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Dynamické portfolio

Hodnota jednotky portfolia 164.3682

Vykonnost za posledni mésic 3,27%

Vyvazené portfolio

Hodnota jednotky portfolia 144.3460

Vykonnost za posledni mésic 1.28%

Konzervativni portfolio

Hodnota jednotky portfolia 124.6107

Vykonnost za posledni mésic -0.33%




VYVOJ NA FINANCNICH TRZICH

= (ONSEQ

Americké dlouhé i kratké vynosy v lednu kontinualné a pomérné vyrazné rostly (ceny
dluhopisu klesaly). Divodem bylo zejména schvaleni dafové reformy koncem minulého roku a
s ni ¢aste¢né (byt ne vyluéné) souvisejici trvajici optimismus Fedu, projevujici se v neménnych
planech na troji zvySeni sazeb v letoSnim roce. K tomu se pfidaly pfiznivé ekonomické udaje
potvrzujici silu cyklického ristu. Dvouleté vynosy se v lednu dostaly na dohled 2,2% (+25 b.b.),
desetileté pak vyrostly o0 40 b.b. az nad 2,80%.

Podobny vyvoj byl i v Eurozéné, a to navzdory holubi€imu lednovému zasedani ECB,
neurychlujicimu rdstu HDP, silnému euru ¢i persistentné nizké inflaci. Trh tyto faktory
v podstaté ignoroval a koncentroval se na silné mékké a predstihové indikatory a na vyjadfeni
nékterych centralnich bankéfli jestfabiho razeni (napf. Nizozemec Klaas Knot, ktery v lednu
fekl, ze odkupy aktiv by mély co nejdfiv skongit). Desetileté némecké vynosy tak vyskogily
o0 zhruba 35 b.b. a dostaly se lehce pod 0,8%, tj. na nejvyssi drovné od konce léta 2015.

a DLuHoprisy CR

Ceské vladni dluhopisy byly Bloomberg Barclays Czech Index

zacatkem roku primarné 260 -
ve vleku zahraniéniho vyvoje, 255
konkrétné setrvalého a pomérné 250 1
razantniho poklesu cen 245 1
némeckych  obligaci.  Zajem 2]

235
230
225 1

investord nakupovat byl obecné
nizky, coz také pramenilo

z bliziciho se dalSiho 230

oCekdvaného zvySeni sazeb 215 :
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rastu meénovépolitickych sazeb greegeeegeeegeengeesg

v pribéhu roku. To se promitlo

také do slabého zajmu v primarnich aukcich, ve kterych Ministerstvo financi nabizelo zejména
dluhopisy stfednich a dlouhych splatnosti. Vynosova kfivka ve vysledku za leden stoupla a
zvysila sklon, nejvice vSak vzrostly stfednédobé vynosy, nasledované dlouhodobymi — pohyb
dosahoval 30 — 40 b.b. Vynos desetiletého dluhopisu se tak vySplhal na urover 1,9%.

Q DLUHOPISY — STREDNI A VYCHODNI EVROPA

Polské Polska vynosova kiivka reagovala na vyvoj v zahranici podobné, je vo néco mensSim
dluhopisy rozsahu, nez ta ¢eska. Priznivym faktorem proti ¢eskym zlstava jednak vys$si troven vynost,
jednak stabilita mé&noveépolitickych sazeb (Polska centralni banka neoekava zménu nastaveni
sazeb pfed zaCatkem roku 2019). Vynosy na stfedni €asti kfivky a na jejim dlouhém konci
v lednu vzrostly o 20 — 30 b.b., desetilety polsky vladni vynos se tak poprvé od bfezna minulého

| roku dostal na 3,50%.
Turecké

dluhopisy Situace na tureckém obliga&nim trhu se dale zklidfiovala po vyrazném vzestupu pozadovanych

vynosU v zavéru loriského roku. Solidné se dafilo dluhopistim kratSich splatnosti — jejich vynosy
mirné dale klesaly podporovany o€ekavanim dezinflaéniho obdobi zadatkem roku 2018 a
trvajici stability ménovépolitickych sazeb centralni banky. Ceny dlouhodobych dluhopist v§ak
mirné ztracely pod tlakem ristu vynosd americkych Treasuries, mirné negativné na né dolehlo
také spusténi vojenské operace Turecka v Syrii. Vynosova kfivka zvysila sklon, kdyz kratSi a
stfednédobé vynosy klesly az 0 40 b.b., zatimco ty dlouhodobé do 10 b.b. vzrostly. Ménovy kurz
TRY ve vysledku vnéjSich a domacich vlivi mirné ztracel, ke kosi mén (EUR, USD) za leden

