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Dynamické portfolio

Hodnota jednotky portfolia 155.9416

Vykonnost za posledni mésic -2,16%

Vyvazené portfolio

Hodnota jednotky portfolia 140.8373

Vykonnost za posledni mésic -1.18%

Konzervativni portfolio

Hodnota jednotky portfolia 124.1144

Vykonnost za posledni mésic -0.44%




VYVOJ NA FINANCNICH TRZICH

= (ONSEQ

Americké vynosy v bfeznu Zadny vyrazngjsi pohyb nezaznamenaly. B&éhem celého mésice
vynosy na dlouhém konci oscilovaly kolem hranice 2,85% a az v jeho samém zavéru se vlivem
zavedeni cel a s tim souvisejici hrozby obchodni valky sesunuly ke 2,75%. Na kratkém konci
v prvnich dvou dekadach bfezna vynosy rostly a dostaly se az na 2,35%, hlavné v oCekavani
jestrabiho zasedani FED-u; po ném se vS8ak opét rychle vratily do okoli 2,25%.

U némeckych vynosu pokracoval sestupny trend z Unora, ziveny slabSimi inflaénimi daty
i hor§imi predstihovymi indikatory. Desetilety némecky vynos se tak z hodnot kolem 65 b.b.
od poloviny ledna. Na kratkém konci byl vyvoj kvalitativné podobny, kvantitativné byl ale pokles
pochopitelné mensi (o zhruba 5 b.b. z -55 po¢atkem bfezna na — 50 b.b. na jeho konci).

a DLuHoprisy CR

Ceska vynosova kfivka byla Bloomberg Barclays Czech Index
béhem vétSiny bfezna bez 260 -
vétsich zmén. Ceské desetileté 255 |

vynosy se cely bfezen, podobné 250 1
jako mésic predtim, obchodovaly 245
kolem 1,95 %. V realizovanych 240 4
primarnich aukcich Ministerstva 235

financi vSak postupné silil zajem 230 1

jak domacich, tak zahrani¢nich
investord o nové vydavané vladni

225 A

dluhopisy. A vsamém zavéru B
. L N R s B e B e i s
mésice zamifily obligatni ceny Nocogceonneagreonnaoye

na sekundarnim trhu vzhlru pod
vlivem holubi¢iho zasedani CNB, kde bankovni rada prezentovala odhad pravdépodobného

zvySeni Urokovych sazeb az zavérem letoSniho roku. Pozadované vynosy tak mirné poklesly a
bfezen tak desetilety vynos zakongil na urovni 1,85%.

O DLUHOPISY — STREDNI A VYCHODNI EVROPA

Polska vynosova kfivka se béhem bfezna dale mirné zplostila - vynosy ve strednich a
Polske delSich splatnostech tak pokracovaly v klesajicim trendu (ceny dluhopisu rostly). Dlouhy
dluhopisy konec poklesl aZ na 3,12%, coZ byla nejniz&i hodnota od listopadu 2016, na 2-leté splatnosti
se vynosy dostaly poprvé od dubna 2016 pod 1,5%. Divodem byla hlavné prekvapivé nizka
unorova inflace a v reakci vyprchavajici trzni o€ekavani zvySovani urokovych sazeb centralni
bankou (ktera je jiz delSi dobu obecné v holubi¢im rozpolozeni) v letoSnim roce. Toto inflacni
pfekvapeni potvrdila i pfedbézna bfeznova data, coz dluhopisovému trhu dalo dal$i impuls
k ristu cen na pfelomu bfezna a dubna.
V bfeznu vyrazné zesilil negativni sentiment vici tureckym aktivim — citelné oslabil ménovy
kurz a klesly ceny vladnich dluhopisti. Diivodem byl jednak obecny vzestup rizikové averze
na globalnich trzich, jednak obavy investor( z dalSiho vyvoje klicovych makroekonomickych
veli¢in jako inflace a bézny ucet platebni bilance. Centralni banka zatim na uvedeny vyvoj nijak
zpfisnénim nastaveni ménové politiky nereagovala, prozatim tak chybél padny argument pro
stabilizaci situace, pfiemz geopolitické riziko (vojenska operace v Syrii, vyostfené vztahy
s USA) zustavalo zvySené. Vynosova kfivka se tak posunula citelné vzhuru, vynosy vzrostly
050 — 100 bps na uroven 12,25 — 13,75%. Ménovy kurz TRY v bfeznu oslabil ke kosi mén

(EUR, USD) o citelnych 4,7%.

