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Dynamické portfolio

Hodnota jednotky portfolia 157 8869

Vykonnost za posledni mésic -0,03%

Vyvazené portfolio

Hodnota jednotky portfolia 141.6425

Vykonnost za posledni mésic -0.31%

Konzervativni portfolio

Hodnota jednotky portfolia 124.7610

Viykonnost za posledni mésic -0.40%
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VYVOJ NA FINANCNICH TRZICH

Q DLuHoPISY —USA, EMU

Q DLuHoprIisY — CR

Béhem listopadu nedoSlo na némecké vynosové kfivce k vyraznéjSim pohybdm, desetilety
vynos osciloval v uzkém pasmu kolem +35 b.b. Ani na kratkém konci nebyly pohyby nikterak
vyrazné — dvoulety vynos vzrostl ze zhruba -75 b.b. na -68 b.b. Neni se €emu divit,
po prodlouzeni programu odkupu aktiv na zasedani koncem fijna a s nizkou inflaci trhu

nahoru, zapisky z posledniho zasedani FEDu, které ukazaly, Ze FED se dalSiho zvySeni sazeb
neboji ani tvafi v tvar nizké inflaci, ¢i optimisticka vyjadfeni Yellenové ohledné ekonomiky
poslaly vynosy nahoru. Desetilety vynos sice vzrostl jen mirné, nad 2,4% (poprvé od konce
fijna), dvoulety se v8ak vysSplhal o dalSich 20 b.b. az k 1,80%.

Béhem prvni poloviny listopadu Bloomberg Barclays Czech Index
jesté pokracoval propad cen ¢eskych 260 1
dluhopisti, ktery byl do znagné miry 2:2
tazen prodeji ze strany zahraniCnich 245 |
investord, které souvisely 240
se zesilenym océekavanim pomérné 235 4
svizného zvySovani Urokovych sazeb zzz
CNB a se stoupajicim inflacnim 220
oCekavanim (soudé podle vyvoje 215
na devizovém trhu ale dlouhé pozice P " B = JD D R R R R S
v koruné vyrazngji tito investofi
neopoustéli, velmi pravdépodobné je
primarné jen presunuli do FX forwardovych kontraktt). Desetilety vynos se tak v poloviné
listopadu dostal az na 1,95%. Ve druhé poloviné mésice se smér vyvoje otoCil — vyrazné
zvy$ené urovné vynosl stfednich a delSich splatnosti (rizikova prémie 150 b.b. nad némeckymi
10Y dluhopisy) pfilakaly zejména domaci investory, coz se projevilo v silném zajmu
v primarnich aukcich MF a pozdéji i na sekundarnim trhu. Vynosy zacaly v reakci pomérné
rychle klesat - na konci listopadu se dostaly desetileté vynosy pod 1,75%. Na kratkém konci byl
vyvoj podobny, jen v menS8im rozsahu — poc¢atkem listopadu byly dvouleté vladni vynosy
na urovni cca 20 b.b., na konci mésice zhruba o 10 b.b. vySe (zde mlze byt divodem jestfabi
vyjadifeni Hampla i guvernéra Rusnoka béhem mésice).

O DLUHOPISY — STREDNI A VYCHODNI EVROPA

Polské
dluhopisy

Turecké
dluhopisy

Polska vynosova krivka béhem listopadu postupné snizovala sklon. Na dlouhém konci
poklesly béhem mésice vynosy o 10 — 15 b.b. (na 3,30%), na kratkém se v pllce mésice sice
zhouply pod 1,55%, na jeho konci se vSak vratily zpatky nad 1,60%. Pozitivni roli sehral pfiliv
solidnich makroekonomickych (dajd, ukazujicich robustni, ale neinflaéni ekonomicky vyvoj,
priznivy fiskalni vyvoj a utlumeni emisni aktivity MF pfed koncem roku, stejné tak jako rysujici
se jmenovani trhy pozitivné vnimaného ministra pro ekonomiku M. Morawieckého novym
polskym premiérem.

Turecky obligaéni trh b&éhem prvni poloviny listopadu trpél pod pokracujicim silnym prodejnim
tlakem a ceny vladnich dluhopist prohlubovaly jiz tak citelné ztraty z pfedeslého mésice.
Dvouleté vynosy vzrostly z 12,5% az na dohled hranice 14%, vynos desetiletych dluhopisu
vzrostl k hranici 13%. Zejména zahrani¢ni investofi redukovali své pozice pod vlivem
pokradujici diplomatické roztrzky se Spojenymi staty. Trznimu sentimentu nikterak nepomahal
ani zhorSeny inflacni obrazek, ukazujici nadale akcelerujici inflaci, v€etné jeji jadrové slozky.
V druhé poloviné mésice se vsak situace rapidné zménila k lepSimu, k rychlému nabirani
cenovych ztrat zpét tureckym dluhopisim pomohla konstruktivni vyjadfeni prezidenta Erdogana
a dalSich politickych predstavitell a (i diky tomu) silici pfesvéd&eni trhu, Zze centraini banka
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Firemni dluhopisy

O AKCIE

Globalni trhy

Stfedoevropské trhy
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v prosinci pfistoupi k citelnému utaZzeni ménové politiky s cilem zkrotit akcelerujici inflaci
v turecké ekonomice.

