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Dynamické portfolio

Hodnota jednotky portfolia 159.3887

Vykonnost za posledni mésic -3,03%

Vyvazené portfolio

Hodnota jednotky portfolia 142 5252

Vykonnost za posledni mésic 1.26%

Konzervativni portfolio

Hodnota jednotky portfolia 124.6568

Vykonnost za posledni mésic 0.04%




VYVOJ NA FINANCNICH TRZICH

= (ONSEQ

Americké dlouhé i kratké vynosy v unoru kontinualné rostly, byt o néco mirn&jsim tempem
nezvlednu. Dudvodem pokracujiciho ristu bylo hlavné oc€ekavani, upevnéné zapisem
z lednového zasedani FED-u, Ze ménova autorita letos uskute¢ni nejméné stejné utazeni
ménové politiky jako v roce 2017. Obligacnim trhdm také uskodila (vynosy vzrostly/ceny klesly)
mésicni dynamika inflace, kterd ukazuje na to, Ze se jadrova inflace k cili FED-u, tj. ke 2%, letos
dostane. Dvoulety vynos tak v unoru vzrostl o cca 13 b.b. na 2,25%, desetilety vynos o 14 b.b.
na 2,85%.

Vyvoj v Eurozoné, tj. u némeckych vynosu, byl tentokrat opaény. V prvni poloviné unora jsme
jesté zaznamenali mirny rist vynosu, v jehoz dlsledku se napf. desetileté vynosy dostaly az
na 0,8%. Poté vSak zamifily vynosy dol(i, koncem Unora se dostaly az na 65 bodu, a to kvl
holubi¢i ECB, inflaci a o néco slab$im predstihovym indikatordm naznacujicim, Ze ekonomika
Eurozény bude v letoSnim roce rist ,jenom* dosavadnim tempem.

a DLuHoprisy CR
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vyvijel i kratky konec kfivky, kde
se dvoulety vynos pohyboval po

cely mésic jenom lehce nad 0,5 %. 225 |
Zmény oproti konci ledna byly 220 1
v fadu jednotek bazickych bodl a 215 T T T
N M M M O < 3§ 3 80 0 W0 WO O O O N~ N~~~
v o v L I T I I I B T T B T B B B B T B T B B B |
to smérem doll. Postupné NH S o AMmE NSO nNmMmS o N® SN
T ooo Tdo90 YT doo d d090 7 d0 o o

rostouci zajem domacich investort
registrovalo Ministerstvo financi
v aukcich novych viadnich dluhopist, nikoliv v§ak na agresivnéjSich cenovych urovnich, jez by
iniciovaly viditeIng&j8i pohyb cen na sekundarnim trhu.

Q DLUHOPISY — STREDNI A VYCHODNI EVROPA

Polske Polska vynosova krivka se béhem unora zplostila a vynosy poklesly, obliga¢ni trh tak
dluhopisy zaznamenal Uspés$ny mésic. Kratky konec poklesl o 10 bps, v disledku &ehoZ se dvoulety
vynos dostal na 1,6%. Na dlouhém konci doSlo k poklesu vynost az o 20 bps na zhruba
3,35%. Tento vyvoj byl navzdory velmi silnym dattim z realné ekonomiky, zejména o riistu HDP,
a primarné reflektoval stale velmi nizkou inflaci a centralni banku, ktera o utazeni ménové
politiky v letodnim roce nechce ani slySet. Podporou pro ceny viadnich dluhopist byl také velmi

. solidni fiskalni vyvoj, projevujici se mj. v niz§im objemu nové vydavanych statnich emisi.
Turecké

dluhopisy Turbulence na akciovych ftrzich a zejména pokradujici vzestup pozadovanych vynosl

americkych Treasuries zac¢al v Unoru doléhat na trh tureckych statnich dluhopist. Byt zacatkem
mésice zvefejnéna lednova inflace jesté predcila konsensus odhadd zmirnéni meziroéni
dynamiky, zhor$eny globalni sentiment a trvajici vysoka emisni aktivita Turecka na primarnim
trhu, zatlacily ceny tureckych viadnich dluhopist do defenzivy. Trznimu vyvoji také nepomahalo
pokraCovani vojenské operace Turecka v Syrii astale relativné vyostfena rétorika proti
Spojenym statum. Vynosova kfivka se posunula vzhuru, vynosy vzrostly o 15 — 30 bps. Ménovy
kurz TRY byl v tnoru relativné stabilni, ke kosi mén (EUR, USD) oslabil o 0,1%.
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= (ONSEL