Turecké
dluhopisy
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Firemni dluhopisy Firemnim dluhopisim se v bfeznu pfili§ nedafilo, kreditni marze se zvySovaly v podstaté
ve vSech segmentech a zejména v Evropé, v mensi mife pak v USA. Hufe na tom byly firemni
emise vramci investiéniho stupné&, vysoce uUro€enym spekulativnim dluhopisim se dafilo
v relativnim vyjadfeni o néco Iépe. Negativnimi faktory tohoto vyvoje byla mj. rostouci rizikova
averze pramenici z obav z dusledkd mozné eskalace protekcionistickych opatfeni prezidenta
Trumpa vG&i zahraniénim obchodnim partnerim v &ele s Cinou. Pramérna kreditni marze
indexu EUR iBoxx Corporate IG za bfezen vzrostla o 15 b. na 59 bodu, v pfipadé indexu
spekulativniho stupné (EUR iBoxx HY) pak o 25 b. na 273 bodl. O néco mirnéji se zvySovaly
také kreditni marze dané CDS kontrakty. | zde byl odoInéjSi segment spekulativniho stupné,
kde byl relativni nardst marzi mirng;si.

O AKcE

Globalni trhy Globalni akciové trhy pokracovaly MSCI World Index
v bfeznu v poklesu, kdyz dle indexu 2300 1
MSCI All Country World odepsaly 2,4
%. DOvodem pokracujicich ztrat bylo
jednak zvySené mezinarodni napéti 1900 +
v mezinarodnim obchodé& a zvySujici
se riziko obchodni valky mezi USA a

2100 4

1700 -

Cinou a rovnéz objevujicimi se 1500 1
naznaky mirné zpomalujici dynamiky
. . . 1300 ¥———1r"+ "+
svétové ekonomiky. Klicové NO ORI IUNR QY QagNN NN Q
N . VO SR ANGTNNGCRNNGSGHN®G SN
pfedstinové indikatory sentimentu dds8gCdgsdssgoggsdsss s
™ o™ 3l i3l o™ 3l

jako globdlni index nakupnich

manazer( v pramyslu PMI ¢&i index

globalnich makroekonomickych pfekvapeni americké banky Citi totiz dosahly svych cyklickych
maxim na konci loriského roku a v pribéhu prvniho &tvrtleti zacaly klesat, byt jenom mirné.
Podle aktualnich odhadd by méla i v letoSnim roce svétova ekonomika zaznamenat velmi
vysokou dynamiku rdstu. HDP by mélo vrist stejné jako v minulém roce o pfiblizné 3,5 %.
Investofi jiz nicméné vycitili ur€itou zménu trendu smérem dold, coz vyvoj cen akcii v bfeznu
piné reflektoval.

Poklesy regionalnich akciovych indext se pfitom pohybovaly na trovni globalniho indexu MSCI
All Country World. Americky index S&P 500 ztratil 2,7 %, evropskych index STOXX Europe 600
poklesl o 2,3 %, index akcii ve Velké Britanii FTSE 100 poklesl o 2,4 % a hlavni japonsky
akciovy index Nikkei odepsal 2,8 %.

Akcie na rozvijejicich se trzich taktéZ pokracovaly v sestupném trendu, index MSCI Emerging
Markets odepsal v bfeznu 2,03 % (v USD). Z vyznamnéjSich ekonomik se nejlépe vedlo
zotavujici se Brazilii (index BOVESPA +0,01 %), na ostatnich trzich se dale projevily rostouci
obavy z obchodni valky mezi Cinou a USA (Hong Kong -2,44 %, Cina -3,11 %, Indie -3,56 %,
Mexico -2,77 %). | pfes zvySenou volatilitu a mirné hor$i makroekonomicka data nicméné
zustavaji rozvijejici se ekonomiky v dobré kondici. Podobny scénar jako v roce 2017 (index
MSCI EM rostl 11 mésicl v roce) v8ak mGzeme jen téZko ocekavat.

Stfedoevropské akcie v priiméru nasledovaly déni ve svété. Vzhledem k nejvétsi likvidité trhu a
tzv. proxy postaveni na stfedoevropsky region pro zahrani¢ni investory nejvétsi propady opét
zaznamenaly polské akcie, kdyz index WIG 30 odepsal 5,8 %. Nejvice ztracely akcie
polostatnich spole€nosti, nakladni Zelezni¢ni pfepravce PKP Cargo -30 %, tézaf médi KGHM -
17 % a petrochemicka jedni¢ka PKN Orlen -13 %. Madarsky index BUX ztratil 2,2 %. Z velkych
emisi se nedafilo akciim nakladniho kamionového pfrepravce Waberer se ztratou 12 % a akciim
farmaceutické spolecnosti Richter Gedeon se ztratou 7 %. Naopak Cesky akciovy trh nepatrné
posilil dle indexu prazské burzy PX o 0,3 %. Tahounem byly akcie spole¢nosti O2 se ziskem
5 % a dale akcii spoleénosti CEZ a Moneta Money Bank se shodnym ristem o 2 %.