, , . oslabil 0 1,1%.
Firemni dluhopisy
Korporatni dluhopisy investi¢niho stupné se na protéjSich bfezich Atlantiku v lednu vyvijely

stejné. Eurové korporatni dluhopisy investi¢niho stupné i jejich americké protéjsky v lednu
klesly, a to 0 0,5% resp. 1,2% (dle indexd iBoxx). Tento vyvoj reflektoval vyvoj trhu viadnich
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= (ONSEQ

dluhopisu, kreditni marze zuastavaly stabilni. Spekulativni dluhopisy si vSak naopak — a
prekvapivé — vlednu vedly lépe, kdyz vzrostly o 0,2% resp. 0,5%, jejich primérné kreditni
spready dale poklesly. Kreditni marze na trhu CDS v lednu u spekulativniho stupné naopak
mirné vzrostly (index Markit iTraxx Europe mapujici ceny téchto CDS kontraktd vzrostl o 5 b.
na 237,5 bodu), u investi¢niho ratingu zhruba stagnovaly (na 44 bodech).

Q AkciE

Globalni trhy Prvni mésic v letosnim roce se nesl  MSCl World Index
ve velice pozitivnim duchu. Akcie 21330 -
americkych ~ spolednosti si  pfipsaly 220 ]
vyraznych 5,6 % (méfeno indexem S&P 2090
500). Mezi hlavni davody rdstu mazeme ?8;3 i
zafadit solidni odekavany rust globalni 129 1
ekonomiky, mozné sniZeni korporatnich 1680 4
dani v USA, slabnouci dolar a zaroveni 1230 ]
vyrazny  zadjem  investord  nemit ey
podvazeni v akciich. Dobfe vyznéla také 1290
vysledkova sezéna za G&tvrté Ctvrtleti MG o NN GONMGETN®GG S N® G o
uplynulého roku, ve které se dafilo ;g%%;gggggggag%%agg%a
pfedevsim sektorlim technologii,
finanénich instituci a spotfebitelskému.
Kladné zhodnoceni si pfipsaly také akcie evropskych spolecnosti (index DJ STOXX 600
+1,6 %). | v jejich pfipadé se pfeneslo pozitivni oéekavani na ekonomicky rust evropskych zemi,
relativné atraktivni hodnotové ukazatele a silny spotfebitel.
Akciim na rozvijejicich se trzich zaatek roku pfal a zaznamenaly vyborné vysledky, kdyz index
MSCI Emerging Markets pfipsal 8,3 % (v USD). Dafilo se hlavné regionu Latinské Ameriky, kde
index MSCI Latin America vzrostl o krasnych 12,64 %. Veliky vliv na tomto ristu méla Brazilie,
kde na tamni poméry nizké Urokové sazby podpofily rGst domaci ekonomiky a spotfeby.
Otazkou zUstava, jak se dale budou vyvijet dllezité socialni reformy, které by prezident Temer
rdd schvalil, ale doposud nenaSel potfebnou podporu v parlamentu. Nezahalely ani asijské
rozvijejici se trhy, které pfipsaly 7,66 % (v USD). Rozvijejici se trhy pfitom stale nabizeji
relativné zajimavy potencial, obzvlasté jejich ocenéni je ve srovnani s vyspélymi trhy nizsi a
ocekava se také, Ze i jejich hospodarsky rust bude v tomto roce vétsi. V budoucnu navic dale
mohou t&Zit z dobré kondice globalni ekonomiky.

Stiedoevropske trhy Sttedoevropské akcie nasledovaly déni ve svété, pficemz si také pfipsaly velice slusné zisky.

