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Dynamické portfolio

Hodnota jednotky portfolia 159 1614

Viykonnost za posledni mésic 0.81%

Vyvazené portfolio

Hodnota jednotky portfolia 142 5225

Vykonnost za posledni mésic 0.62%

Konzervativni portfolio

Hodnota jednotky portfolia 125.0261

Vykonnost za posledni mésic 0.21%
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VYVOJ NA FINANCNICH TRZICH

Q DLuHoPISY —USA, EMU

Q DLuHoprIisY — CR

Béhem prosince doslo na némecké vynosové kfivce jenom k relativné malym pohybdm. V prvni
poloviné mésice desetileté vynosy klesly zhruba o 5 b.b. na 0,3%, po zasedani FED-u (kde
doslo k tfetimu zvySeni urokovych sazeb v roce 2017) pak zase vyrostly lehce pod 0,45%. Na
kratkém konci byl vyvoj stejny, vynosy dvouletych dluhopisti oproti po¢atku prosince byly na
jeho konci zhruba o 10 b.b. vy3Si. Celkové vSak némecka vynosova kfivky zlstava nadale
velmi stlatena. U ostatnich vyznamnéjSich zemi byl vyvoj kvalitativné stejny: Spanélské dlouhé
vynosy vyrostly 0 0,3 b.b. na cca 2 %, italské pak 0 0,15 p.b. na 1,6%.

Na druhé strané Atlantiku vynosy také reflektovaly zvySeni uUrokovych sazeb FED-u: na
desetileté splatnosti se vynosy dostaly na 2,5%, coz bylo nejvySe od bfezna 2017, na kratkém
konci pak dale vzrostly na dohled 2%, tj. nejvySe od Fijna 2008.

Béhem vétSiny prosince byl vyvoj Bloomberg Barclays Czech Index
na c¢eském dluhopisovém trhu 2600
poklidny — rastova  korekce
v cenach dluhopisi po zruSeni
zbylych aukci Ministerstva financi
se v poloving mésice vyCerpala a
vynosy se zacaly opét sunout 240,0
vzhuru, zejména v kratSich 2350
splatnostech. Dvouleté vynosy se 2300
pohybovaly  kolem 30 b.b.,
desetileté  pak  kolem  1,7%.
Svynosy vyrazngji nehnulo ani
zasedani CNB, které se neslo

v holubi&im duchu a ze kterého vyplynulo, e CNB neni pfesvédéena o tak rychlém zvySovani
sazeb jako oCekavaji analytici nebo trh (3 - 4 ¢tvrtbodova zvySeni v nasledujicich 12 mésicich).
V samém zavéru meésice vynosy poskocily nahoru, na kratkém konci dokonce pomérné
vyrazné, to vS8ak byl primarné technicky pohyb spojeny s efektem prispévkd bank do
Rezoluéniho fondu (podobné jako u kurzu EURCZK nebo u forwardovych bodu), zhorSeny
slabou povanocni likviditou.
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O DLUHOPISY — STREDNI A VYCHODNI EVROPA

Polské
dluhopisy

Tureckeé
dluhopisy

Firemni dluhopisy

Polska vynosova kiivka prosla béhem prosince témér neznatelnymi zménami. Na
dlouhém konci vynosy oscilovaly v uzkém pasmu kolem 3,30%, a to s pouze umirnénou
odezvou na udalosti ve vnéjSim prostiedi (FED, ECB), domaci makroekonomicka data Ci
eskalaci konfliktu mezi Evropskou komisi a polskou viadou. Na kratkém konci vynosy vzrostly o
zhruba 10 b.b., pravdépodobné v navaznosti na zvySeni urokovych sazeb FED-u, doplnéné
snizenou likviditou pfed koncem roku.

Turecky obligaCni trh bé&hem vétsi Casti prosince pokraCoval v korigovani cenovych ztrat
z podzimnich mésicl. Preprodanost trhu a podvazeni zahrani¢nich investorl v lokalnich
vladnich dluhopisech, spolu s o€ekavanim utazeni ménové politiky centralni bankou byly
hlavnimi faktory, pfiznivé zapusobil také zvefejnény excelentni vykon turecké ekonomiky za
treti kvartal, inflacni trajektorie vSak naproti tomu zlstavala nepfizniva a rostouci. Centralni
banka vtomto svétle trzni konsensus realizovanym pouze omezenym zvySenim sazeb
nenaplnila, ceny tureckych aktiv a predevS§im meénového kurzu zlstaly stabilizované.
V dlsledku vynosova kfivka dale z vysokych urovni poklesla, kdyZ se dvoulety vynos posunul
z 13,5% na 13%, vynos desetiletého dluhopisu klesl z 12% na 11,5%.