Firemni dluhopisy Trzni turbulence (zejména na akciovych trzich) se firemnich dluhopisti b&hem unora dotkly
pouze velmi okrajové a vzasadé pouze sektoru emisi spekulativnino stupné. Stabilité
mj. pfispéla snizena emisni aktivita na primarnim trhu a pokracujici pfitomnost ECB
na evropském trhu firemnich dluhopist. Kreditni marze se v Evropé v Unoru zvysSily v 1G
segmentu o 2 bps, zatimco v pfipadé HY sektoru o vyraznéjSich 32 bps. Vzestup
poZadovanych rizikovych marzi na trhu CDS byl obdobny - index Markit iTraxx Europe
(mapuijici pramérmné kreditni marze CDS kontrakt( v investiénim stupni) vzrostl o 9 bodl na 52
b., iTraxx Xover (HY segment) stoupl o 26 bodl na 265 b.

Q AkcE

Globélni trhy Na akciovych trzich panoval globalné  mscl World Index
negativni  sentiment a  probihalo 2300 -

vybiranim ziskG napfi€ vétSinou trhl.
Za  korekci bylo pravdépodobné
uvédomeéni si  dosazeni  vrcholu
v globalni  hospodariské aktivité a
zaroven, s inflaci blizko cild centralnich 1700 -
bank, také postupna normalizace
ménovych politik v podobé& zvySovani
urokovych sazeb. Akcie americkych b0 1
spoleCnosti  ztratily 3,9 % (méfeno ARV N R R R O i
indexem S&P 500), od zacatku roku ;;5%
jsou vSak stale v plusu 1,5 %. Korekce

vétSiny lednovych ziskl probéhla i pfes dobrou vysledkovou sezénu za 4. Ctvrtleti lonského
roku, kdy se dafilo pfedevS§im spole¢nostem ze sektoru technologii, zdravotnictvi, pramyslu
nebo téZebniho. PFi rGstu sazeb v USA se naopak nedafilo spoleénostem z telekomunikaéniho
sektoru. Silné euro, bfeznové parlamentni volby v Italii a ofekavané zpomaleni hospodarské
aktivity v Evropé znamenaly ztraty i pro ceny evropskych akcii (index DJ STOXX 600 -4,0 %).
Zvefejnéné kvartalni vysledky také v Evropé potvrdily dobrou ziskovost sektorl tézby,
technologii a spotfebitelského. A zaostani sektorl utilit a telekomunikaci.
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Také akcie na rozvojovych trzich korigovaly pfedchozi zisky, index MSCI Emerging Markets
odepsal témér 4,75 % (v USD). Korekce zasahla prakticky vSechny trhy, vétSina z nich koncila
mésic se ztratou - napf. Cina, Indie, Hong Kong i Mexico odepisovaly v Gnoru pfes 5 %.
Relativné dobfe naopak dopadla Brazilie, kde investofi po pocatec¢nim propadu nabyli divéru
v tamni stale se zotavujici se ekonomiku, nasledkem ¢ehoz mezimési¢né trh nakonec pfidal
pres pll procenta. Na rozvijejici se trhy se tak naplno prelily obavy z vyspélych trhi
z o¢ekavaného zpomalovani svétové ekonomiky a vyssi inflace.

Stfedoevropské akcie nasledovaly déni ve svété. Vzhledem k nejvétsi likvidité trhu a proxy na
stfedoevropsky region pro zahranicni investory nejvétsi propady zaznamenal polsky trh (index
WIG30 -7,6 %). Ztracely témér vSechny akcie. Dvaceti-dvou procentni propad zaznamenal kvuli
propusténi CEO tézaf uhli spolecnost Bogdanka a kvuli Spatnym kvartalnim vysledkim
potravinaiska spole€nost Eurocash. Zajimavou udalosti bylo potvrzeni spekulaci 0 mozném
sloueni dvou nejvétSich polskych chemickych spole€nosti PKN Orlen a Lotos. Propady
se nevyhnuly ani dobfe hospodaficim spoleénostem z maloobchodniho sektoru. Pouze mirnou
ztratu si pfipsal ¢esky index PX (-0,92 %). S kladnou vykonosti skoncily napfiklad akcie Fortuna
(3,3 %) a Unipetrol (3,4 %) u nichz byla v procesu vefejna nabidka na odkup akcii. Dobré
vysledky a pozitivni vyhled na rok 2018 byla za jedinou kladnou vykonnosti banky obchodované
na prazské burze a to Erste Bank. V Madarsku se z ddvodu moznych negativnich vedlejSich
Ucinkl léku Esmya nedafilo farmaceutické spole¢nosti Gedeon Richter (-10,6 %).

