1,14%
Dluhopisové fondy - ostatni 2,77%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy - A Globalni rozvijejici se trhy CzK 0,55% 0,55% 1,91%
Templeton Global Bond | Globalni usD 0,92% 3,38% 0,85%
Fondy alternativnich investic 6,02%
Conseq realitni, OPF CFIS, a.s. Stfedoevropsky region CzK 0,72% 0,72% 3,23%
Franklin K2 Alternative Strategies Fund | USD Cap Globalni usb -0,09% 2,34% 1,48%
Allianz Structured Return IT Cap Severni Amerika usD 2,11% 5,21% 1,32%
Akciové fondy 85,77%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy - Tfida B Stfedoevropsky region CzK 1,50% 1,50% 11,92%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | (acc) USD Spojené Staty usb 1,34% 3,81% 9,31%
Parvest Equity USA | Spojené Staty usb -0,92% 1,49% 9,14%
FF - Emerging Asia Fund I-ACC-USD Asie (bez Japonska) usb 0,34% 2,79% 5,89%
Templeton Asian Growth | Asie (bez Japonska) usb -1,37% 1,03% 5,51%
Franklin Mutual European | Evropa EUR 5,29% 5,75% 5,43%
PARVEST Equity Best Selection Euro | Evropa EUR 4,09% 4.54% 5,39%
Parvest Equity Best Selection Asia Ex Japan | Asie (bez Japonska) EUR 2,05% 2,49% 4,65%
NN (L) Latin America Equity | Cap Latinska Amerika usb -1,88% 0,51% 4,26%
Parvest Equity Japan | Japonsko JPY 3,76% 3,44% 3,65%
PARVEST Equity USA Small Cap | Spojené Staty usb 0,31% 2,75% 3,24%
Franklin European Small-Mid Cap Growth Fund | Evropa EUR 1,08% 1,52% 2,80%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb -0,60% 1,82% 2,74%
NN (L) European Equity - | Cap Evropa EUR 5,26% 5,72% 2,65%
NN (L) Euro Equity | Cap Evropa EUR 5,35% 5,81% 2,65%
Templeton Frontier Markets Fund - I(acc)USD Ostatni rozvijejici se trhy usD -0,60% 1,82% 2,08%
Parvest Equity Russia Opportunities (I) USD Rusko usb -5,55% -3,25% 1,63%
Parvest Equity Australia | Cap Ostatni vyspélé trhy EUR 417% 4,62% 1,23%
Parvest Equity Turkey | Turecko EUR -8,29% -7,89% 0,94%
Aberdeen G. Japanese Smaller Comp. | Japonsko JPY 3,20% 2,89% 0,63%
OSTATNI -1,96%
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Vyvazené portfolio

= (ONSEQ

Hodnota vyvazeného portfolia v dubnu vzrostla o 0,66 %. Akciové trhy pFerusily dvoumésicni
Snlru Spatnych vysledkd, k éemuz pfispélo predevSim zklidnéni situace na Korejském
poloostrové, pokracujici dobra vysledkova sezéna a lep$i nalada investorll, kdyZz se nikterak
vyrazné neprojevila ani hrozba cel ze strany USA. Dobfe si vedly pfedevSim evropské akcie,
naopak eskalujici politické problémy v Turecku a Rusku poslaly tamni trhy vyrazné doll. AvSak
silici americky dolar a rezonujici hrozba obchodnich valek nedovolily akciim vyrazné&jsi zisky.
Dluhopisy zaznamenaly v priméru mirné kladné zhodnoceni, za coZz mohou pfedevsim dobré
firemni vysledky a rostouci cena ropy. Dafilo se i sttedoevropskym dluhopistim.