Korporatni dluhopisy se na protéjSich bfezich Atlantiku vyvijely odliSné. Eurové korporatni
dluhopisy investi¢niho stupné i jejich spekulativni protéjSky v prosinci mirné klesly, a to o 0,4%
a 0,1%, pficemz jejich kreditni marze v priméru nedoznaly zmén. Roli mohlo sehrat oéekavané
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zvolnéni tempa nakupl ze strany ECB v roce 2018 a proti tomu nadale silna aktivita emitentd
na primarnim trhu. Naopak, dolarové dluhopisy celkem solidn& cenové rostly, a to hlavné
v poslednich dnech minulého roku, kdy zacinalo byt jasné, Ze se Trumpovi podafi prosadit jeho
danovou reformu — spekulativni dluhopisy, kterych se predtim vice dotknulo zvySeni sazeb
FED-u, vzrostly pouze o 0,2%, investi¢ni dluhopisy vSak o 1,2%.

Kreditni marze na trhu CDS se v prosinci vyvijely obdobné. Index Markit iTraxx Europe
(mapuijici ceny CDS kontraktd evropskych korporatl investi¢niho stupné) klesl o 3 body na 45
bodd. Index iTraxx Xover, obsahujici emitenty ze spekulativniho ratingového pasma, naopak
mirné vzrostl (o 3 body na hodnotu 234 bodu).

Q AKCIE

Posledni mésic v uplynulém roce se nesl
v pozitivnim duchu. Vykonnost vyspélych MSCI World Index
akciovych trhi se pohybovala okolo 2170
kladného 1%. Zacatkem prosince schvalil 2090
senat v USA nejrozsahlej§i darovou ig;g
reformu za posledni tfi dekady a to tésnym 4 g5o
pomérem hlast 51-49. Prezident Donald 1770
Trump tak dosahl prvniho velkého igig _
legislativniho vitézstvi. KliCovym bodem &4,

darnové reformy je vyrazné snizeni 35% 1450

Globalni trhy
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americkych korporaci a potazmo také

americky akciovy trh, coz se pozitivné projevilo i na mezimési¢ni vykonnosti (index S&P 500
+1 %). Akcie evropskych spolecnosti t&Zily z pozitivni nalady panujici na akciovych trzich a
zaroven z nastavovani portfolii fondd na rok 2018, kdy vétSina analytikd mezi vyspélymi
akciovymi trhy doporucuje akcie spole¢nosti ze zemi zapadni Evropy. Index DJ Stoxx 600
vzrostl 0 0,6 %, pficemz nejlépe se vedlo sektorim tézby, ropy a plynu, medii nebo bank.

Akcie na rozvijejicich se trzich zaznamenaly v prosinci velice dobré vysledky, kdyz index MSCI
Emerging Markets pfipsal konkrétné 3,36 % (v USD). Dafilo se hlavné regionu Latinské
Ameriky, kde index MSCI Latin America vzrostl o0 4,54 %. Veliky vliv na rlst méla Brazilie, kde
na tamni poméry nizké Urokové sazby podpofily rlist domaci ekonomiky a spotfeby. Otazkou
zUstava, jak se dale budou vyvijet dulezité socialni reformy, které by prezident Temer rad
schvalil, ale doposud nenasel potfebnou podporu v parlamentu. Rostly i asijské rozvijejici se
trhy (2,78 % v USD), kde se v prosinci staly premiantem indické akcie. Rozvijejicich se trhy tak
vcelku stale nabizeji relativné zajimavy potenciél, obzvlasté jejich ocenéni je ve srovnani

stied X6 trh s vyspélymi trhy nizSi. V budoucnu navic dale mohou tézit z dobré kondice globalni ekonomiky.
fedoevropské tr .
P y Uspésny rok zakonCily akcie spolecnosti ze stfedni Evropy. Velice dobré kondice zdejSich