Stfedoevropské trhy
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Hodnota dynamického portfolia v unoru poklesla o znatelnych 3,03 %. Akciové trhy si proSly
citelnou korekci pfedchozich zisk( a na trzich panoval globalné negativni sentiment. Jako
hlavni pfi¢iny mdzeme oznacit hrozbu vysSi inflace, postupnou normalizaci ménovych politik
v podobné zvySovani uUrokovych sazeb a uvédoméni si dosaZeni vrcholu v globalni
hospodarské aktivité.

Dynamické portfolio

V unoru jsme se rozhodli pro daldi mirné snizeni akciové expozice, takze oproti neutralni pozici
jsme jiz podvéazeni. Za souCasnych podminek nevidime Zadny vyrazny impuls, ktery by
rizika (napf. zpomaleni rGstu globalni ekonomiky, normalizace ménovych politik, geopolitika),
ktera nebyla diky dosavadnimu dlouhotrvajicimu optimismu investor( dostate€né akcentovana
a ktera mohou pfinést vyssi volatilitu, pfipadné dal$i pokles akciovych trhd. Volné prostfedky

jsme alokovali do fondt kratkodobych dluhopisu.

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 3,48%
Conseq Invest Konzervativni - Tfida A Stfedoevropsky region CZK 0,01% 0,01% 3,48%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 2,08%
Conseq Invest Dluhopisovy - Tfida B Stfedoevropsky region CzZK 0,00% 0,00% 1,23%
Conseq korporatnich dluhopisti, OPF CFIS, a.s. A Stredoevropsky region CZK 0,34% 0,34% 0,85%
Dluhopisové fondy - ostatni 2,77%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy - A Globalni rozvijejici se trhy CzK 0,86% 0,86% 1,93%
Templeton Global Bond | Globalni usD -0,60% 1,97% 0,84%
Fondy alternativnich investic 5,71%
Conseq realitni, OPF CFIS, a.s. Stfedoevropsky region CzK 0,07% 0,07% 3,26%
Franklin K2 Alternative Strategies Fund | USD Cap Globalni usb 0,77% 1,80% 1,24%
Allianz Structured Return PT USD Cap Severni Amerika usD -2,89% -0,38% 1,21%
Akciové fondy 85,96%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy - Tfida B Stfedoevropsky region CzK 2,79% -2,79% 12,19%
Parvest Equity USA | Spojené Staty usb -4,11% -1,63% 9,34%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | (acc) USD Spojené Staty usb -5,25% -2,80% 9,21%
FF - Emerging Asia Fund Y-ACC-USD Asie (bez Japonska) usb -4,73% -2,27% 5,54%
Templeton Asian Growth | Asie (bez Japonska) usb -5,64% -3,20% 5,45%
Franklin Mutual European | Evropa EUR -2,29% -1,711% 5,43%
PARVEST Equity Best Selection Euro | Evropa EUR -3,97% -3,40% 5,37%
Parvest Equity Best Selection Asia Ex Japan | Asie (bez Japonska) EUR -3,64% -3,07% 4,62%
NN (L) Latin America Equity | Cap Latinskd Amerika usD -3,93% -1,44% 4,32%
Parvest Equity Japan | Japonsko JPY -3,66% 0,56% 3,67%
PARVEST Equity USA Small Cap | Spojené Staty usD -3,63% -1,14% 3,26%
Franklin European Small-Mid Cap Growth Fund | Evropa EUR -2,59% -2,01% 2,85%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb -3,34% -0,84% 2,77%
NN (L) Euro Equity | Cap Evropa EUR -3,52% -2,95% 2,66%
NN (L) European Equity - | Cap Evropa EUR -3,22% -2,65% 2,64%
Parvest Equity Russia Opportunities () USD Rusko usD -1,18% 1,38% 2,11%
Templeton Frontier Markets Fund - I(acc)USD Ostatni rozvijejici se trhy usb -0,77% 1,80% 2,11%
Parvest Equity Australia | Cap Ostatni vyspélé trhy EUR -1,78% -1,20% 1,18%
Aberdeen G. Japanese Smaller Comp. | Japonsko JPY -4,05% 0,16% 0,63%
Parvest Equity Turkey | Turecko EUR 0,01% 0,60% 0,60%

Strana 4 .