Segment firemnich dluhopisi v prabéhu listopadu vyraznéjSich zmén nedoznal. V ramci
jednotlivych ratingovych segmentl se mirné lépe dafilo emisim investi¢niho stupné, jejichz
kreditni marze dale mirné klesaly. Sektor vysoce Uro¢enych dluhopist spekulativniho stupné
zaznamenal naopak mirné rozsifeni marzi, zmény v8ak nebyly vyrazné. Divodem mohla byt
urcita slabost zejména EM mén v oCekavani pokracujiciho zpfisfiovani ménové politiky US
FEDu, ¢aste€né téz vybirani ziskd po pfiznivém trendu z pfedeslych mésicu.

Kreditni marze na trhu CDS se bé&hem listopadu vyvijely obdobné jako marze firemnich
dluhopisd. Index Markit iTraxx Europe (mapujici ceny CDS kontraktd evropskych korporat(
investi¢niho stupné) klesl o 1,8 bodu na 48,4 bodu. Index iTraxx Xover, obsahujici emitenty
ze spekulativniho ratingového pasma, naopak mirné vzrostl o 4 body na hodnotu 230 bodu.

Americké akciové trhy pokraCovaly  MSCI World Index
vrustovém trendu (index S&P 500 2170
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dani a dobrych makroekonomickych

Cisel. Naopak akcie zapadoevropskych spole€nosti ztracely (index DJ STOXX 600 -2,2%).
| pfes zvefejnéné dobré ukazatele z realnych ekonomik nedoSlo k materializaci pozitivniho
vyvoje ekonomické aktivity a pfevazily obavy z Brexitu, mozné normalizace monetarni politiky
ECB, ambivalentni kvartaini vysledky hospodafeni spole¢nosti nebo stim spojeny
pravdépodobny pfesun investorll z evropskych akcii do americkych.

Na rozvijejicich trzich panovala v listopadu spiSe klidna nalada, index MSCI Emerging Markets
si pfipsal mirny zisk +0,15 % (v USD). Asijské trhy se pohybovaly kolem nuly pfi absenci
vyraznéjSich kurzotvornych zprav. Klid narus$ily vyrazné&ji pouze trhy v Latinské Americe (MSCI
Latin America -3,2 %), coz bylo zplUsobeno pfedevsim stale odkladanymi reformami brazilské
ekonomiky, politickou nejistotou a také nepresvédcCivymi daty z Mexika. Akcie na rozvijejicich
se trzich tak vcelku stale nabizeji relativné zajimavé ocenéni, obzvlasté ve srovnani
s vyspélymi trhy, a tézi z dobré kondice globalni ekonomiky.

Stfedoevropské trhy nasledovaly trhy zapadoevropské, kdyz dochazelo spise k uzavirani dfive
nabytych zisk(. Blizko nule, av§ak s mirnymi ztratami skoncil index ¢eskych a rumunskych akcii
(index PX -0,6%; resp. index BET -0,6%). Relativni vykonnost blizko nuly byla pravdépodobné
vynosy. Z eskych akcii skongily v plusu akcie Moneta, CEZ, Kofola, Unipetrol nebo na zékladé
spekulaci o mozném prodeji majoritnim vlastnikem Time Warner, akcie CME. | pfes blizici
se dalsi zvyseni trokovych sazeb CNB doslo k vybirani zisku na akcii finanéniho sektoru, jako
Komer¢ni banky, Erste Bank nebo VIG. Z madarskych akcii skon€ily se zapornou vykonnosti
témeér vSechny hlavni spole€nosti indexu BUX (-2,4%). Negativni sentiment tak stahl
do Cervenych Ccisel akcie OTP bank, MOL a Waberer. Vybér ziskGi postihl i nejvétSi a
nejlikvidnéjSi akciovy trh v stfedoevropském regionu a to akcie polskych spole€nosti (index
WIG30 -4,5%). Kladnou vykonnost si pfipsala pouze vétSina bank, jejichZ ceny akcii reagovaly
na novy navrh mozného feSeni problému s uvéry denominovanymi ve Svycarskych francich.
NejvysSi ztratu si pfipsaly akcie spole¢nost Eurocash (-25,4%) reagujici na zvefejnéna vyrazné
negativni kvartalni vysledky hospodareni, zvlasté pak vyrazny pokles provozni ziskové marze.
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STRUKTURA PORTFOLII

Dynamické portfolio Hodnota dynamického portfolia se v listopadu prakticky nezménila (-0,03 %). Nejvétsi pokles

zaznamenaly turecké akcie reagujici na diplomatickou roztrzku s USA a vys$Si inflaci. Prili§
se nevedlo ani Evropskym akciim kde prevazily obavy z Brexitu a mozné normalizace
monetarni politiky ECB. Ke slabé vykonnosti pfispély i trhy ve Stfedni Evropé, kdyz dochazelo
spiSe k uzavirani dfive nabytych zisk(. Asijské trhy se v souhrnu pohybovaly kolem nuly pfi
absenci vyraznéjSich kurzotvornych zprav. K lepsi vykonnosti naopak nejvice pfispély akcie a
fondy se zamérfenim na Spojené staty a Japonsko.