Stfedoevropské trhy
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Dynamické portfolio

Hodnota dynamického portfolia v bfeznu poklesla 0 2,16 %. Akciové trhy pokracovaly v poklesu,
kdyz reagovaly zejména na zvySujici se riziko obchodni valky mezi velmocemi a na naznaky
zpomalovani globalni ekonomiky. Nejlépe se dafilo akciovym fondim spoleénosti s malou trzni
kapitalizaci (Small-Cap). Relativné slusné dopadly také fondy investujici v Latinské Americe a
na okrajovych trzich. Ostatni akciové fondy pomérné vyrazné odepisovaly.

V bfeznu jsme se rozhodli opét mirné sniZit zastoupeni akcii v portfoliu, oproti neutralni pozici
jsme tak jesté vice podvazeni. K tomu nas vedly prakticky stejné duvody jako minuly mésic —
za soucasnych podminek nevidime Zzadny vyrazny impuls, ktery by akciovému trhu mohl pfinést
dalsi vyznamné zisky. Investofi naopak zalinaji stale vice akcentovat realna rizika
(napf. zpomaleni rlstu globalni ekonomiky, normalizace ménovych politik, hrozici obchodni
valka), coz se projevilo ve vyrazné vyssi volatilité v poslednich dvou mésicich. Volné prostfedky

jsme alokovali do fondt méné rizikovych dluhopisa.

Piehled podilovych listi obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost
Nazev fondu Teritorialni zaméreni Zékl' vz v mén§ Rozloie'ni
ména méné portfolia portfolia

Fondy kratkodobych investic 3,74%
Conseq Invest Konzervativni - Tfida A Stfedoevropsky region CZK -0,07% -0,07% 3,74%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 2,43%
Conseq Invest Dluhopisovy - Tfida B Stfedoevropsky region CzZK 0,17% -0,17% 1,46%
Conseq korporatnich dluhopisti, OPF CFIS, a.s. A Stredoevropsky region CZK -0,29% -0,29% 0,97%
Dluhopisové fondy - ostatni 2,76%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy - A Globalni rozvijejici se trhy CzK -2,02% -2,02% 1,90%
Templeton Global Bond | Globalni usD 0,85% 0,00% 0,86%
Fondy alternativnich investic 5,66%
Conseq realitni, OPF CFIS, a.s. Stfedoevropsky region CzK n/a nfa 3,20%
Franklin K2 Alternative Strategies Fund | USD Cap Globalni usb -0,95% -1,78% 1,25%
Allianz Structured Return PT USD Cap Severni Amerika usD -1,23% -2,06% 1,22%
Akciové fondy 85,41%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy - Tfida B Stfedoevropsky region CzK -3,18% -3,18% 12,05%
Parvest Equity USA | Spojené Staty usb -1,53% -2,36% 9,22%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | (acc) USD Spojené Staty usb -2,86% -3,68% 9,10%
FF - Emerging Asia Fund Y-ACC-USD Asie (bez Japonska) usb -1,56% -2,39% 5,59%
Templeton Asian Growth | Asie (bez Japonska) usb -3,09% -3,90% 5,45%
PARVEST Equity Best Selection Euro | Evropa EUR -2,35% -2,31% 5,35%
Franklin Mutual European | Evropa EUR -2,35% -2,31% 5,32%
Parvest Equity Best Selection Asia Ex Japan | Asie (bez Japonska) EUR -2,39% -2,35% 4,63%
NN (L) Latin America Equity | Cap Latinskd Amerika usD -0,95% -1,78% 4,40%
Parvest Equity Japan | Japonsko JPY -3,71% -4,02% 3,61%
PARVEST Equity USA Small Cap | Spojené Staty usD 1,79% 0,93% 3,27%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usDb 1,76% 0,90% 2,87%
Franklin European Small-Mid Cap Growth Fund | Evropa EUR -3,52% -3,48% 2,75%
NN (L) European Equity - | Cap Evropa EUR -3,68% -3,64% 2,61%
NN (L) Euro Equity | Cap Evropa EUR -4,33% -4,29% 2,61%
Templeton Frontier Markets Fund - I(acc)USD Ostatni rozvijejici se trhy usD -0,43% -1,27% 2,14%
Parvest Equity Russia Opportunities (I) USD Rusko usb -1,92% -2,74% 2,06%
Parvest Equity Australia | Cap Ostatni vyspélé trhy EUR -5,28% -5,24% 1,15%
Aberdeen G. Japanese Smaller Comp. | Japonsko JPY -0,78% -1,10% 0,64%
Parvest Equity Turkey | Turecko EUR -1,21% -1,23% 0,58%
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Vyvazené portfolio