ekonomik se prelily i do hospodarskych ¢isel jednotlivych spole¢nosti. Vyrazny rlst zazily
predevSim akcie ze spotfebitelského a bankovniho sektoru. V prosinci skoncily téméF vSechny
stfedoevropské indexy okolo dvou procentnich bodu v plusu. V Polsku se dafilo prodejci bod
CCC, jenz v minulych mésicich kvali hor§im prodejnim &islim za fijen vyrazné ztracel. Snizeni
pravdépodobnosti fuze mezi bankami Alior a Pekao, vedlo k deseti procentnimu zisku akcii
prvné jmenované banky. Spojeni téchto bank by pravdépodobné& znamenalo pfiSkrceni
organického ristu zvlasté banky Alior. Po negativnich zpravach ze sektoru se nedafilo obéma
vymahacéim puljéek Getback a Kruk. Na prazské burze se nejvice dafilo akciim Moneta, Fortuna
a Vienna Insurance Group. Hlavni ddvod ristu akcii Moneta a VIG bychom mohli hledat v
probihajicim zvySovani udrokovych sazeb. Také z madarskych akcii se nejlépe vedlo
bankovnimu titulu OTP Bank.
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Dynamické portfolio

STRUKTURA PORTFOLII

= (ONSEQ

Hodnota dynamického portfolia v prosinci vzrostla o 0.81 %. NejlepSi vysledky ze vSech regiond
pripsaly rozvijejici se trhy. Premiantem byly turecké akcie, kterym pomohla pfeprodanost trhu a
zvefejnény excelentni vykon turecké ekonomiky. Tyto skute€nosti pomohly tureckym akciim
ziskat zpét vSechny ztraty, které dfive ustédfily. Dafilo se také asijskym akciim. Velky vliv
na tento vysledek meély pfedevsim rostouci asijské ekonomiky, vyssi korporatni zisky a rostouci
dlvéra investorli. Japonské akcie se vySplhaly na nejvysSi hodnoty od roku 1991, a to hlavné
diky rostoucim ziskdm spole¢nosti. Slabsi, ale pfesto kladnou vykonnost vykazaly vyspélé
evropské a americké akciové trhy, které se svymi vynosy zastaly za oéekavanim.

V prosinci jsme v portfoliu zadné zmény neprovedIi.

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 1,52%
Conseq Invest Konzervativni - Tfida A Stfedoevropsky region CZK 0,08% 0,08% 1,52%
Fondy zaméfené na dluhopisy v méné portfolia 2,03%
Conseq Invest Dluhopisovy - Tfida A Stfedoevropsky region CzZK 0,24% 0,24% 1,22%
Conseq korporatnich dluhopisti, OPF CFIS, a.s. A Stredoevropsky region CZK 0,11% 0,11% 0,81%
Dluhopisové fondy - ostatni 2,74%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy - A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 2,40% 2,40% 1,96%
Templeton Global Bond Globalni UsDh -1,58% -2,62% 0,79%
Fondy alternativnich investic 5,52%
Conseq realitni, OPF CFIS, a.s. Stfedoevropsky region CzK n/a nfa 3,09%
Allianz Structured Return - AT (H2-CZK) Severni Amerika CzZK 0,12% -0,12% 1,22%
Franklin K2 Alternative Strategies Fund Globalni usD 0,54% -0,53% 1,21%
Akciové fondy 88,19%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy - Tfida A Stfedoevropsky region CzK 1,27% 1,27% 12,69%
Parvest Equity USA Spojené Staty usb 1,09% 0,02% 9,61%
Franklin Mutual Beacon Spojené Staty usb 1,50% 0,42% 9,58%
FF - Emerging Asia Fund A-ACC-USD Asie (bez Japonska) usb 3,22% 2,13% 5,54%
Franklin Mutual European Evropa EUR -0,48% -0,30% 5,52%
Templeton Asian Growth Asie (bez Japonska) usb 3,02% 1,93% 5,52%
PARVEST Equity Best Selection Euro Evropa EUR -0,13% 0,05% 5,49%
PARVEST Equity Best Selection Asia ex-Japan Asie (bez Japonska) EUR 2,42% 2,60% 4,61%
HSBC GIF Latin American Equity A Cap Latinské Amerika usb 3,69% 2,59% 4,45%
Parvest Equity Japan Japonsko JPY 2,61% 1,31% 3,70%
PARVEST Equity USA Small Cap Spojené Staty usb 0,02% -1,04% 3,38%
Franklin European Small-Mid Cap Growth Evropa EUR 1,95% 2,13% 2,99%
Templeton Asian Smaller Companies Fund (1009) USD Asie (bez Japonska) usb 3,13% 2,04% 2,82%
NN (L) European Equity Evropa EUR 1,31% 1,49% 2,73%
NN (L) Euro Equity Evropa EUR 0,29% 0,47% 2,72%
Templeton Frontier Markets Fund Ostatni rozvijejici se trhy usDb 2,50% 1,41% 2,15%
Parvest Equity Russia Opportunity Rusko usb 0,38% -0,68% 2,13%
Parvest Equity Australia Classic EUR Australie EUR 3,82% 4,00% 1,25%
Aberdeen Global Japanese Smaller Comp. Fund Japonsko JPY 2,20% 0,91% 0,70%
Parvest Equity Turkey Turecko EUR 11,22% 11,42% 0,61%
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Vyvazené portfolio
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Hodnota vyvazeného portfolia v prosinci vzrostla o 0.62 %. Nejlep$i vysledky ze vSech regiond
pfipsaly rozvijejici se trhy. Premiantem byly turecké akcie, kterym pomohla pfeprodanost trhu a
excelentni vykon turecké ekonomiky. Tyto skute€nosti pomohly tureckym akciim ziskat zpét
vSechny ztraty, které dfive ustédfily. Dafilo se také asijskym akciim. Velky vliv na tento vysledek
mély pfedevSim rostouci asijské ekonomiky, vySsi korporatni zisky a rostouci davéra investoru.
Japonské akcie se vySplhaly na nejvySSi hodnoty od roku 1991, a to hlavné diky rostoucim
ziskim spolecnosti. Slabsi, ale presto kladnou vykonnost vykazaly vyspélé evropské a
americké akciové trhy, které zustaly za ocekavanim. Dluhopisové fondy celkové pozitivné
pfispély do vykonnosti portfolia. Turecky obligacni trh béhem vétSi ¢asti prosince pokracoval
v korigovani cenovych ztrat z podzimnich mésicl a vyrazné posilil v podobé ristu cen
dluhopisd. Hlavnimi faktory byla hlavné zminéna pfeprodanost trhu a podvazeni zahrani¢nich
investord v lokalnich vladnich dluhopisech, spolu s ofekavanim utazeni ménové politiky
centralni bankou. PFiznivé zapUlsobil také excelentni vykon turecké ekonomiky za tfeti kvartal,
inflaéni trajektorie vS8ak naproti tomu zlistavala nepfiznivd a rostouci. Vyvoj na Ceském,
madarském a polském dluhopisovém trhu byl poklidny béhem vétsiny prosince a diky tomu také