Conseq Investment Management, a.s., Rybna 682/14, Praha 1, 110 05, tel.: +420 225 988 222, fax: +420 225 988 202, www.conseq.cz



Vyvazené portfolio

= (ONSEQ

Hodnota vyvazeného portfolia v unoru poklesla o 1,26 %. Akciové trhy si prosly citelnou korekci
predchozich zisk a na trzich panoval globalné negativni sentiment. Jako hlavni pfi¢iny
muzeme oznadit hrozbu vyssi inflace, postupnou normalizaci ménovych politik v podobné
zvySovani urokovych sazeb a uvédoméni si dosazeni vrcholu v globalni hospodarské aktivité.
Evropskym dluhopisim se v unoru navzdory trznim turbulencim dafilo relativné dobfe, a to kvuli
holubi¢i ECB, inflaci a o néco slabSim predstihovym indikatordm naznacujicim, Ze ekonomika
Eurozény bude v letodnim roce rast ,jenom“ dosavadnim tempem. Vykonnost dluhopisovych
fondl tak tlumila ztraty akciovych trha.

V unoru jsme se rozhodli pro dalSi mirné sniZzeni akciové expozice, takZze oproti neutraini pozici
jsme jiz podvazZeni. Za sou€asnych podminek nevidime Zadny vyrazny impuls, ktery by
akciovému trhu mohl pfinést dalSi vyznamné zisky. Jako stale dllezitéjSi naopak vnimame
rizika (napf. zpomaleni rastu globaini ekonomiky, normalizace ménovych politik, geopolitika),
ktera nebyla diky dosavadnimu dlouhotrvajicimu optimismu investor( dostate¢né akcentovana
a ktera mohou pfinést vyssi volatilitu, pfipadné dalSi pokles akciovych trhl. Volné prostfedky

jsme alokovali do fondu kratkodobych dluhopisu.

Piehled podilovych listi obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost

Nazev fondu Teritorialni zaméreni :‘er(llé n‘llézn.é ;;Iothe:I?a l:)%zrlt?:ﬁ:'
Fondy kratkodobych investic 20,52%
Conseq Invest Konzervativni - Trida A Stredoevropsky region CZK 0,01% 0,01% 20,52%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 24,87%
Conseq Invest Dluhopisovy - Trida B Stredoevropsky region CzK 0,00% 0,00% 14,91%
Conseq korporatnich dluhopisti, OPF CFIS, a.s. A Stfedoevropsky region CZK 0,34% 0,34% 9,96%
Dluhopisové fondy - ostatni 9,28%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy - A Globalni rozvijejici se trhy CzK 0,86% 0,86% 6,48%
Templeton Global Bond | Globalni usb -0,60% 1,97% 2,80%
Fondy alternativnich investic 5,63%
Conseq realitni, OPF CFIS, a.s. Stredoevropsky region CzK 0,07% 0,07% 3,20%
Franklin K2 Alternative Strategies Fund | USD Cap Globalni usb 0,77% 1,80% 1,23%
Allianz Structured Return PT USD Cap Severni Amerika uUsD -2,89% -0,38% 1,21%
Akciové fondy 39,69%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy - Trida B Stredoevropsky region CzK -2,79% -2,719% 5,69%
Parvest Equity USA | Spojené Staty usb -4,11% -1,63% 4,35%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | (acc) USD Spojené Staty usb -5,25% -2,80% 4,23%
FF - Emerging Asia Fund Y-ACC-USD Asie (bez Japonska) usb -4,73% -2,27% 2,58%
PARVEST Equity Best Selection Euro | Evropa EUR -3,97% -3,40% 2,51%
Templeton Asian Growth | Asie (bez Japonska) usb -5,64% -3,20% 2,49%
Franklin Mutual European | Evropa EUR -2,29% -1,71% 2,48%
Parvest Equity Best Selection Asia Ex Japan | Asie (bez Japonska) EUR -3,64% -3,07% 2,10%
NN (L) Latin America Equity | Cap Latinska Amerika usb -3,93% -1,44% 2,01%
Parvest Equity Japan | Japonsko JPY -3,66% 0,56% 1,66%
PARVEST Equity USA Small Cap | Spojené Staty usD -3,63% -1,14% 1,49%
Franklin European Small-Mid Cap Growth Fund | Evropa EUR -2,59% -2,01% 1,31%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usD -3,34% -0,84% 1,26%
NN (L) European Equity - | Cap Evropa EUR -3,22% -2,65% 1,21%
NN (L) Euro Equity | Cap Evropa EUR -3,52% -2,95% 1,20%
Parvest Equity Russia Opportunities (I) USD Rusko usb -1,18% 1,38% 0,99%
Templeton Frontier Markets Fund - I(acc)USD Ostatni rozvijejici se trhy usDb 0,77% 1,80% 0,98%
Parvest Equity Australia | Cap Ostatni vyspélé trhy EUR -1,78% -1,20% 0,57%
Aberdeen G. Japanese Smaller Comp. | Japonsko JPY -4,05% 0,16% 0,30%
Parvest Equity Turkey | Turecko EUR 0,01% 0,60% 0,28%
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Konzervativni portfolio