= (ONSEQ

Hodnota vyvazeného portfolia v bfeznu poklesla o 1,18 %. Akciové trhy pokracovaly v poklesu,
kdyz reagovaly zejména na zvySujici se riziko obchodni valky mezi velmocemi a na naznaky
zpomalovani globalni ekonomiky. Nejlépe se dafilo akciovym fondim spole¢nosti s malou trzni
kapitalizaci (Small-Cap). Relativné slusné dopadly také fondy investujici v Latinské Americe a
na okrajovych ftrzich. Ostatni akciové fondy pomérné vyrazné odepisovaly. Firemnim
dluhopisim se v bfeznu z podobnych divodd jako akciim pfili§ nedafilo, kreditni marze
se zvySovaly v podstaté ve vSech segmentech, coz vedlo k poklesu ceny dluhopisd. Nedafilo
se také tureckym dluhopisiim, naopak Ceské statni dluhopisy si pfipsaly kladné zhodnoceni
druhy mésic po sobé.

V bfeznu jsme se rozhodli opét mirné snizit zastoupeni akcii v portfoliu, oproti neutralni pozici
jsme tak jesté vice podvazeni. K tomu nas vedly prakticky stejné divody jako minuly mésic —
za soucasnych podminek nevidime zadny vyrazny impuls, ktery by akciovému trhu mohl pfinést
dalsi vyznamné zisky. Investofi naopak zacinaji stale vice akcentovat realna rizika (napf.
zpomaleni rlstu globalni ekonomiky, normalizace ménovych politik, hrozici obchodni valka),
coz se projevilo ve vyrazné vyssi volatilité v poslednich dvou mésicich. Volné prostfedky jsme

alokovali do fond méné rizikovych dluhopisu.

Piehled podilovych listi obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost
Nazev fondu Teritorialni zaméreni Zé,kl' VZ. v mén_é Rozloie_ni
ména méné portfolia portfolia

Fondy kratkodobych investic 19,88%
Conseq Invest Konzervativni - Trida A Stredoevropsky region CZK -0,07% -0,07% 19,88%
Fondy zaméfené na dluhopisy v méné portfolia 26,42%
Conseq Invest Dluhopisovy - Trida B Stredoevropsky region CzK 0,17% -0,17% 15,84%
Conseq korporatnich dluhopisti, OPF CFIS, a.s. A Stfedoevropsky region CZK -0,29% -0,29% 10,58%
Dluhopisové fondy - ostatni 9,17%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy - A Globalni rozvijejici se trhy CzK -2,02% -2,02% 6,33%
Templeton Global Bond | Globalni usb 0,85% 0,00% 2,83%
Fondy alternativnich investic 5,66%
Conseq realitni, OPF CFIS, a.s. Stfedoevropsky region CzK n/a nfa 3,24%
Franklin K2 Alternative Strategies Fund | USD Cap Globalni usb -0,95% -1,78% 1,22%
Allianz Structured Return PT USD Cap Severni Amerika usD -1,23% -2,06% 1,20%
Akciové fondy 38,87%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy - Tfida B Stfedoevropsky region CzK -3,18% -3,18% 5,47%
Parvest Equity USA | Spojené Staty usb -1,53% -2,36% 4,19%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | (acc) USD Spojené Staty usb -2,86% -3,68% 4,12%
FF - Emerging Asia Fund Y-ACC-USD Asie (bez Japonska) usb -1,56% -2,39% 2,55%
PARVEST Equity Best Selection Euro | Evropa EUR -2,35% -2,31% 2,48%
Franklin Mutual European | Evropa EUR -2,35% -2,31% 2,45%
Templeton Asian Growth | Asie (bez Japonska) usb -3,09% -3,90% 2,43%
Parvest Equity Best Selection Asia Ex Japan | Asie (bez Japonska) EUR -2,39% -2,35% 2,07%
NN (L) Latin America Equity | Cap Latinska Amerika usD -0,95% -1,78% 2,00%
Parvest Equity Japan | Japonsko JPY -3,711% -4,02% 1,62%
PARVEST Equity USA Small Cap | Spojené Staty usb 1,79% 0,93% 1,52%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usDb 1,76% 0,90% 1,29%
Franklin European Small-Mid Cap Growth Fund | Evropa EUR -3,52% -3,48% 1,28%
NN (L) European Equity - | Cap Evropa EUR -3,68% -3,64% 1,18%
NN (L) Euro Equity | Cap Evropa EUR -4,33% -4,29% 1,17%
Templeton Frontier Markets Fund - I(acc)USD Ostatni rozvijejici se trhy usb -0,43% -1,271% 0,98%
Parvest Equity Russia Opportunities () USD Rusko usD -1,92% -2,74% 0,97%
Parvest Equity Australia | Cap Ostatni vyspélé trhy EUR -5,28% -5,24% 0,55%
Aberdeen G. Japanese Smaller Comp. | Japonsko JPY -0,78% -1,10% 0,30%
Parvest Equity Turkey | Turecko EUR -1,27% -7,23% 0,27%
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Hodnota konzervativniho portfolia v bfeznu  poklesla o 0,44 %. Firemnim dluhopisiim
se z podobnych dlvodl jako akciim (pfedevsim reakce na hrozici obchodni valku a naznaky
zpomalovani globalni ekonomiky) pfili§ nedafilo, kreditni marze se zvySovaly v podstaté
ve vSech segmentech, coz vedlo k poklesu ceny dluhopist. Nejhiife se ale vedlo tureckym
dluhopisiim, coz se projevilo ve vykonosti hlavné ve fondu Dluhopisi Nové Evropy. Naopak
Ceské statni dluhopisy si pfipsaly kladné zhodnoceni druhy mésic po sobé a alespori pomohly
zmirnit ztraty. Akciova €ast portfolia méla na vykonnost portfolia negativni vliv.