dluhopisové fondy z tohoto regionu mirné rostly.

V prosinci jsme v portfoliu zadné zmény neproved|i.

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 17,16%
Conseq Invest Konzervativni - Trida A Stredoevropsky region CZK 0,08% 0,08% 17,16%
Fondy zaméfené na dluhopisy v méné portfolia 24,73%
Conseq Invest Dluhopisovy - Trida A Stredoevropsky region CzK 0,24% 0,24% 14,82%
Conseq korporatnich dluhopisti, OPF CFIS, a.s. A Stfedoevropsky region CZK 0,11% 0,11% 9,91%
Dluhopisové fondy - ostatni 9,20%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy - A Globalni rozvijejici se trhy CzK 2,40% 2,40% 6,54%
Templeton Global Bond Globalni usb -1,58% -2,62% 2,66%
Fondy alternativnich investic 5,55%
Conseq realitni, OPF CFIS, a.s. Stredoevropsky region CzK n/a n/a 3,15%
Franklin K2 Alternative Strategies Fund Globalni usb 0,54% -0,53% 1,21%
Allianz Structured Return - AT (H2-CZK) Severni Amerika CZK -0,12% -0,12% 1,19%
Akciové fondy 43,37%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy - Trida A Stredoevropsky region CzK 1,27% 1,27% 6,17%
Parvest Equity USA Spojené Staty usb 1,09% 0,02% 4,711%
Franklin Mutual Beacon Spojené Staty usb 1,50% 0,42% 4,70%
FF - Emerging Asia Fund A-ACC-USD Asie (bez Japonska) usb 3,22% 2,13% 2,74%
Franklin Mutual European Evropa EUR -0,48% -0,30% 2,72%
Templeton Asian Growth Asie (bez Japonska) usb 3,02% 1,93% 2,70%
PARVEST Equity Best Selection Euro Evropa EUR -0,13% 0,05% 2,67%
PARVEST Equity Best Selection Asia ex-Japan Asie (bez Japonska) EUR 2,42% 2,60% 2,27%
HSBC GIF Latin American Equity A Cap Latinskd Amerika usDb 3,69% 2,59% 2,18%
Parvest Equity Japan Japonsko JPY 2,61% 1,31% 1,83%
PARVEST Equity USA Small Cap Spojené Staty usDb 0,02% -1,04% 1,68%
Franklin European Small-Mid Cap Growth Evropa EUR 1,95% 2,13% 1,49%
Templeton Asian Smaller Companies Fund (1009) USD Asie (bez Japonska) usDb 3,13% 2,04% 1,39%
NN (L) Euro Equity Evropa EUR 0,29% 0,47% 1,37%
NN (L) European Equity Evropa EUR 1,31% 1,49% 1,32%
Parvest Equity Russia Opportunity Rusko usb 0,38% -0,68% 1,08%
Templeton Frontier Markets Fund Ostatni rozvijejici se trhy usD 2,50% 1,41% 1,06%
Parvest Equity Australia Classic EUR Australie EUR 3,82% 4,00% 0,63%
Aberdeen Global Japanese Smaller Comp. Fund Japonsko JPY 2,20% 0,91% 0,34%
Parvest Equity Turkey Turecko EUR 11,22% 11,42% 0,28%
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Konzervativni portfolio
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Konzervativni portfolio pfipsalo v prosinci zisk 0.21 %. Turecky obliga¢ni trh b&éhem vétsi ¢asti
prosince pokracoval v korigovani cenovych ztrat z podzimnich mésici a vyrazné posilil
v podobé rlstu cen dluhopist. Hlavnimi faktory byla hlavné pfeprodanost trhu a podvazeni
zahrani¢nich investord v lokalnich vladnich dluhopisech, spolu s oéekavanim utazeni ménové
politiky centralni bankou. PFiznivé zapusobil také excelentni vykon turecké ekonomiky za treti
kvartal, inflacni trajektorie v§ak naproti tomu z(istavala nepfizniva a rostouci. Vyvoj na ¢eském,
madarském a polském dluhopisovém trhu byl poklidny béhem vétSiny prosince a diky tomu také
dluhopisové fondy z tohoto regionu mirné rostly.