= (ONSEQ

Hodnota konzervativniho portfolia v inoru mirné vzrostla (+0,04 %). Evropskym dluhopisiim se
v Unoru navzdory trznim turbulencim dafilo relativné dobfe, a to kvdli holubi¢i ECB, inflaci
aonéco slabsim predstihovym indikatorim naznadujicim, Zze ekonomika Eurozény bude
v letoSnim roce rist ,jenom® dosavadnim tempem. Nedafilo se naopak americkym dluhopistim,
kde o¢ekavané zvysSovani sazeb centralni banky tla¢i na rast dluhopisovych vynosu, a tim na
pokles jejich cen. Akciova ¢ast portfolia vykonnost snizila, nebot si trhy prosly pocatkem unora
citelnou korekci pfedchozich ziska.

V unoru jsme se rozhodli pro dalSi mirné sniZzeni akciové expozice, takZze oproti neutralni pozici
jsme jiz podvézZeni. Za sou€asnych podminek nevidime Zadny vyrazny impuls, ktery by
rizika (napf. zpomaleni ristu globalni ekonomiky, normalizace ménovych politik, geopolitika),
ktera nebyla diky dosavadnimu dlouhotrvajicimu optimismu investorl dostateéné akcentovana
a ktera mohou pfinést vyssi volatilitu, pfipadné dalsi pokles akciovych trhd. Volné prostfedky
jsme alokovali do fondud kratkodobych dluhopisu. 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 36,18%
Conseq Invest Konzervativni - Tfida A Stfedoevropsky region CZK 0,01% 0,01% 36,18%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 46,42%
Conseq Invest Dluhopisovy - Tfida B Stfedoevropsky region CzZK 0,00% 0,00% 27,80%
Conseq korporatnich dluhopisti, OPF CFIS, a.s. A Stredoevropsky region CZK 0,34% 0,34% 18,62%
Dluhopisové fondy - ostatni 6,92%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy - A Globalni rozvijejici se trhy CzK 0,86% 0,86% 4,86%
Templeton Global Bond | Globalni usD -0,60% 1,97% 2,07%
Fondy alternativnich investic 5,59%
Conseq realitni, OPF CFIS, a.s. Stfedoevropsky region CzK 0,07% 0,07% 3,19%
Allianz Structured Return PT USD Cap Severni Amerika usb -2,89% -0,38% 1,20%
Franklin K2 Alternative Strategies Fund | USD Cap Globalni usD 0,77% 1,80% 1,20%
Akciové fondy 4,89%
NN (L) Emerging Markets High Dividend Globalni rozvijejici se trhy usb -5,04% -2,58% 1,56%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | (acc) USD Spojené Staty usb -5,25% -2,80% 1,04%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy - Tfida B Stfedoevropsky region CzK 2,79% -2,79% 0,72%
Franklin Mutual European | Evropa EUR -2,29% -1,711% 0,46%
PARVEST Equity Best Selection Euro | Evropa EUR -3,97% -3,40% 0,45%
NN (L) Japan Equity | Japonsko JPY -4,19% 0,01% 0,24%
PARVEST Equity USA Small Cap | Spojené Staty usb -3,63% -1,14% 0,18%
Franklin European Small-Mid Cap Growth Fund | Evropa EUR -2,59% -2,01% 0,16%
Parvest Equity Australia | Cap Ostatni vyspélé trhy EUR -1,78% -1,20% 0,08%

Strana 6 .