Premiantem se stala prazska burza (index PX 4,9 %), jez byla pfi utahujicich se monetarnich
podminkach, zvySovani urokovych sazeb, tazena zvlasté financni ftituly, jako akciemi Erste
Bank (12,7 %), Vienna Insurance Group (7 %), Moneta (2,6 %) a Komeréni banka (2,2 %).
PFi spekulacich ohledné mozZného rozdéleni spolecnosti a rGstu cen silové elektfiny na
evropskych trzich si p&knych 5 % pfipsaly akcie CEZ. Ctyfprocentni rist akcii prob&hl také
v Polsku (index WIG30). | zde rostly ceny akcii na zakladé globalniho pozitivniho sentimentu,
vyborné hospodarské aktivity v Polsku a mozného zvySeni zakladnich urokovych sazeb
na konci roku 2018. Celkové pozitivni obrazek dokreslila vyborna vykonnost rumunskych
spole€nosti.
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Dynamické portfolio

STRUKTURA PORTFOLII

= (ONSEQ

Hodnota dynamického portfolia v lednu vzrostla o 3,27 %. Dafilo se akciim prakticky po celém
svété. Nejvice rostly akcie z Latinské Ameriky a Ruska. Velice dobrych vysledkd dosahly i
asijské akcie, nasledované Spojenymi staty a Evropou. Mezi hlavni davody rlstu mizeme
zaradit solidni o¢ekavany rast globalni ekonomiky, sniZzeni korporatnich dani v USA, slabnouci
dolar a zaroveri vyrazny zajem investord nemit podvazeni v akciich.

Tento mésic jsme se rozhodli dale snizit zastoupeni akcii v portfoliu, a vratili jsme se tak
na neutraini alokaci (nejsme tedy ani nadvazeni, ani podvazeni v akciich). Dlouhotrvajici rist,
ktery navic v lednu jesté zrychlil, a vySSi valuace nas nuti k vétSi obezfetnosti pfed moznou
korekci na akciovych trzich. Volné prostfedky jsme alokovali do fondi kratkodobych dluhopis(.

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 2,93%
Conseq Invest Konzervativni - Tfida A Stfedoevropsky region CZK 0,11% -0,11% 2,93%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 2,05%
Conseq Invest Dluhopisovy - Trida B Stredoevropsky region CzZK -0,28% -0,28% 1,22%
Conseq korporatnich dluhopisti, OPF CFIS, a.s. A Stredoevropsky region CZK -0,51% -0,51% 0,84%
Dluhopisové fondy - ostatni 2,78%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy - A Globalni rozvijejici se trhy CzZK -1,54% -1,54% 1,98%
Templeton Global Bond | Globalni usb 1,06% -3,69% 0,81%
Fondy alternativnich investic 5,40%
Conseq realitni, OPF CFIS, a.s. Stredoevropsky region CzK 0,15% 0,15% 3,00%
Allianz Structured Return PT USD Cap Severni Amerika usb 0,08% -4,62% 1,20%
Franklin K2 Alternative Strategies Fund | USD Cap Globalni usD 1,75% -3,03% 1,20%
Akciové fondy 86,83%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy - Trida B Stfedoevropsky region CzK 1,98% 1,98% 12,59%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | (acc) USD Spojené Staty usb 4,86% -0,07% 9,35%
Parvest Equity USA | Spojené Staty usb 4,74% -0,18% 9,30%
Templeton Asian Growth | Asie (bez Japonska) usb 8,33% 3,24% 5,56%
FF - Emerging Asia Fund Y-ACC-USD Asie (bez Japonska) usb 7,38% 2,34% 5,53%
Franklin Mutual European | Evropa EUR 2,39% 1,31% 5,45%
PARVEST Equity Best Selection Euro | Evropa EUR 2,95% 1,86% 5,45%
Parvest Equity Best Selection Asia Ex Japan | Asie (bez Japonska) EUR 3,29% 2,20% 4,65%
NN (L) Latin America Equity | Cap Latinskd Amerika usb 11,16% 5,94% 4,60%
Parvest Equity Japan | Japonsko JPY 1,18% -0,33% 3,60%
PARVEST Equity USA Small Cap | Spojené Staty usb 2,63% -2,19% 3,26%
Franklin European Small-Mid Cap Growth Fund | Evropa EUR 2,08% 1,00% 2,87%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usb 4,22% -0,68% 2,76%
NN (L) Euro Equity | Cap Evropa EUR 2,36% 1,28% 2,65%
NN (L) European Equity - | Cap Evropa EUR 1,33% 0,26% 2,63%
Parvest Equity Russia Opportunities () USD Rusko usD 10,44% 5,25% 2,11%
Templeton Frontier Markets Fund - I(acc)USD Ostatni rozvijejici se trhy usb 1,69% -3,09% 2,10%
Parvest Equity Australia | Cap Ostatni vyspélé trhy EUR -0,99% -2,04% 1,18%
Aberdeen G. Japanese Smaller Comp. | Japonsko JPY 4,16% 2,60% 0,62%
Parvest Equity Turkey | Turecko EUR 1,98% 0,90% 0,59%
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Vyvazené portfolio