V prosinci jsme v portfoliu zadné zmény neprovedli.

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 34,99%
Conseq Invest Konzervativni - Tfida A Stfedoevropsky region CZK 0,08% 0,08% 34,99%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 46,31%
Conseq Invest Dluhopisovy - Tfida A Stfedoevropsky region CzZK 0,24% 0,24% 27,84%
Conseq korporatnich dluhopisti, OPF CFIS, a.s. A Stiedoevropsky region CZK 0,11% 0,11% 18,48%
Dluhopisové fondy - ostatni 6,92%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy - A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 2,40% 2,40% 4,91%
Templeton Global Bond Globalni UsDh -1,58% -2,62% 2,00%
Fondy alternativnich investic 5,63%
Conseq realitni, OPF CFIS, a.s. Stfedoevropsky region CzZK n/a nla 3,18%
Allianz Structured Return - AT (H2-CZK) Sevemni Amerika CzZK -0,12% -0,12% 1,24%
Franklin K2 Alternative Strategies Fund Globalni usD 0,54% -0,53% 1,22%
Akciové fondy 6,15%
NN (L) Emerging Markets High Dividend Globalni rozvijejici se trhy CzK 2,41% 2,41% 1,80%
Franklin Mutual Beacon Spojené Staty usb 1,50% 0,42% 1,33%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy - Tfida A Stfedoevropsky region CzK 1,27% 1,27% 0,86%
PARVEST Equity Best Selection Euro Evropa EUR -0,13% 0,05% 0,61%
Franklin Mutual European Evropa EUR -0,48% -0,30% 0,57%
NN (L) Japan Equity Japonsko CzK 2,31% 2,31% 0,37%
PARVEST Equity USA Small Cap Spojené Staty usb 0,02% -1,04% 0,29%
Franklin European Small-Mid Cap Growth Evropa EUR 1,95% 2,13% 0,22%
Parvest Equity Australia Classic EUR Austrélie EUR 3,82% 4,00% 0,08%
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Q DYNAMICKE PORTFOLIO

Struktura portfolia ke dni 29.12.2017
Dluhopisy

Kratkodobé investice
Akcie CEE

Alkcie Evropa

Alkcie Severni amerika

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

0,00%

Alkcie Japonsko
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%
Q VYVAZENE PORTFOLIO
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%
Q KONZERVATIVNI PORTFOLIO
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%
50,00% 100,00%