Konzervativni portfolio

V bfeznu jsme se rozhodli opét mirné snizit zastoupeni akcii v portfoliu, oproti neutralni pozici
jsme tak jesté vice podvazeni. K tomu nas vedly prakticky stejné divody jako minuly mésic —
za soucasnych podminek nevidime Zzadny vyrazny impuls, ktery by akciovému trhu mohl pfinést
dalsi vyznamné zisky. Investofi naopak zacinaji stale vice akcentovat realna rizika (napf.
zpomaleni rdstu globalni ekonomiky, normalizace ménovych politik, hrozici obchodni valka),
coz se projevilo ve vyrazné vyssi volatilité v poslednich dvou mésicich. Volné prostfedky jsme
alokovali do fondd méné rizikovych dluhopist. Je v8ak tfeba mit na paméti, Ze akciova slozka

konzervativniho portfolia je relativné velmi mala.

Piehled podilovych listi obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost
Nazev fondu Teritorialni zaméreni Zé,kl' VZ. v mén§ Rozloie_ni
ména méné portfolia portfolia

Fondy kratkodobych investic 34,83%
Conseq Invest Konzervativni - Tfida A Stfedoevropsky region CZK -0,07% -0,07% 34,83%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 47,83%
Conseq Invest Dluhopisovy - Tfida B Stfedoevropsky region CzZK 0,17% -0,17% 28,68%
Conseq korporatnich dluhopisti, OPF CFIS, a.s. A Stredoevropsky region CZK -0,29% -0,29% 19,15%
Dluhopisové fondy - ostatni 6,92%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy - A Globalni rozvijejici se trhy CzK -2,02% -2,02% 4,78%
Templeton Global Bond | Globalni usD 0,85% 0,00% 2,15%
Fondy alternativnich investic 5,64%
Conseq realitni, OPF CFIS, a.s. Stfedoevropsky region CzK n/a nfa 3,21%
Franklin K2 Alternative Strategies Fund | USD Cap Globalni usb -0,95% -1,78% 1,26%
Allianz Structured Return PT USD Cap Severni Amerika usD -1,23% -2,06% 1,18%
Akciové fondy 4,78%
NN (L) Emerging Markets High Dividend Globalni rozvijejici se trhy usb -1,61% -2,44% 1,53%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | (acc) USD Spojené Staty usb -2,86% -3,68% 1,00%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy - Tfida B Stfedoevropsky region CzK -3,18% -3,18% 0,70%
Franklin Mutual European | Evropa EUR -2,35% -2,31% 0,45%
PARVEST Equity Best Selection Euro | Evropa EUR -2,35% -2,31% 0,44%
NN (L) Japan Equity | Japonsko JPY -3,25% -3,56% 0,23%
PARVEST Equity USA Small Cap | Spojené Staty usb 1,79% 0,93% 0,18%
Franklin European Small-Mid Cap Growth Fund | Evropa EUR -3,52% -3,48% 0,16%
Parvest Equity Australia | Cap Ostatni vyspélé trhy EUR -5,28% -5,24% 0,07%
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Struktura portfolia ke dni 29.03.2018 Struktura portfolia ke dni 28.02.2018
Dluhopisy 5,12% Dluhopisy