= (ONSEQ

Hodnota vyvazeného portfolia v lednu vzrostla o 1,28 %. Dafilo se akciim prakticky po celém
svété. Nejvice rostly akcie z Latinské Ameriky a Ruska. Velice dobrych vysledkl dosahly
i asijské akcie, nasledované Spojenymi staty a Evropou. Mezi hlavni davody rdstu mdzeme
zafadit solidni o¢ekavany rust globalni ekonomiky, snizeni korporatnich dani v USA, slabnouci
dolar a zaroven vyrazny zajem investorl nemit podvazeni v akciich. Dluhopisim se v lednu
nevedlo. Ceny dluhopisu klesaly, kdyz hlavni centralni banky opoustéji (¢i se chystaji) rezim
ultra-nizkych drokovych sazeb v situaci, kdy ekonomiky vykazuji silny rlst a optimismus
investord pokraduje. Rist sazeb (o8ekavany) vede k poklesu cen dluhopist. Ceské vladni
dluhopisy byly zacatkem roku primarné ve vleku zahrani¢niho vyvoje, konkrétné setrvalého a
pomérné razantniho poklesu cen némeckych obligaci.

Tento mésic jsme se rozhodli dale snizit zastoupeni akcii v portfoliu, a vratili jsme se tak na
neutralni alokaci (nejsme tedy ani nadvazeni, ani podvazeni v akciich). Dlouhotrvajici rast, ktery
navic v lednu jesté zrychlil, a vy3$i valuace nas nuti k vétSi obezietnosti pfed moznou korekci

na akciovych trzich. 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 19,79%
Conseq Invest Konzervativni - Trida A Stredoevropsky region CzZK -0,11% -0,11% 19,79%
Fondy zaméfené na dluhopisy v méné portfolia 2517%
Conseq Invest Dluhopisovy - Trida B Stredoevropsky region CzZK -0,28% -0,28% 1511%
Conseq korporatnich dluhopisti, OPF CFIS, a.s. A Stfedoevropsky region CzZK -0,51% -0,51% 10,07%
Dluhopisové fondy - ostatni 9,22%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy - A Globalni rozvijejici se trhy CzZK -1,54% -1,54% 6,49%
Templeton Global Bond | Globalni usb 1,06% -3,69% 2,74%
Fondy alternativnich investic 5,55%
Conseq realitni, OPF CFIS, a.s. Stredoevropsky region CzK 0,15% 0,15% 3,14%
Allianz Structured Return PT USD Cap Severni Amerika usb 0,08% -4,62% 1,21%
Franklin K2 Alternative Strategies Fund | USD Cap Globalni usb 1,75% -3,03% 1,21%
Akciové fondy 40,26%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy - Trida B Stredoevropsky region CzK 1,98% 1,98% 5,84%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | (acc) USD Spojené Staty usb 4,86% -0,07% 4,34%
Parvest Equity USA | Spojené Staty usb 4,74% -0,18% 4,32%
Templeton Asian Growth | Asie (bez Japonska) usb 8,33% 3,24% 2,57%
FF - Emerging Asia Fund Y-ACC-USD Asie (bez Japonska) usb 7,38% 2,34% 2,56%
Franklin Mutual European | Evropa EUR 2,39% 1,31% 2,52%
PARVEST Equity Best Selection Euro | Evropa EUR 2,95% 1,86% 2,51%
Parvest Equity Best Selection Asia Ex Japan | Asie (bez Japonska) EUR 3,29% 2,20% 2,16%
NN (L) Latin America Equity | Cap Latinskd Amerika usb 11,16% 5,94% 2,14%
Parvest Equity Japan | Japonsko JPY 1,18% -0,33% 1,65%
PARVEST Equity USA Small Cap | Spojené Staty usD 2,63% -2,19% 1,50%
Franklin European Small-Mid Cap Growth Fund | Evropa EUR 2,08% 1,00% 1,33%
Templeton Asian Smaller Companies Fund | Asie (bez Japonska) usDb 4,22% -0,68% 1,27%
NN (L) European Equity - | Cap Evropa EUR 1,33% 0,26% 1,24%
NN (L) Euro Equity | Cap Evropa EUR 2,36% 1,28% 1,24%
Parvest Equity Russia Opportunities () USD Rusko usb 10,44% 5,25% 0,97%
Templeton Frontier Markets Fund - I(acc)USD Ostatni rozvijejici se trhy usD 1,69% -3,09% 0,96%
Parvest Equity Australia | Cap Ostatni vyspélé trhy EUR -0,99% -2,04% 0,58%
Aberdeen G. Japanese Smaller Comp. | Japonsko JPY 4,16% 2,60% 0,29%
Parvest Equity Turkey | Turecko EUR 1,98% 0,90% 0,28%
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Konzervativni portfolio