= (ONSEQ

Struktura portfolia ke dni 30.11.2017
Dluhopisy
Kratkodobé investice
Akcie CEE

Alkcie Evropa

kcie Severni amerika
Alkcie Japonsko

12,12%

18,71%
21,98%

4,28%

zie emerging markets 26,67%
Alkcie globalni

wovitosti a alternativni.. 5,36%

Ostatni fondy | 1,18%
'ovost, pohl., zavazky 3.63%
0,00% 50,00% 100,00%
Struktura portfolia ke dni 30.11.2017
Dluhopisy 33,12%
Kratkodobé investice 16,80%
Akcie CEE 5,97%
Alkcie Evropa 9,34%
kcie Severni amerika 10,86%
Alkcie Japonsko 2,11%
zie emerging markets 13.17%
Alkcie globalni | 0,00%
tovitosti a alternativni.. 5,44%
Ostatni fondy | 0,60%
'ovost, pohl., zavazky 2,61%
0,00% 50,00% 100,00%
Struktura portfolia ke dni 30.11.2017
Dluhopisy 52,12%
Kratkodobé investice 34,33%
Akcie CEE | 0,84%
Alkcie Evropa 1,38%
kcie Severni amerika 1,59%
Alkcie Japonsko 0,36%
tie emerging markets | 0,00%
Alkcie globalni 1,73%
novitosti a alternativni.. 5,53%
Ostatni fondy | 0,08%
iovost, pohl., zavazky 2,05%
0,00% 50,00% 100,00%
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Predpokladame, ze v nejblizSich mésicich by mohlo dojit k pfechodnému poklesu vynosu,
Ceské dluhopisy nebot se domnivame, Ze inflace zdaleka nebude takovym problémem, jak ji nyni (stale jesté)
vidi trh. V nejbliz&ich 3 mésicich éeka CR pravdépodobné citelna desinflace, jejiz prvni naznak
jsme jiz vidéli v datech za listopad. CNB tak dle nas bude s utahovanim ménové politiky
postupovat opatrnéji, nez co trh oéekava a diskontuje v cenach vladnich dluhopist. Investofi by
tak na tuto realitu odliSnou od sou€asnych oCekavani méli béhem 1. Ctvrtleti roku 2018 reagovat
zvySenym zajmem zejména o dlouhodobé dluhopisy. Ostatné, jak listopadova progndza, tak
posledni zasedani CNB v prosinci byly hodné holubiéi, trh véak oboje v podstaté ignoroval.
Tento fundamentaini vyhled v8ak komplikuje situace na devizovém ftrhu (pfetrvavajici
prekoupenost Ceské mény) a také refinanni strategie Ministerstva financi na letosSni rok,
spojena s citelné zvySenymi vydajovymi potifebami statniho rozpoctu.
VétSina spekulativnich penéz zahrani¢nich investord je nadéle uloZzena pravé v Ceskych
dluhopisech — v fijnu sice poklesl kvili prodeji v predeslych dvou mésicich podil dluhopist
drzenych nerezidenty, stale je vSak vysoky (nerezidenti drzi 40,5% vSech a 46,3% korunovych
dluhopist). Pokud by tedy mélo dojit ke snaze zahrani¢nich investord vyznamnéji z téchto pozic
vystoupit, vedlo by to k vyrazné volatilit¢ a propadu cen domacich dluhopisd. Timto Uprkem
vyvolany vyrazny a rychly rast vynosl by sice byl tlumen obnovenim zajmu domacich investor(
o Cesky vladni dluh, bylo by to vS8ak az se zpozdénim. Rizikem pro dalSi trzni vyvoj je takeé
vysoka planovana hruba emise novych statnich dluhopist Ministerstvem financi (pfestoze
planovany schodek rozpoctu zdstava omezeny), navic za deklarovaného zaméru MF soustredit
se primarné na emise delSich splatnosti. To mGze vést k tlaku na rdst pozadovanych vynosu,
ktery postupné spolu s o€ekavanym rastem vynosl na zahrani¢nich trzich pfevazi nad vyse
zmifilovanym pozitivnim dezinflaénim procesem a spiSe niz§im tempem zvySovani sazeb ze
strany CNB. Pro cely rok 2018 tak ve vysledku oéekavame pokradujici vzestup vynosi &eskych
statnich dluhopis(, a tedy spi$e prohloubeni ztrat z drzby zejména dlouhodobych obligaci.