V prubéhu mésice jsme se rozhodli navysit zastoupeni alternativnich investic, které jsou nyni
zajimavou moznosti, jak zvySit diversifikaci portfolia a jeho vynos. Dale jsme mirné navysili
alokaci fondu dluhopist v méné portfolia. Oéekavame, Ze rast Urokovych sazeb bude nizsi
témto zménam jsme snizili alokaci kratkodobych investic. Posledni provedenou zménou bylo
sniZzeni expozice na Rusko a tomu odpovidajici navySeni akcii Turecka, protoZe jiz dale
nevidime divod preferovat ruské akcie pfed tureckymi. Akcie téchto zemi jsou nyni relativné
velice levné, pficemz politické riziko se ani v jedné zemi vyrazné nesnizilo.

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 18,66%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a n/a 2,571%
Conseq Invest Konzervativni - Tfida A Stfedoevropsky region CZK 0,13% 0,13% 16,08%
Fondy zaméfené na dluhopisy v méné portfolia 28,52%
Conseq Invest Dluhopisovy - Tfida B Stfedoevropsky region CzK 0,33% 0,33% 17,80%
Conseq korporatnich dluhopisti, OPF CFIS, a.s. A Stredoevropsky region CzZK 0,33% 0,33% 10,71%
Dluhopisové fondy - ostatni 9,16%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy - A Globalni rozvijejici se trhy CzK 0,55% 0,55% 6,34%
Templeton Global Bond | Globalni usD 0,92% 3,38% 2,82%
Fondy alternativnich investic 5,77%
Conseq realitni, OPF CFIS, a.s. Stfedoevropsky region CzK 0,72% 0,72% 3,07%
Franklin K2 Alternative Strategies Fund | USD Cap Globalni usb -0,09% 2,34% 1,47%
Allianz Structured Return IT Cap Severni Amerika usD 2,11% 5,21% 1,23%
Akciové fondy 38,78%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy - Tfida B Stfedoevropsky region CzK 1,50% 1,50% 5,43%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | (acc) USD Spojené Staty usb 1,34% 3,81% 4,18%
Parvest Equity USA | Spojené Staty usb -0,92% 1,49% 4,16%
FF - Emerging Asia Fund I-ACC-USD Asie (bez Japonska) usb 0,34% 2,79% 2,55%
Templeton Asian Growth | Asie (bez Japonska) usb -1,37% 1,03% 2,49%
Franklin Mutual European | Evropa EUR 5,29% 5,75% 2,45%
PARVEST Equity Best Selection Euro | Evropa EUR 4,09% 4,54% 2,43%
Parvest Equity Best Selection Asia Ex Japan | Asie (bez Japonska) EUR 2,05% 2,49% 2,08%
NN (L) Latin America Equity | Cap Latinskd Amerika usDb -1,88% 0,51% 1,96%
Parvest Equity Japan | Japonsko JPY 3,76% 3,44% 1,63%
PARVEST Equity USA Small Cap | Spojené Staty usDb 0,31% 2,75% 1,46%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb -0,60% 1,82% 1,28%
Franklin European Small-Mid Cap Growth Fund | Evropa EUR 1,08% 1,52% 1,27%
NN (L) European Equity - | Cap Evropa EUR 5,26% 5,72% 1,22%
NN (L) Euro Equity | Cap Evropa EUR 5,35% 5,81% 1,21%
Templeton Frontier Markets Fund - (acc)USD Ostatni rozvijejici se trhy usD -0,60% 1,82% 0,98%
Parvest Equity Russia Opportunities (I) USD Rusko usb -5,55% -3,25% 0,73%
Parvest Equity Australia | Cap Ostatni vyspélé trhy EUR 417% 4,62% 0,56%
Parvest Equity Turkey | Turecko EUR -8,29% -7,89% 0,41%
Aberdeen G. Japanese Smaller Comp. | Japonsko JPY 3,20% 2,89% 0,30%
OSTATNi -0,88%
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Konzervativni portfolio

= (ONSEQ

Hodnota konzervativniho portfolia v dubnu vzrostla o 0,57 %. Na ceny dluhopisl pfiznivé
plsobily reportované velmi dobré firemni vysledky &i rostouci cena ropy, negativné naopak
vzestup bezrizikovych vynosl (zejména US Treasuries) ¢i ohlaSované vzajemné uvaleni cel
na fadu produktti mezi USA a Cinou. Stfedoevropskym dluhopistim se také dafilo, napfiklad
diky poklesu inflace v CR a naslednému pfehodnoceni oéekavani investori doposud jestfabich
odekavani o trajektorii ristu sazeb CNB. Akciova &ast portfolia méla na vykonnost portfolia
pozitivni vliv.