Kratkodobé investice Kratkodobé investice
Akcie CEE

Alkcie Evropa

Akcie Severni amerika
Alkcie Japonsko

Q DYNAMICKE PORTFOLIO

12,09%
18,81%
21,64%

11,90% Akcie CEE
18,42% Alkcie Evropa
21,33% Akcie Severni amerika

Alkcie Japonsko 4,26%

4,20%

Alkcie emerging markets 27,39% Alkcie emerging markets 27.31%
Alkcie globalni Alkcie globalni
Nemovitosti a alternativni..Jll 5,59% Nemovitosti a alternativni.. 5,67%
Ostatni fondy | 1,13% Ostatni fondy §1,17%
Hotovost, pohl., zavazky | 1,22% Hotovost, pohl., zavazky | 0,78%
0,00% 50,00% 0,00% 50,00% 100,00%
Q VYVAZENE PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 29.03.2018 Struktura portfolia ke dni 28.02.2018
Dluhopisy 35,02% Dluhopisy 33,62%
Kratkodobé investice 19,56% Kratkodobé investice 20,20%
Akcie CEE 5,38% Akcie CEE 5,60%
Alkcie Evropa 8.42% Alkcie Evropa 8,58%
Akcie Severni amerika 9,67% Akcie Severni amerika 9.91%
Alkcie Japonsko 1,88% Alkcie Japonsko 1,93%
Alkcie emerging markets 12,35% Alkcie emerging markets 12,49%
Akcie globalni | 0,00% Alkcie globalni | 0,00%
Nemovitosti a alternativni..Jll 5,57% Nemovitosti a alternativni.. 5,55%
Ostatni fondy | 0,54% Ostatni fondy | 0,56%
Hotovost, pohl., zavazky 1,60% Hotovost, pohl., zavazky 1,56%
0,00% 50,00% 0,00% 50,00% 100,00%
Q KONZERVATIVNI PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 29.03.2018 Struktura portfolia ke dni 28.02.2018
Dluhopisy 53,77% Dluhopisy 52,37%
Kratkodobé investice 34,20% Kratkodobé investice 35,52%
Akcie CEE | 0,69% Akcie CEE | 0,71%
Alkcie Evropa 1,04% Alkcie Evropa 1,06%
Akcie Severni amerika 1,16% Akcie Severni amerika 1,19%
Alkcie Japonsko 0.23% Alkcie Japonsko 0,23%
Alkcie emerging markets | 0,00% Akcie emerging markets | 0,00%
Alkcie globalni 1,50% Alkcie globalni 1,53%
Nemovitosti a alternativni.. Jll 5,54% Nemovitosti a alternativni.. Jll 5,48%
Ostatni fondy | 0,07% Ostatni fondy | 0,08%
Hotovost, pohl., zavazky 1,80% Hotovost, pohl., zavazky 1,83%
0,00% 50,00% 0,00% 50,00% 100,00%
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Ohledné kratkodobého vyvoje cen Ceskych statnich dluhopist zlistavame opatrné pozitivni.

Ceské dluhopisy Inflace v CR ani v Eurozéné nebude takovym problémem, jak ji nyni je$té stale vidi trh.
Bfeznova ¢isla potvrdila pokracovani klesajiciho inflacniho trendu a ani v nasledujicich
mésicich nelze &ekat akceleraci, ktera by vedla k vyrazngjsimu pfekonani inflagniho cile CNB.
Ta tak dle nas bude s utahovanim ménoveé politiky postupovat opatrné, pfi¢emz ani v Eurozéné
nejsme blizko rlstu inflace (a samozfejmé uz viibec ne blizko rGstu sazeb). Trh bude na tuto
realitu béhem dalSich mésicl nucen reagovat. S tim, jak se ukaze, Ze inflacni situace neni nijak
dramaticka, se do ¢eskych viadnich dluhopis budou dale vracet ¢esti institucionalni investofi,
v soucasnosti stale pfekypujici volnou nezainvestovanou hotovosti.

Uvedeny fundamentalni vyhled je vSak nadale komplikovan situaci na devizovém trhu,
konkrétné pretrvavajici pfekoupenosti ¢eské mény. Vétsina spekulativnich penéz zahrani€nich
investord je totiz nadale ulozena pravé v ¢eskych dluhopisech — v Gnoru nerezidenti drzeli 33 %

vSech a 38 % korunovych dluhopist.
Dluhopisové trhy

stredni a vychodni
Evropy

Vyrazné prekvapeni smérem dolti u polské inflace znamena, ze se vyrazné snizila
pravdépodobnost brzkého utazeni ménové politiky. Tento vyvoj vSak jiz celkem reflektovaly
polské vynosy, a to jak na kratkém, tak na dlouhém konci. ProtoZze se nedomnivame, Ze by
inflace méla dale klesat, ale Ze by se pfece jenom méla postupné zacit zvedat, vidime prostor
pro dal$i pokles polskych vynosl jako omezenéjsi. Nicméné vzhledem k setrvale holubici
centralni bance, by opatrny rlst cen polskych statnich dluhopisi meél prozatim pretrvat.
Potencial polskych aktiv pak zatraktiviiuje vyhled na posileni zlotého v dusledku solidniho
ekonomického rustu.