Rizikova prémie desetiletych polskych dluhopisi nad némeckymi se béhem prosince

Dluhopisové trhy dale snizila, dostala se tak na necelych 280 b.b. Domaci faktory pro rist vynost v nejblizSich
stredni a vychodni Ctvrtletich nemluvi, centraini banka se k rGstu sazeb zatim nechystd, byt se hlasy pro utazeni
Evropy politiky v pFistim roce jiz ozyvaji. Z domacich faktord je plusem pfiznivy fiskalni vyvoj, dany

ristem ekonomiky, ktery jiz akcentuji ratingové agentury ve svych zlep$enych vyhledech a ktery
povede k omezené potfebé Ministerstva financi nabizet na trhu nové viadni dluhopisy. Inflacni
vyvoj zlstava i pfes silici ekonomiku stabilizovany a béhem nejblizSich kvartald nebude
centralni bankéfe nutit ke zpfisnéni ménové politiky. Pokud, bude ECB postupovat opatrné
s utlumem provadéné politiky kvantitativniho uvolfiovani, pak ocekavame v dalSich mésicich
solidni vykonnost polského trhu, podpofenou v celkovém korunovém vyjadfeni oCekavanym
postupnym posilovanim kurzu zlotého.
Turecké vynosy na stale vyrazné zvySenych urovnich z konce prosince (11,5 — 13%)
vnimame fundamentalné jako atraktivni, byt aktualnim problémem nadale zlstava
vysoka inflace. Na tomto poli vSak v zavéru roku minimalné z titulu bazického efektu nastava
obrat k lepSimu, jez by mél pokracovat, respektive zesilit v pFisStim roce a inflace by opét méla
sestoupit na jednociferné hodnoty. Z hlediska vyhledu cen tureckych dluhopist je to pfiznivy
scénaf — musi vSak byt jednak doprovazen 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 roku 2017 pozitivni.
U kurzu eura proti dolaru nadale nevidime d(ivod k trvalému prorazeni hranice 1,20, ktera dle
Mény nas zlstane stropem pro nejbliz§i mésice. Dlvodem je stale ménova politika — americka
centralni banka je nad oCekavani jestfabi (zvySuje urokové sazby) a ECB je naopak nad
ocCekavani holubiéi (pokracuje v nakupech dluhopist, byt snizenym tempem a zvySovani sazeb
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zUstava daleko). Hodnoty kurzu EUR proti dolaru kolem 1,20 totiZz nejsou konzistentni s FED-
em snizujicim svou bilanci a s ECB snizujici pouze tempo jejiho rastu. V dalSich mésicich tak
dle nas dolar bude oscilovat mezi 1,15 a 1,20, pficemz v del8im vyhledu, az se vice pfibliZi
horizont sblizovani ménovych politik, véfime v Ustup kurzu dolaru na slabs$i drovné proti euru.
Koruna navzdory nasim ocekavanim ani pllroku po ukonéeni intervenéniho rezimu
neoslabila. Z logiky véci by vzhledem Kk jeji masivni pfekoupenosti oslabit méla, zahrani¢ni
spekulanti vSak zatim své zisky nevybiraji a je nejasné, kdy tak ucini. V kratkodobém vyhledu
tak nejspi$ zUstane kolem stavajicich urovni (ij., kolem 25,50). S tim, jak se ukaze, Ze Ceska
inflace neni takovym problémem, jak dluhopisovy i korunovy trh nyni véfi (coz muze byt jiz
v dalSich 4 mésicich s desinflaci), ofekavame, Ze koruna oslabi zpatky pfes 26 korun.
Dlouhodobym trendem kuviili vy$§imu rastu produktivity v CR ve srovnani s EMU nadéle zGstava
posilovani koruny, tempem zhruba 1,5 - 2% ro¢né.
U polského zlotého otekavame v roce 2018 pokraCovani nastoupeného aprecia¢niho trendu
z minulého roku. Ur€ujicim hybatelem zlstane pozitivni ekonomicky vyvoj — robustni
hospodarsky rust, tazeny mj. oZivenim investic a domaci poptavkou ¢&i stabilni fiskalni vyvoj.
DalS$im faktorem, ktery zlotému pomuze posilit, je centralni banka. Postupné totiz dojde k rustu
poptavkové inflace a na intensité naberou trzni spekulace o blizicim se utazeni ménové politiky.
Dle nas je takovy scénéf pravdépodobny kolem poloviny roku 2018.
Madarsky 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 utahovani ménové politiky.
Vzhledem k listopadovému i prosincovému zasedani je vSak evidentni, ze takovy moment je
(zatim) prili§ daleko na to, aby se v dohledné dobé projevil ve vyvoji kurzu forintu proti euru.
V nejbliz§i dobé by tak mél forint zhruba stagnovat.