V prubéhu mésice jsme se rozhodli navysit zastoupeni alternativnich investic, které jsou nyni
zajimavou moznosti, jak zvySit diversifikaci portfolia a jeho vynos. Dale jsme mirné navysili
alokaci fondd dluhopisd v méné portfolia. O¢ekavame, Ze rlst Urokovych sazeb bude nizsi

témto zmé&nam jsme snizili alokaci kratkodobych investic.

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 33,82%
Penize a penézni ekvivalenty CzZK n/a nla 3,03%
Conseq Invest Konzervativni - Tfida A Stfedoevropsky region CZK 0,13% 0,13% 30,80%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 49,61%
Conseq Invest Dluhopisovy - Trida B Stredoevropsky region CzZK 0,33% 0,33% 30,97%
Conseq korporatnich dluhopist, OPF CFIS, a.s. A Stfedoevropsky region CzZK 0,33% 0,33% 18,64%
Dluhopisové fondy - ostatni 6,87%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy - A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,55% 0,55% 4,75%
Templeton Global Bond | Globalni usb 0,92% 3,38% 2,11%
Fondy alternativnich investic 5,16%
Conseq realitni, OPF CFIS, a.s. Stredoevropsky region CzK 0,72% 0,72% 2,67%
Franklin K2 Alternative Strategies Fund | USD Cap Globalni usb -0,09% 2,34% 1,47%
Allianz Structured Return IT Cap Severni Amerika usb 2,11% 5,21% 1,03%
Akciové fondy 4,56%
NN (L) Emerging Markets High Dividend Globalni rozvijejici se trhy usb 0,67% 3,12% 1,48%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | (acc) USD Spojené Staty usb 1,34% 3,81% 0,99%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy - Trida B Stredoevropsky region CzK 1,50% 1,50% 0,64%
Franklin Mutual European | Evropa EUR 5,29% 5,75% 0,43%
PARVEST Equity Best Selection Euro | Evropa EUR 4,09% 4,54% 0,43%
NN (L) Japan Equity | Japonsko JPY 4,65% 4,33% 0,23%
PARVEST Equity USA Small Cap | Spojené Staty usb 0,31% 2,75% 0,15%
Franklin European Small-Mid Cap Growth Fund | Evropa EUR 1,08% 1,52% 0,13%
Parvest Equity Australia | Cap Ostatni vyspélé trhy EUR 4.17% 4,62% 0,06%
OSTATNI -0,03%
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Q DYNAMICKE PORTFOLIO