Turecky obligac¢ni trh se nachazi ve slozité situaci, domnivame se vSak, ze by postupné
mélo dojit k jeho stabilizaci a postupnému uGstupu v soucasnosti zvysenych
byt dezinflacni vyvoj pocatkem letoSniho roku. Na poli inflace minimalné z titulu bazického
efektu nastava obrat k lepSimu, jez by mél pokracovat v dalSi ¢asti prvniho pololeti smérem
k jednocifernym hodnotam. Fundamentalni obrazek na druhou stranu zacal opét komplikovat
prohlubujici se deficit bézného uctu platebni bilance, coz vzdy bylo problematické misto turecké
ekonomiky. Ménova politika proto musi zlstat minimalné v sou¢asném nastaveni (sazby
centralni banky jen tak neklesnou), doplnéna opétovnou stabilizaci nyni uvolnéné fiskalni
politiky a v neposledni fadé alespon &asteCnym zklidnénim geopolitickych rizik, zejména nyni
krizi prochazejiciho vztahu Turecka se Spojenymi Staty. Na turecké dluhopisy, spolu
Mé s fundamentalné extrémné slabym kurzem liry, z(stavame opatrné pozitivni.

e U kurzu eura proti dolaru nadale v kratkodobém vyhledu oekavame navrat pod 1,20.
Pro sou€asné urovné (1,225), a€ rozumnéjSi nez 1,25, nenachazime v soucasnych ani
v oekavanych diferencidlech ménovych politik na opaénych stranach Atlantiku (coz je primarni
faktor kurzu v poslednim desetileti) odGvodnéni. FED letos pfistoupi k nejméné dalSim
2 zvySeni sazeb (k prvnimu jiz doSlo na bfeznovém zasedani), a to stim, jak se inflace
stabilizuje lehce pod 2% - ostatné, k trojimu zvySeni pfistoupil FED i loni, a to se inflace
sesunula az k 1,3%. Naopak, ECB se kzadnému utazeni politiky nechysta, i kdyz
se dluhopisovy i ménovy trh stale chovaji, jakoby k nému mélo dojit jiz velmi brzy. V bfeznu
zvefejnéné predstihové indikatory v Eurozéné navic ukazaly, Ze dynamika rdstu jiz svého
vrcholu dosahla, coz je také jisté proti-inflaéni riziko. 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 hospodareni americké ekonomiky, navic ve spojeni s deficitem obchodni
bilance. Je nicméné otéazka, jako ulohu v této rovnici budou hrat toky kapitalu, mj. v souvislosti
s pravdépodobnou ¢aste¢nou repatriaci zdrojl americkych korporaci.
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Koruna navzdory nasim ocekavanim stale nijak vyrazné neoslabila. Z logiky véci by
vzhledem Kk jeji masivni pfekoupenosti oslabit méla, zahraniéni spekulanti vS§ak zatim své zisky,
které nyni od dubna minulého roku dosahuji skoro 9%, nevybiraji a je nejasné, kdy tak ugini.
Vyvoj kurzu koruny vunoru a v bfeznu sice naznacil, Zze dalSi posileni jiz nebude tak
jednoduché jako tomu bylo v minulych mésicich (a jak to ve své prognéze odekava CNB),
zUstava vSak nadale nepopiratelnym faktem, Ze k zadnému vyprodeji nedo$lo, a to ani pod
vlivem trZznich turbulenci na svétovych trzich. To naznaluje, Ze investofi koruné& véfi, coz
v pfipadé navratu optimismu na svétové trhy mize vést k jejimu dalSimu posileni.

Cim nize se véak 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 &eska inflace neni takovym problémem, jak to CNB jest& 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.
V pripadé polského zlotého ocekavame letos pokra¢ovani apreciaéni tendence z roku 2017 —
byt aktualni inflacni vyvoj vyrazné snizil pravdépodobnost utazeni ménové politiky v letoSnim
roce, 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 spole¢né evropské méné.

Madarsky forint ma dle nas také fundamentalni potencial posilit k - & dokonce pod - hranici
300. Dojde k nému vSak az v situaci, kdy centralni banka pfejde do modu utazeni ménové
politiky. Vzhledem k vyvoji poslednich mésict je v8ak evidentni, Ze takovy moment je velmi
daleko na to, aby se v dohledné dobé projevil ve vyvoji kurzu forintu proti euru. V nejblizSi dobé

Globalni akciové tak bude forint oscilovat kolem 310.