Conseq Investment Management, a.s., Rybna 682/14, Praha 1, 110 05, tel.: +420 225 988 222, fax: +420 225 988 202, www.conseq.cz



= (ONSEQ

Struktura portfolia ke dni 28.02.2018 Struktura portfolia ke dni 31.01.2018

Dluhopisy 4,72%
Kratkodobé investice

Q DYNAMICKE PORTFOLIO

Dluhopisy
Kratkodobé investice

Akcie CEE 12,09% Akcie CEE 12,27%
Alkcie Evropa 18.81% Alkcie Evropa 18.,57%
Akcie Severni amerika 21,64% Akcie Severni amerika 21,35%
Alkcie Japonsko 4,26% Alkcie Japonsko 411%
Alkcie emerging markets 27,31% Alkcie emerging markets 27.19%
Alkcie globalni Alkcie globalni

Nemovitosti a alternativni.. 5,27%

Nemovitosti a alternativni.. 567%

Ostatni fondy §1,17% Ostatni fondy | 1,15%
Hotovost, pohl., zavazky | 0,78% Hotovost, pohl., zavazky 2.50%
0,00% 50,00% 0,00% 50,00% 100,00%
Q VYVAZENE PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 28.02.2018 Struktura portfolia ke dni 31.01.2018
Dluhopisy 33,62% Dluhopisy 33,52%
Kratkodobé investice 20,20% Kratkodobé investice 19,29%
Akcie CEE 5,60% Akcie CEE 5,69%
Alkcie Evropa 8,58% Alkcie Evropa 8,62%
Akcie Severni amerika 9,91% Akcie Severni amerika 9,90%
Alkcie Japonsko 1,93% Alkcie Japonsko 1,89%
Alkcie emerging markets 12,49% Alkcie emerging markets 12,58%
Akcie globalni | 0,00% Alkcie globalni | 0,00%
Memovitosti a alternativni.. 5,55% Memovitosti a alternativni.. 541%
Ostatni fondy | 0,56% Ostatni fondy | 0,56%
Hotovost, pohl., zavazky 1,56% Hotovost, pohl., zavazky 2.54%
0,00% 50,00% 0,00% 50,00% 100,00%
Q KONZERVATIVNI PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 28.02.2018 Struktura portfolia ke dni 31.01.2018
Dluhopisy 52,37% Dluhopisy 52,33%
Kratkodobé investice 35,52% Kratkodobé investice 35.43%
Akcie CEE | 0,71% Akcie CEE | 0,73%
Alkcie Evropa 1,06% Alkcie Evropa 1,09%
Akcie Severni amerika 1,19% Akcie Severni amerika 1,23%
Akcie Japonsko | 0,23% Akcie Japonsko | 0,23%
Alkcie emerging markets | 0,00% Akcie emerging markets | 0,00%
Alkcie globalni 1,53% Alkcie globalni 1,57%
Memovitosti a alternativni.. 5,48% Memovitosti a alternativni.. 547%
Ostatni fondy | 0,08% Ostatni fondy | 0,08%
Hotovost, pohl., zavazky 1,83% Hotovost, pohl., zavazky 1,84%
0,00% 50,00% 0,00% 50,00% 100,00%

Strana 7 .

Conseq Investment Management, a.s., Rybna 682/14, Praha 1, 110 05, tel.: +420 225 988 222, fax: +420 225 988 202, www.conseq.cz



Ackoliv je dlouhodoby smér vynosu nahoru, predpokladame, Ze v nejblizSich tydnech &i

Ceské dluhopisy nékolika mésicich by mohlo dojit k poklesu vynosi — to proto, ze inflace zdaleka nebude
takovym problémem, jak ji nyni je$té stale vidi trh, a to ani v CR ani v Eurozéné. Ve zbytku
prvniho é&tvrtleti letosniho roku éeka CR dalsi desinflace, ktera bude pokraéovanim klesajiciho
trendu, jez jsme vidéli v inflaCnich datech za listopad, prosinec i leden. Samotnd dynamika
poptavkové inflace rovnéz naznaluje, Ze re-akcelerace inflace, nefkuli setrvalé prekonani
infladniho cile CNB, je letos nepravdépodobna. CNB tak dle nas bude s utahovanim ménové
politiky postupovat opatrné, pfi¢emz ani v Eurozéné nejsme blizko ristu inflace (a samoziejmeé
uz vubec ne blizko rlstu sazeb). Trh bude na tuto realitu béhem dalSich mésict nucen
reagovat. S tim, jak se ukaze, Ze inflaCni situace neni nijak dramatickd, se do ¢eskych vladnich
dluhopisd 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 prekoupenosti Ceské mény. VétSi &ast spekulativnich penéz
zahranic¢nich investoru je totiz nadale uloZzena pravé v ¢eskych dluhopisech — v lednu sice dale
pokles! podil dluhopist drzenych nerezidenty, stale je vSak vysoky (nerezidenti ke konci ledna
drzeli 33 % vSech a 38% korunovych dluhopis(); navic, stalo se tak primarné diky maturujicim
dluhopisim a zahrani¢ni investofi z koruny neutekli, jen tyto pozice presunuli do depozitnich
produktli / FX derivatd.