Struktura portfolia ke dni 30.04.2018

= (ONSEQ

Struktura portfolia ke dni 29.03.2018

Dluhopisy 5.79%
Kratkodobé investice 4,38%
Akcie CEE 11,92%

Alkcie Evropa
Alkcie Severni amerika
Alkcie Japonsko

18,93%
21,69%
4,29%

Dluhopisy 512%
Kratkodobé investice 5,18%
Akcie CEE 11,90%

Alkcie Evropa
Alkcie Severni amerika
Alkcie Japonsko

18,42%
21,33%
4,20%

Alkcie emerging markets 27,711% Alkcie emerging markets 27,39%
Alkcie globalni 0,00% Akcie globalni 0,00%
Nemovitosti/alternativni inv. 6,02% Nemovitosti/alternativni inv. 5,59%
Ostatni fondy 1,23% Ostatni fondy 1,13%
Ostatni aktiva/zavazky -1,96% Ostatni aktiva/zavazky -0,27%
-50,00% 0,00% 50,00% -50,00% 0,00% 50,00% 100,00%
Q VYVAZENE PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 30.04.2018 Struktura portfolia ke dni 29.03.2018
Dluhopisy 37.67% Dluhopisy 35,02%
Kratkodobé investice 18,66% Kratkodobé investice 21,34%
Akcie CEE 5,43% Akcie CEE 5,38%
Alkcie Evropa 8,57% Alkcie Evropa 8,42%
Akcie Severni amerika 9,80% Akcie Severni amerika 9,67%
Alkcie Japonsko 1,93% Alkcie Japonsko 1,88%
Akcie emerging markets 12,49% Akcie emerging markets 12,35%
Alkcie globalni 0,00% Akcie globalni 0,00%
Nemovito sti/alternativni inv. 577% Nemovito sti/alternativni inv. 5,57%
Ostatni fondy 0,56% Ostatni fondy 0,54%
Ostatni aktiva/zavazky -0.88% Ostatni aktiva/zavazky -0,18%
-50,00% 0,00% 50,00% -50,00% 0,00% 50,00% 100,00%
Q KONZERVATIVNI PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 30.04.2018 Struktura portfolia ke dni 29.03.2018
Diuhopisy r 56,48% Dichopisy : 53,77%
Kratkodobé investice 33,82% Kratkodobé investice 36,10%
Akcie CEE 0,64% Akcie CEE 0,69%
Akcie Evropa 1,00% Akcie Evropa 1,04%
Akcie Severni amerika 1,15% Akcie Severni amerika 1,16%
Akcie Japonsko 0,23% Akcie Japonsko 0,23%
Akcie emerging markets 0,00% Akcie emerging markets 0,00%
Akcie globalni | 1.48% Akcie globalni | 1.50%
Nemovitostifalternativni inv. B 516% Nemovitosti/alternativni inv. B 5.54%
Ostatni fondy 0,06% Ostatni fondy 0,07%
Ostatni aktiva/zavazky -0,03% Ostatni aktiva/zavazky -0,10%
-50,00% 0,00% 50,00% 100,00% -50,00% 0,00% 50,00% 100,00%
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Ackoliv je dlouhodoby smér vynosud nahoru, pfedpokladame, Ze nejblizSi mésice navazou
Ceské dluhopisy na pokles, ktery jsme vidéli v bfeznu i v dubnu. Ddvodem pro takové ocekavani je to,
Ze skutednost, Ze inflace neni letos tak velkym problémem ani v CR, ani v Eurozéné jak trhy
odekavaly a centrélni banky doufaly, se musi projevit v dluhopisovych vynosech. Agkoliv CNB
upravila pro letoSek svoji predikci inflace oproti pfedchozi prognéze citelné dolli, na vyhledu
vroce 2019 nic zatim ménit nechce: 3M PRIBOR dle kvétnové prognézy udajné vyroste
do konce roku 2019 nad 2% a koruna posili k hranici 24,30. CNB tak stale trvd na tom,
Ze inflace problémem je a bude. Podle nas vSak bude rust sazeb mirnéjsi a posileni koruny
slabsi. V dalSich mésicich se totiz ukaze, Ze ani bez posilujici koruny se inflace nijak vyraznéji
nezveda (staci se podivat na inflani vyvoj v Polsku & Madarsku, jejichz mény neposiluji). To
by mohlo vést k dal$imu trznimu pfehodnoceni inflaéniho vyhledu, a tedy vyhledu sazeb CNB,
s odpovidajicim dopadem na ¢eské dluhopisové vynosy.
Uvedeny fundamentalni vyhled je vSak nadale komplikovan situaci na devizovém ftrhu,
konkrétné pretrvavajici pfekoupenosti ceské mény. VétSina spekulativnich penéz zahraniénich
investoru je totiz nadale uloZena pravé v €eskych dluhopisech — v bfeznu nerezidenti drzeli 31
% vSech a 36% korunovych dluhopist. Dal$i stovky miliard korun z intervenci, které jsou