= (ONSEQ

Konzervativni portfolio odepsalo v lednu ztratu 0,33 %. Dluhopisim se v lednu nevedlo. Ceny
dluhopist klesaly, kdyZ hlavni centralni banky opousténi (&i se chystaji) rezim ultra-nizkych
urokovych sazeb v situaci, kdy ekonomiky vykazuji silny rlist a optimismus investord pokracuje.
Rust sazeb (o8ekavany) vede k poklesu cen dluhopistl. Ceské vladni dluhopisy byly zadatkem
roku primarné ve vleku zahraniéniho vyvoje, konkrétné setrvalého a pomérné razantniho
poklesu cen némeckych obligaci. Nejvice k vykonnosti pfispély akcie, kterym se v lednu dafilo
napfi¢ vSemi trhy, a také alternativni investice.

Tento mésic jsme se rozhodli dale snizit zastoupeni akcii v portfoliu, a vratili jsme se tak
na neutralni alokaci (nejsme tedy ani nadvazeni, ani podvazeni v akciich). Dlouhotrvajici rust,
ktery navic v lednu jesté zrychlil, a vy8Si valuace nés nuti k vétsi obezfetnosti pfed moznou
korekci na akciovych trzich. Volné prostfedky jsme alokovali do fondu kratkodobych dluhopisu.
Je v8ak tfeba mit na paméti, Ze akciova slozka konzervativniho portfolia je relativné velmi mala.

Piehled podilovych listl obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost

Nazev fondu Teritorialni zaméreni :‘aélr(llé n‘llézn.é ;;Iothe:I?a ';%zrlt?:ﬁ:'
Fondy kratkodobych investic 36,10%
Conseq Invest Konzervativni - Trida A Stredoevropsky region CZK -0,11% -0,11% 36,10%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 46,47%
Conseq Invest Dluhopisovy - Trida B Stredoevropsky region CzZK -0,28% -0,28% 27,90%
Conseq korporatnich dluhopisti, OPF CFIS, a.s. A Stfedoevropsky region CzZK -0,51% -0,51% 18,57%
Dluhopisové fondy - ostatni 6,85%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy - A Globalni rozvijejici se trhy CzZK -1,54% -1,54% 4,82%
Templeton Global Bond | Globalni USD 1,06% -3,69% 2,03%
Fondy alternativnich investic 5,57%
Conseq realitni, OPF CFIS, a.s. Stredoevropsky region CzK 0,15% 0,15% 3,19%
Allianz Structured Return PT USD Cap Severni Amerika usb 0,08% -4,62% 1,20%
Franklin K2 Alternative Strategies Fund | USD Cap Globalni UusD 1,75% -3,03% 1,17%
Akciové fondy 5,02%
NN (L) Emerging Markets High Dividend Globalni rozvijejici se trhy usb 7,60% 2,55% 1,60%
Franklin Mutual U.S. Value Fund | (acc) USD Spojené Staty usb 4,86% -0,07% 1,07%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy - Trida B Stredoevropsky region CzK 1,98% 1,98% 0,74%
Franklin Mutual European | Evropa EUR 2,39% 1,31% 0,47%
PARVEST Equity Best Selection Euro | Evropa EUR 2,95% 1,86% 0,47%
NN (L) Japan Equity | Japonsko JPY 1,27% -0,25% 0,24%
PARVEST Equity USA Small Cap | Spojené Staty usb 2,63% -2,19% 0,18%
Franklin European Small-Mid Cap Growth Fund | Evropa EUR 2,08% 1,00% 0,17%
Parvest Equity Australia | Cap Ostatni vyspélé trhy EUR -0,99% -2,04% 0,08%
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Q DYNAMICKE PORTFOLIO