Dluhopisoveé trhy Rizikova prémie desetiletych polskych dluhopisti nad némeckymi se béhem tnora mirné
stredni a vychodni -

Evropy Ctvrtletich nemluvi, centralni banka se k ristu sazeb v brzké budoucnosti nechysta, coz jen

podtrhl guvernér Glapinski komentafem po poslednim zasedani. Z domacich faktor( je plusem
pfiznivy fiskalni vyvoj, dany ristem ekonomiky, ktery jiz akcentuji ratingové agentury ve svych
zlepSenych vyhledech a ktery vede k omezené potfeb& Ministerstva financi nabizet na trhu
nové viadni dluhopisy. Inflaéni vyvoj zlstava i pfes silnou ekonomiku stabilizovany a béhem
nejblizSich kvartald nebude centralni bankéfe nutit ke zpfisnéni ménové politiky. Vyznamnou
determinantou, tak jako v pfipadé CEeskych dluhopist, zUstava vyvoj obligaénich vynosl
v Eurozoné a USA, na relativni bazi nicméné polsky trh vnimame jako atraktivni. Stejné tak
potencial kurzu zlotého, oproti relativné drahé ¢eské koruné.

Turecky obligacni trh se nachazi ve slozité situaci, domnivame se vSak, ze by postupné
mélo dojit kdalSi stabilizaci a postupnému ustupu v souéasnosti zvySenych
pozadovanych vynosit (12,0 — 13,0%) na nizsi rovné. Spoustééem tohoto vyvoje by mohl
byt dezinflaéni vyvoj poc¢atkem leto$niho 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 politka proto musi zUstat minimalné v souasném nastaveni (sazby
centralni banky jen tak neklesnou), doplnéna opétovnou stabilizaci nyni uvolnéné fiskalni
politiky a v neposledni fadé alespon ¢aste¢nym zklidnénim geopolitickych rizik, zejména nyni
krizi prochazejiciho vztahu Turecka se Spojenymi Staty. Na turecké dluhopisy, spolu

M s fundamentalné extrémné slabym kurzem liry, zGstavame pozitivni.

e U kurzu eura proti dolaru v kratkodobém vyhledu véfime v navrat k hranici 1,20, ve stfedné- a
dlouhodobém vyhledu byl nicméné euro mélo ziskavat navrch a postupné posilovat. Sou¢asné i
oCekavané diferencialy ménovych politik na opacnych stranach Atlantiku mluvi pro silngjsi kurz
dolaru. FED letos pravdépodobné 3x pfistoupi ke zvySeni sazeb (k prvnimu jiz na bfeznovém
zasedani) s tim, 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 k zadnému utazeni politiky
nechysta, i kdyz se dluhopisovy i ménovy trh chovaji, jakoby k nému mélo dojit nejpozdéji
pozitfi. Stfednédobé faktory vsak jiz pro kurz dolaru zdaleka tak pfiznivé nejsou — jedna se
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zejména o negativni fiskalni vyvoj, podtrzeny schvalenou danovou 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 ¢astecnou repatriaci zdrojl
americkych korporaci.

Koruna navzdory nasim ocekavanim stale nijak vyrazné neoslabila. Zlogiky véci by
vzhledem Kk jeji masivni pfekoupenosti oslabit méla, zahraniéni spekulanti v§ak zatim své zisky,
které nyni od dubna minulého roku dosahuji skoro 9%, nevybiraji, a je nejasné, kdy tak ucini.
Jeji vyvoj v unoru sice naznacil, Ze dalSi posileni jiZ nebude tak jednoduché jako tomu bylo
v minulych mésicich, zdstava vSak nadale nepopiratelnym faktem, ze k Zadnému vyprodeji
nedoslo, a to ani pod vlivem trznich turbulenci na svétovych trzich. To naznacuje, Ze investofi
koruné veéfi, coz v pfipadé navratu optimismu na svétové trhy lehce 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 urovnim, které vidime kolem 25,50. Zadruhé, inflani data za posledni
mésice ukazala, Ze Seska 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 rdstu produktivity v
CR ve srovnani s EMU nadale ale ztistava posilovani koruny, tempem zhruba 1,5-2% rogné.