Globalni akciové | prestoze globalni by&i akciovy trh trva jiz témé&F 9 let, myslime si, Ze je$té neni u konce.

trhy V ramci naseho zakladniho investiéniho scénare by globalni akciové trhy mély i nadale rast, byt
ne jiz stakovou silou jako v pfedeSlych letech, a to diky velice solidni dynamice svétové
ekonomiky a vyborné dynamice korporatnich ziskl. Pro rok 2018 by se nas mél ocekavany rust
globalni korporatnich zisk( pohybovat blizko 10 %. | kdyZz se napfiklad nékteré akcie
americkych spole¢nosti obchoduji na valua¢nich ukazatelich nad svymi dlouhodobymi priméry,
nizké Urokové sazby a dobra kondice ekonomiky nas presvédcuje o jejich dalSim rlistovém
potencialu. Americké akcie by dale mély profitovat z moznych reforem Donalda Trumpa (fiskalni
stimuly, sniZeni korporatnich dani na 20%). Za kladné také povazujeme silnou tvorbu volnych
penéznich prostfedkl vétSiny americkych spole¢nosti. Evropské pak z dobrého hospodarského
vyvoje a nadale uvolnéné ménové politiky ECB. Pozitivni jsme také na akcie spolecnosti
z rozvijejicich se trhd, které budou tézit ze siliciho spotfebitele a konvergence k vyspélym
ekonomikam. Mezi kliCova rizika naSeho opatrné pozitivniho zakladniho scénafe patfi:
neoCekavané a vyrazné zvySeni inflace a inflatnich ocekavani, rychlejS§i nez ocekavané
postupné zpomalovani globalni ekonomiky, oproti aktualnimu o&ekavani vyrazné rychlejsi
normalizace monetarnich politik kli€ovych centralnich bank (FED, ECB, BOJ), vyrazné&jsi
zpomaleni ¢&inské ekonomiky, déletrvajici politicka nejistota v Némecku, neschopnost
francouzského prezidenta Macrona prosadit kliové reformy, volby v ltalii zacatkem roku 2018 a
protahujici se vyjednavani o Brexitu, a hlavni geopoliticka rizika v ¢ele se Severni Koreou,
Blizkym vychodem a Venezuelou.

Akvciov’e trhly i Atraktivnost vétSiny stfedoevropskych akcii nyni vidime selektivné v nékterych akciich,
stfedni a vychodni rustovych i téch dividendovych. Z akcii na Geském trhu se nam libi akcie vé&tsiny financnich
Evropy

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 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 ukazatelll a zvySovani sazeb Ceskou narodni bankou. Pozitivni
jsem také na akcie vyrobce cigaret Philip Morris. Jeho kapitalova struktura je excelentni, nulova
zadluZenost s vysokym tokem volnych penéznich prostfedkl umoZnuje vyplacet $tédrou
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dividendu, pfiéemz s pfesunem vyroby z okolnich zemi do Kutné Hory miZeme v nasledujicich
letech ocekavat rust trzeb, respektive &istych ziskd. Na c&eském trhu momentalné
neoCekavame vyrazny propad u zadné z obchodovanych akcii. Podporou v8em obchodovanym
spole€nostem muze byt stahovani nékterych akcii, jako napfiklad Fortuna, Unipetrol, Pegas
Nonowovens, pficemz ziskané penize z prodeju budou investofi opét alespon Castecné
investovat na prazské burze. Dal$i prostor pro rist cen akcii nevidim u spolegnosti CEZ. Jeji
zajisténi cen silové elektfiny pro nasledujici dva roky bude drZet provozni zisky blizko loriské
urovné. Zaroven mozné rozdéleni spole¢nosti je ur€itym rizikem. Z polskych tituld se nam libi
medialni spoleénost Agora, agrarni spole¢nost Kernel, zpracovatel masa Tarczynski, financni
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 spoleénost Romgaz a Petrom,
v Rakousku na akcie realitnich spole¢nosti Atrium a UBM, ve Slovinsku jsou to akcie vyrobce
domacich spotiebicli Gorenje, farmaceutické spolec¢nosti Krka a pfistavu Luka Koper. Opatrni
jsme na spolecnosti s vysokym vlivem statu.

Anne-Frangoise Bliher
Adam Sperl

Portfolio managers
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