v rukou zahraniénich investord, jsou pak v derivatovych instrumentech.
Dluhopisové trhy

stredni a vychodni
Evropy

Vyrazné prekvapeni smérem doll u polské inflace béhem 1Q18 znamena, ze se k nule
snizila pravdépodobnost brzkého (=letosSniho) utazeni ménové politiky. Tento vyvoj vSak
jiz celkem reflektovaly polské vynosy, a to jak na kratkém, tak na dlouhém konci. Protoze
se nedomnivame, Ze by inflace méla dale klesat, ale ze by se pfece jenom méla postupné zacit
zvedat, nevidime jiz prostor pro dalSi pokles polskych vynosl. Naopak, ve stfednédobém
horizontu ¢ekame jejich mirny narlst.

Turecky obligaéni trh se nachazi ve sloZité situaci, dané &asteéné soucasnym zhorSenym
sentimentem vuéi rozvijejicim se trhim jako celku (pod tlakem obav z pokracujiciho zvySovani
sazeb v USA a posilovani USD), umocnéné zhorSenymi inflaénimi Udaji z po¢atku roku (zesileni
obav z prehfivani ekonomiky). Kfivka pozadovanych vynosu vladnich dluhopist se v reakci
dostala az na 13,5 — 15%. V souCasné situaci je nezbytné, aby centralni banka proaktivné
zareagovala rozhodnym utazenim meénové politiky zvySenim sazeb. V tomto ohledu je sice
nejistota zvySena blizicim se terminem pred&asnych voleb (Cerven), domnivame se vsak,
Ze centralni banka k rozhodnému kroku nakonec pfistoupi. To by mélo vést ke stabilizaci trzni
situace, posileni ménového kurzu a ukotveni inflacnich oéekavani. Po ¢ervnovych volbach by
méla nasledovat fiskalni konsolidace, vysledkem byl poté mohl byt setrvalejsi pokles
pozadovanych vynosU tureckych viadnich dluhopist a rist jejich cen ze sou¢asnych vyznamné
. snizenych urovni.

Mény

U kurzu eura proti dolaru oéekavame néavrat hloubé&ji pod 1,20 a smérem k 1,15. Ackoliv jsou
souc€asné urovné (1,20) rozumnéjsi nez 1,25, které jsme vidéli v minulych mésicich, sou¢asné
i oCekavané diferencialy ménovych politik na opac¢nych stranach Atlantiku (coz je primarni faktor
dalSim 2 zvySenim sazeb (k prvnimu jiz doslo na bfeznovém zasedani), a to s tim, jak se inflace
stabilizovala lehce pod 2% - ostatng, k trojimu zvySeni pfistoupil FED i loni, a to se inflace
sesunula az k 1,3%. Naopak, ECB se k zadnému utazeni politiky nechysta, a nedojde k nému
nejspi$ ani vroce 2019. Ztrata dynamiky rustu, kterou koncem 1. a pocatkem 2. Etvrtleti
ukazaly predstihové indikatory, a niz§i 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
dafiovou reformou Trumpovy administrativy, jez pravdépodobné& vyznamné prohloubi deficitni
hospodafeni americké ekonomiky, navic ve spojeni s deficitem obchodni bilance. Je nicméné
otazka, jako ulohu v této rovnici budou hrat toky kapitalu, mj. v souvislosti s pravdépodobnou
¢aste€nou repatriaci zdroji americkych korporaci.
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Koruna navzdory naSim ocekavanim stale nijak vyrazné neoslabila. Z logiky véci
by vzhledem k jeji masivni pfekoupenosti oslabit méla, zahrani¢ni spekulanti v§ak zatim své
zisky, které nyni od dubna minulého roku dosahuji skoro 6%, nevybiraji a je nejasné, kdy tak
ucini. Vyvoj v dubnu v8ak ukazal, Ze koruna je citlivd na vyvoj v zahraniCi a Zze pravé ten
se mize stat spoustééem oslabeni. NaSe ocekavani posileni dolaru spole¢né s vyhledem
na jenom velmi mirny rast sazeb CNB v nejblizsich dvou letech a trvajici prekoupenost koruny
tak nadale ukazuji na slabsi kurz CZK. Dlouhodobym trendem kvuli vySSimu rdstu produktivity
v CR ve srovnani s EMU nicméné z(stava posilovani koruny, a to tempem zhruba 1,5-2%
ro¢né.