U polského zlotého cekame letos posileni. Faktorem, ktery zlotému pomize posilit, je
centralni banka. Postupné totiz dojde k dalSimu riistu poptavkové inflace a na intensité naberou
trzni spekulace o brzkém utaZzeni ménové politiky. Dle nas je takovy scénar pravdépodobny jiz
v prvnim pololeti 2018 (byt k samotnému rlstu sazeb dojde pozdéji) a oCekavame tak, ze zloty
v letoSnim roce posili pod 4,10.

Mad'arsky forint ma dle nas fundamentalni potencial posilit k - ¢i dokonce pod - hranici 300.
Dojde k nému vSak az v situaci, kdy centralni banka pfejde do médu utaZeni ménové politiky.
Vzhledem k vyvoji poslednich mésicl je vSak evidentni, Ze takovy moment je velmi daleko na
to, aby se v dohledné dobé projevil ve vyvoji kurzu forintu proti euru. V nejbliz§i dobé tak bude

forint nejspi$ oscilovat kolem 310.
Globalni akciové

trhy Na akciovych trzich po vyraznych ristech v uplynulém roce a letoSnim lednu probéhla

zdrava korekce. | pfes néktera rizika, jez by mohly vést k dalSi korekci, jsme na zakladé
definice akcii nadale opatrné pozitivni. Akciové trhy by mély v dlouhodobém horizontu i nadale
rust, byt ne jiz s takovou silou jako v pfedeSlych letech, a to diky vyraznym ziskim pfipsanych
v pfedeslych letech. Stimulem by méla byt solidni dynamika svétové ekonomiky, byt
v budoucich letech ne tak intenzivni, a rGst korporatnich ziskd. Akciovy rust bude zaroven
doprovazet zvySena volatilita. Pro rok 2018 by se dle nas mél ocekavany rist globalni
korporatnich ziski pohybovat blizko 10 %. Americké spole¢nosti by dale mély profitovat z
reforem Donalda Trumpa (fiskalni stimuly, snizeni korporatnich dani na 20%). Evropské pak
z dobrého hospodarského vyvoje a nadale uvolnéné ménové politiky ECB. Pozitivni jsme také
na hospodareni spole¢nosti z rozvijejicich se trhl, které budou tézit ze siliciho spotfebitele a
konvergence k vyspélym ekonomikam. Mezi kliCova rizika naSeho opatrné pozitivniho
z&kladniho scénafe patfi: neoCekavané a vyrazné zvySeni inflace a inflaCnich o&ekavani,
rychlejSi nez ocekavané postupné zpomalovani globalni ekonomiky, obchodni valky, oproti
aktudlnimu ocekavani vyrazné rychlej$i normalizace monetarnich politik kli¢ovych centralnich
bank (FED, ECB, BOJ, PBoC) a hlavni geopoliticka rizika v Cele se Severni Koreou, Blizkym
vychodem a Venezuelou.
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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 téZit z atraktivnich hodnotovych
ukazateldl a zvy$ovani sazeb Ceskou narodni bankou. Na &eském trhu momentalng
neodekavame vyrazny propad u Zadné z obchodovanych akcii, i kdyZ napfiklad u akcii CEZ
nevidime vyrazny stimul pro dal$i rGst cen akcii. Z polskych tituld se nam libi medialni
spole¢nost Agora, agrarni spole€¢nost Kernel, zpracovatel masa Tarczynski, finan¢ni spole€nost
GetBack, banky Pekao a Alior nebo leasingova spoleénost Prime Car Management.
V Rumunsku jsme pozitivni na akcie rumunského restituéniho fondu Fondul Proprietatea,
zdravotnického konglomeratu MedLife, plynarenskou spoleénost Romgaz a Petrom,
ve Slovinsku jsou to akcie vyrobce domacich spotfebi€i Gorenje, farmaceutické spolecnosti
Krka a pfistavu Luka Koper.

Anne-Francoise Bliher
Adam Sperl

Portfolio managers
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