trhy Co se globalniho akciového vyhledu ty¢e, domnivame se, ze po deviti letech globalniho by¢iho
trhu jiz pravdépodobné maji akciové trhy to nejlepsi za sebou. Dynamika svétové ekonomiky a
rdst korporatnich ziski budou velice pravdépodobné v nasledujicich dvou letech postupné
mirné zpomalovat, coz bude pro akciovou vykonnost negativnim faktorem. Z tohoto divodu
jsme jiz v akciové sloZce naSich portfolii strategicky podvazeni, byt prozatim jenom mirné. Za
cely rok 2018 v naSem zakladnim scénafi ocekavaného vyvoje pocitame pouze s mirné kladnou
vykonnosti globalnich akciovych trhd. Co se tye ocenéni globalnich akciovych trhd neboli
valuaci trznich cen akcii ve vztahu k fundamentalnim veli¢inam jako zisky (P/E), trzby (P/S) Ci
cash flow (P/CF), ty jsou momentalné z historického srovnani mirné nadprimérné, proto
u valuaci v letoSnim roce oCekavame postupny mirny pokles. Ten by mél byt na druhou stranu
vyvazen stale velice silnym rdstem korporatnich zisk(, jez by se mél v letoSnim roce pohybovat
kolem 10 %. Kdyz k tomu pfi¢teme globalni dividendovy vynos kolem 2,5 %, za cely letoSni rok
to ve vysledu odpovida o¢ekavané mirné pozitivni akciové vykonnosti.
Z kratkodobého pohledu je investi¢ni nalada na akciovych trzich dosti nervozni a proto dalSi
mirnou korekci v nasledujicich mésicich rozhodné nemuzeme vylougit. V kazdém pfipadé
musime i nadale pocitat s vyrazné vysSi kratkodobou volatilitou obéma sméry s tim, jak budou
na trhy postupné pfichazet nové vyznamné kurzotvorné zpravy.
Pokud se podivame na nas$ investic¢ni nazor na klic¢ové akciové trhy z regionalniho pohledu, tak
co se tyCe nejvétsiho akciového trhu v USA, americké korporace by dale mély profitovat
z reforem Donalda Trumpa (fiskalni stimuly, snizeni korporatnich dani na 20%). Pfesto mame
na americké akcie spiSe negativni nazor a to zejména kvuli vysoce nadprimérnym valuacim.
Na evropské akcie, v zapadni Evropé i nasem regionu stfedni a vychodni Evropy (CEE), mame
vesmeés neutralni nazor. Evropské spole¢nosti by pfitom mély t&ézit ze stale pomérné dobré
makroekonomické dynamiky, byt jizZ mirné zpomalujici, a stale velice uvolnéné ménové politiky
ECB. Vesmés neutralni ndazor mame rovnéz na akcie z rozvijejicich se trhi (emerging markets),
které budou i nadale tézit ze siliciho spotfebitele a konvergence k vyspélym ekonomikam
v podobé& pfiblizné dvojnasobného riistu HDP a to v &ele s Cinou a Indii. Ovéem i zde jiz
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pravdépodobné dosahly klicové makroekonomické indikatory na konci lofiského roku v ramci
aktualniho hospodarského cyklu maxima.

Mezi klicova rizika naSeho opatrné pozitivniho zakladniho scénafe oCekavaného vyvoje
globalnich akciovych trhi v roce 2018 patfi 1) zasadni vyostfeni situace v mezinarodnim
obchodé, zejména ve vztahu mezi dvéma nejvétsimi svétovymi ekonomikami USA a Cinou, 2)
rychlej§i nez aktualné ocekavané postupné zpomalovani globalni ekonomiky z cyklického
vrcholu, jehoz bylo dosazeno na prelomu lofiského a letoSniho roku, 3) neo¢ekavané a vyrazné
zvySeni inflace a inflatnich oc€ekavani, 4) oproti aktualnimu ocekavani vyrazné rychlejsi
normalizace monetarnich politik klicovych centralnich bank (FED, ECB, BOJ) a 5) oproti
aktualnimu oekavani vyraznéjSi zpomaleni ¢inské ekonomiky, pfipadné kreditni krize (v ramci

o stinového bankovnictvi).
Akciové trhy

stredni a vychodni
Evropy

Z akcii na €eském trhu se nam libi akcie vétSiny finan¢nich instituci. Dobré makro prostfedi
s rostoucimi 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 drokd, pfi¢emz silny
kapitalovy polstaf umozni vyplatu Stédré dividendy pfinejmenSim v letoSnim a pfiStim roce.
Akcie Erste Bank a Vienna Insurance Group by také méli tézit z atraktivnich hodnotovych
ukazatell a zvySovani sazeb Ceskou narodni bankou. Na &eském trhu momentalné
neodekavame vyrazny propad u Zadné z obchodovanych akcii, i kdyZ napfiklad u akcii CEZ
nevidime vyrazny stimul pro dal$i rast cen akcii. Z polskych tituld se nam libi medialni
spole¢nost Agora, agrarni spole¢nost Kernel, zpracovatel masa Tarczynski, finan¢ni spole¢nost
GetBack, banky Pekao a Alior nebo leasingova spole€nost Prime Car Management.
V Rumunsku jsme pozitivni na akcie rumunského restituéniho fondu Fondul Proprietatea,
zdravotnického konglomeratu MedLife, plynarenskou spoleénost Romgaz a Petrom,
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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