Cim nize se v8ak kurz EURCZK dostane, tim vétsi je pravdépodobnost korekce, a to ze dvou
dlvodl. Zaprvé, koruna se jakymkoliv dalSim posilenim ze stavajicich urovni bude vzdalovat
svym fundamentalnim uUrovnim, které vidime kolem 25,50. Zadruhé, inflani data za posledni
mésice ukazala, ze Ceska inflace neni takovym problémem, jak to CNB jeSté nedavno vidéla.
Nadto, spekulativni kapital se v koruné stale nachazi a zvysuje jeji zranitelnost. Dle nas tak neni
otazkou zda, ale kdy koruna oslabi. Dlouhodobym trendem kvuli vy$§imu rlstu produktivity
v CR ve srovnani s EMU nadale ale zUstava posilovani koruny, tempem zhruba 1,5-2% roéné.
U polského zlotého ocekavame solidni vyvoj — byt aktualni nizka inflace a progn6za na dalSi
obdobi dle komentaft predstavitell centralni banky nevyZaduje potfebu zvySovat urokové
sazby v dohledné dobé&, ostatni makroekonomické fundamenty hovofi ve prospéch silngjsi
mény. Jde zejména o stabilni solidni vyvoj vnéjSi bilance a citelné zlepSenou fiskalni situaci
v prostfedi robustniho hospodarského ristu. Domnivame se, Ze zloty ma ve stfedoevropském
regionu nejlepsi pozici k postupnému posilovani vici spoleéné evropské méne.

Madarsky forint ma dle nas fundamentalni potencial posilit k - ¢i dokonce pod - hranici 300
HUF/EUR. Dojde k nému vSak az v situaci, kdy centralni banka prejde do médu postupného
utahovani ménové politiky. Vzhledem k vyvoji poslednich mnoha mésict je vSak evidentni,
Ze takovy moment je stale pfili§ daleko na to, aby se v dohledné dobé projevil ve vyvoji kurzu

L . forintu. V nejblizSi dobé tak bude forint oscilovat kolem 310, ¢astéji pak nad touto hranici.
Globalni akciové

trhy Na akcie americkych spole€nosti jsme opatrni. Ve prospéch hovofi dobrd kondice americké

ekonomiky, rast korporatnich zisk(l a dafiova reforma Donalda Trumpa. Hodnotové ukazatele
se vSak pohybuji nad dlouhodobymi historickymi prdméry, dochazi k pozvolnému rastu
urokovych sazeb a nejistota také pfichazi s hrozbou obchodnich valek. Zapocata sezéna
hospodaiskych vysledk(l za prvni Gtvrtleti nevybocCovala z pozitivniho trendu prekonavani
odhadt analytikd jak na uUrovni trzeb, tak na urovni Gistych zisk(. Hodnotové ukazatele akcii
evropskych spole¢nosti se obchoduji blizko svych dlouhodobych priméra. Akcie by mély tézit
z dobrého hospodarského vyvoje a nadale uvolnéné ménové politiky ECB. Pozitivni jsme
na hospodareni spoleénosti z rozvijejicich se trhu, 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 inflaCnich 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) a hlavni geopoliticka rizika v Cele s Blizkym vychodem a Venezuelou.
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Akciové trhy

TP . Z akcii na €eském trhu se nam libi akcie vétSiny financ€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 té€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 spole€¢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 vyrobce domacich spotfebicl
Gorenje, farmaceutické spole¢nosti Krka a pfistavu Luka Koper.

Anne-Francoise Bliher
Adam Sperl

Portfolio managers
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