Struktura portfolia ke
Dluhopisy
Kratkodobé investice
Akcie CEE

dni 31.01.2018

12,27%

Alkcie Evropa 18,57%
Akcie Severni amerika 21,35%
Alkcie Japonsko 411%
Alkcie emerging markets 27,19%
Alkcie globalni
Nemovitosti a alternativni.. [l 5,27%
Ostatni fondy | 1,15%
Hotovost, pohl., zavazky 2,50%
0,00% 50,00%

Q VYVAZENE PORTFOLIO

Struktura portfolia ke dni 31.01.2018

Dluhopisy 33,52%
Kratkodobé investice 19,29%
Akcie CEE 5,69%
Alkcie Evropa 8.62%
Akcie Severni amerika 9,90%
Alkcie Japonsko 1,89%
Alkcie emerging markets 12,58%
Alkcie globalni | 0,00%
Memovitosti a alternativni.. 541%
Ostatni fondy | 0,56%
Hotovost, pohl., zavazky 2,54%
0,00% 50,00%

Q KONZERVATIVNI PORTFOLIO

Struktura portfolia ke dni 31.01.2018

Dluhopisy 52,33%
Kratkodobé investice 35.43%
Akcie CEE | 0,73%
Alkcie Evropa 1,09%
Akcie Severni amerika 1,23%
Alkcie Japonsko 0.23%
Alkcie emerging markets | 0,00%
Alkcie globalni 1,57%
Memovitosti a alternativni.. 547%
Ostatni fondy | 0,08%
Hotovost, pohl., zavazky 1,84%
0,00% 50,00%

= (ONSEQ

Struktura portfolia ke dni 29.12.2017
Dluhopisy

Kratkodobé investice
Akcie CEE

Alkcie Evropa

Akcie Severni amerika
Alkcie Japonsko

12,32%
18,88%
21,91%

Alkcie emerging markets 27.02%
Alkcie globalni
Nemovitosti a alternativni.. 5,36%
Ostatni fondy | 1,21%
Hotovost, pohl., zavazky 2,92%
0,00% 50,00% 100,00%
Struktura portfolia ke dni 29.12.2017
Dluhopisy 33.04%
Kratkodobé investice 16,71%
Akcie CEE 6,01%
Alkcie Evropa 9,33%
Akcie Severni amerika 10,80%
Alkcie Japonsko 212%
Alkcie emerging markets 13,36%
Alkcie globalni | 0,00%
Nemovitosti a alternativni.. 5.41%
Ostatni fondy | 0,62%
Hotovost, pohl., zavazky 2,62%
0,00% 50,00% 100,00%
Struktura portfolia ke dni 29.12.2017
Dluhopisy 52,16%
Kratkodobé investice 34,29%
Akcie CEE | 0,85%
Alkcie Evropa 1,38%
Akcie Severni amerika 1,59%
Alkcie Japonsko 0,37%
Akcie emerging markets | 0,00%
Alkcie globalni 1,77%
Nemovitosti a alternativni.. 5.52%
Ostatni fondy | 0,08%
Hotovost, pohl., zavazky 2,02%
0,00% 50,00% 100,00%
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Ackoliv je dlouhodoby smér vynost nahoru (ceny zejména dlouhodobych dluhopist by mély
Ceské dluhopisy dale klesat), predpokladame, Ze v nejblizSich mésicich dojde k poklesu vynosu (rGstu cen
dluhopist), a to proto, Zze se domnivame, Ze inflace zdaleka nebude takovym problémem, jak ji
nyni vidi trh, a to ani v CR ani v Eurozéné. V prvnim &tvrtleti letodniho roku ¢eka CR dalsi
desinflace, jejiz prvni projevy jsme jiz vidéli v datech za listopad a prosinec. CNB tak dle nas
bude s utahovanim ménové politiky postupovat mnohem opatrnéji a ani v Eurozéné nejsme o
nic bliz rdstu inflace, nefku-li sazeb, a trh bude na tuto realitu béhem dalSich mésicti nucen
reagovat. Ostatné, po listopadové progndze i ta pravé zvetejnéna, Unorova, potvrdila, e CNB
se do vyrazného utahovani ménové politiky nijak nehrne: po unorovém zasedani, na némz
sazby zvysila, jiz zadné dalSi letoSni zvySeni neolekava. S tim, jak se ukaze, ze inflaéni panika
neni na misté, by se do ¢eskych vladnich dluhopist mohly vratit ¢esti institucionalni investofi.
Uvedeny fundamentalni vyhled je nadale komplikovan situaci na devizovém trhu, konkrétné
pretrvavajici prekoupenosti ¢eské mény. VétSina spekulativnich penéz zahrani¢nich investor(
je totiz nadale ulozena pravé v ¢eskych dluhopisech — v poslednim &tvrtleti minulého roku sice
poklesl podil dluhopist drzenych nerezidenty, stale je vSak vysoky (nerezidenti drzi 36,2 %
vSech a 41,6% korunovych dluhopist). Pokud by tedy mélo dojit ke snaze zahrani¢nich
investord vyznamnéji z téchto pozic vystoupit, vedlo by to k vyrazné volatilité¢ a propadu cen
domacich dluhopisl (coz jsme z €asti na trhu vidéli v zafi — Fijnu lofiského roku). Timto Uprkem
vyvolany vyrazny a rychly rast vynos( by sice byl tlumen obnovenim zajmu domacich investord
o Cesky vladni dluh, bylo by to vSak az se zpozdénim.
Dluhopisové trhy
stfedni a vychodni
Evropy

Rizikova prémie desetiletych polskych dluhopisi nad némeckymi se béhem ledna
udrzela v uzkém pasmu 280 b.b. Domaci faktory pro rdst vynosu v nejblizSich Etvrtletich
nemluvi, centralni banka se k rlstu sazeb zatim nechysta, byt se hlasy pro utazeni politiky
v pfistim roce jiz ozyvaji. Z domacich faktort je plusem pfiznivy fiskalni vyvoj, dany rdstem
ekonomiky, ktery jiz akcentuji ratingové agentury ve svych zlepSenych vyhledech a ktery
povede k omezené potifebé Ministerstva financi nabizet na trhu nové vladni dluhopisy. Inflaéni
vyvoj zlstava i pfes silici ekonomiku stabilizovany a béhem nejblizSich kvartald nebude
centralni bankéfe nutit ke zpfisnéni ménové politiky. Vyznamnou determinantou, tak jako
v pfipadé ¢eskych dluhopis(, zistava vyvoj obligaénich vynosl v Eurozéné a USA, na relativni
bazi nicméné polsky trh vnimame o poznani atraktivnégji. Stejné tak potencial kurzu zlotého,
oproti relativné drahé ¢eské koruné.

Turecké vynosy na urovnich z konce ledna (11,5 — 12,75%) vnimame fundamentainé jako
atraktivni, spoustécem jejich poklesu (rastu cen dluhopisti) by mohl byt dezinflaéni vyvoj
pocatkem letosSniho roku. Na poli inflace minimalné z titulu bazického efektu nastava obrat k
lepSimu, jez by mél pokraCovat v dalSi ¢asti prvniho pololeti, a inflace by opét méla sestoupit
na jednociferné hodnoty. Z hlediska vyhledu cen tureckych dluhopisu je to pfiznivy scénar —
musi vSak byt jednak doprovazen setrvale pfisnou ménovou politikou centralni banky,
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 s fundamentalné extrémné slabym kurzem liry, jsme na
trznich urovnich z konce ledna pozitivni.

Mény )

U kurzu eura proti dolaru v kratkodobém vyhledu véfime v navrat k/pod 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 silnéjsi kurz
dolaru. FED letos pfistoupi ke zvySeni sazeb 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. Stfrednédobé faktory vSak jiz pro kurz dolaru zdaleka tak
pfiznivé nejsou — jedna se zejména o negativni fiskalni vyvoj, podtrzeny schvalenou dariovou
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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 zdroji americkych korporaci.

Koruna navzdory nasim ocekavanim stale neoslabila. Zlogiky véci by vzhledem Kk jeji
masivni pfekoupenosti oslabit méla, zahrani¢ni spekulanti vSak zatim své zisky, které nyni od
dubna 2016 dosahuji 9%, nevybiraji, a je nejasné, kdy tak ucini. Jeji vyvoj v posledni dobé (tj.
posileni k / pod 25,20) a hlavné nova prognéza kurzu CNB vyrazné zvysila riziko, Ze koruna
bude v nastaveném trendu jest& chvili pokragovat. Cim niZe se véak dostane, tim vétsi je
pravdépodobnost korekce, a to z nékolika divodud. Zaprvé, koruna se nyni jiz vzdaluje svym
fundamentalnim drovnim, které vidime kolem 25,50. Zadruhé, jiz nyni se ukazuje, ze Ceska
inflace neni takovym problémem, jak dluhopisovy i korunovy trh zatim stale véfi, a Zze se tedy
vyrazné ocCekavané utaZzeni ménové politiky nebude konat. Zatfeti, spekulativni kapital
se v koruné stéle nachazi a zvy3uje jeji zranitelnost. Dle nas tak neni otazkou zda, ale kdy
koruna oslabi. Dlouhodobym trendem kvali vy$§imu rdstu produktivity v CR ve srovnani s EMU
nadale ale zlistava posilovani koruny, tempem zhruba 1,5-2% roc¢né.

U polského zlotého c¢ekame letos posileni. Faktorem, ktery zlotému pomize posilit vyraznéji /
setrvaleji pod 4,20, je centralni banka. Postupné totiz dojde k dalS§imu ristu poptavkové inflace
a na intensité naberou trzni spekulace o brzkém utaZeni mé&nové politiky. Dle nas je takovy
scénar pravdépodobny v prvnim pololeti 2018 (byt k samotnému ristu sazeb dojde pozdéji) a
ocCekavame tak, ze zloty v roce 2018 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 utaZzeni 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 oscilovat kolem 310.
Globalni akciové

trhy V ramci naseho zakladniho investi¢niho scénare by globalni akciové trhy mély i nadale rust, byt

ne jiz s takovou silou jako v prfedesSlych letech, a to diky velice solidni dynamice svétové
ekonomiky a rdstu korporatnich ziskd. Pro rok 2018 by se nas meél o¢ekavany rast globalni
korporatnich zisk( pohybovat blizko 10 %. | kdyZz se napfiklad nékteré akcie americkych
spole¢nosti obchoduji na valuaénich ukazatelich nad svymi dlouhodobymi prdiméry, nizké
urokové sazby a dobra kondice ekonomiky nas pfesvédcuje o jejich dalSim rlstovém
potencialu. Americké akcie by dale mély profitovat z moznych 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 akcie spolecnosti z rozvijejicich
se trha, které budou tézit ze siliciho spotfebitele a konvergence k vyspélym ekonomikam. Mezi
klicova rizika naseho opatrné pozitivniho zakladniho scénéafe patfi: neoCekavané a vyrazné
zvySeni inflace a inflaénich oekavani, rychlejsi nez o€ekavané postupné zpomalovani globalni
ekonomiky, oproti aktualnimu oc€ekavani vyrazné rychlejSi normalizace monetarnich politik
klicovych centralnich bank (FED, ECB, BOJ) a hlavni geopoliticka rizika v ¢ele se Severni

L Koreou, Blizkym vychodem a Venezuelou.
Akciové trhy

stredni a vychodni
Evropy

Atraktivnost vétsSiny stfedoevropskych akcii nyni vidime selektivné v nékterych akciich,
rdstovych i téch dividendovych. 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 Ceském trhu. V letoSnim roce by se Moneté mély stabilizovat
vynosy z Uroku, pfiéemz silny kapitalovy pol$taf umozni vyplatu $tédré dividendy pfinejmensim
v letoSnim a pfistim roce. Akcie Erste Bank a Vienna Insurance Group by také méli tézit
z atraktivnich hodnotovych ukazatelt a zvySovani sazeb Ceskou narodni bankou. Na eském
trhu momentalné neocekavame vyrazny propad u zadné z obchodovanych akcii. Podporou
véem obchodovanym spoleénostem milze byt stahovani nékterych akcii, jako napfiklad
Fortuna, Unipetrol, Pegas Nonowovens, pfiemz ziskané penize z prodeji budou investofi opét
alespon ¢asteéné investovat na prazské burze. Z polskych tituld se nam libi medialni spole¢nost
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Agora, agrarni spole¢nost Kernel, zpracovatel masa Tarczynski, finanéni spoleCnost 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 spole¢nost Romgaz a Petrom, v Rakousku na akcie
realitnich spole€nosti Atrium a UBM, ve Slovinsku jsou to akcie vyrobce domacich spotrebicl
Gorenje, farmaceutické spole€nosti Krka a pfistavu Luka Koper.

Anne-Francoise Bliher
Adam Sperl

Portfolio managers
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