V listopadu jsme se rozhodli po dvou mésicich opét o néco snizit zastoupeni akcii v portfoliu.
Jiz 8,5 roku trvajici by&i trh nas nuti k vétdi obezfetnosti z mozného prehfivani ekonomik,
potazmo globalniho akciového trhu, kdy fada indext jiz del$i dobu dosahuje svych historickych
maxim. Dale jsme prodali celou pozici v eurovych korporatnich dluhopisech neinvesti¢niho
stupné (High-Yield), jejichz ceny se dostali na historickd maxima a zaroven se rizikova prémie
oproti dluhopisiim investi¢niho stupné jiz nejevi jako prili§ atraktivni. Oproti tomu jsme zvysili
zastoupeni konzervativnich dluhopisovych fondd v lokalni méné, tj. v ¢eskych korunach.

Prehled podilovych listli obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost

Nazev fondu Teritorialni zaméreni :‘er(llé n:’éﬁé [;,oTt;?I; l:)%zrlt?:ﬁ:'
Fondy kratkodobych investic 1,56%
Conseq Invest Konzervativni - Trida A Stredoevropsky region CZK -0,05% -0,05% 1,56%
Fondy zaméfené na dluhopisy v méné portfolia 2,00%
Conseq Invest Dluhopisovy - Trida A Stredoevropsky region CzK -0,10% -0,10% 1,20%
Conseq korporatnich dluhopisti, OPF CFIS, a.s. A Stfedoevropsky region CZK -0,33% -0,33% 0,80%
Dluhopisové fondy - ostatni 2,75%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy - A Globalni rozvijejici se trhy CzZK -1,55% -1,55% 1,92%
Templeton Global Bond Globalni UsD 0,27% -2,19% 0,83%
Fondy alternativnich investic 5,56%
Conseq realitni, OPF CFIS, a.s. Stredoevropsky region CzK 0,29% 0,29% 3,15%
Allianz Structured Return - AT (H2-CZK) Severni Amerika CzK 0,45% 0,45% 1,22%
Franklin K2 Alternative Strategies Fund Globalni usb 0,54% -1,93% 1,19%
Akciové fondy 88,14%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy - Tida A Stredoevropsky region CzK -1,19% -1,19% 12,57%
Parvest Equity USA Spojené Staty usb 2,99% 0,46% 9,70%
Franklin Mutual Beacon Spojené Staty usb 1,31% -1,17% 9,61%
Franklin Mutual European Evropa EUR -1,30% -1,97% 5,57%
FF - Emerging Asia Fund A-ACC-USD Asie (bez Japonska) usb 1,61% -0,88% 5,54%
PARVEST Equity Best Selection Euro Evropa EUR -1,24% -1,91% 5,51%
Templeton Asian Growth Asie (bez Japonska) usb -1,31% -3,73% 5,48%
PARVEST Equity Best Selection Asia ex-Japan Asie (bez Japonska) EUR -1,53% -2,20% 4,50%
HSBC GIF Latin American Equity A Cap Latinska Amerika usb -2,46% -4,85% 4,40%
Parvest Equity Japan Japonsko JPY 1,33% -0,19% 3,73%
PARVEST Equity USA Small Cap Spojené Staty usD 4,10% 1,55% 3,49%
Franklin European Small-Mid Cap Growth Evropa EUR -0,34% -1,02% 2,92%
Templeton Asian Smaller Companies Fund (1009) USD Asie (bez Japonska) usD 1,80% -0,70% 2,83%
NN (L) Euro Equity Evropa EUR -2,04% -2,711% 2,72%
NN (L) European Equity Evropa EUR -2,59% -3,25% 2,69%
Parvest Equity Russia Opportunity Rusko usb 2,49% -0,02% 2,19%
Templeton Frontier Markets Fund Ostatni rozvijejici se trhy usDb 3,14% 0,61% 2,17%
Parvest Equity Australia Classic EUR Australie EUR -1,47% -2,14% 1,23%
Aberdeen Global Japanese Smaller Comp. Fund Japonsko JPY 2,28% 0,75% 0,71%
Parvest Equity Turkey Turecko EUR -11,08% -11,69% 0,56%
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Hodnota vyvazeného portfolia v listopadu poklesla o 0,31 %. Nejvétsi pokles zaznamenaly
turecké akcie reagujici na diplomatickou roztrzku s USA a vyssi inflaci. PFili§ se nevedlo ani
Evropskym akciim kde pfevazily obavy z Brexitu a mozné normalizace monetarni politiky ECB.
Ke slabsi vykonnosti pfispély i trhy ve Stfedni Evropé, kdyz dochazelo spiSe k uzavirani dfive
nabytych zisk(. Asijské trhy se v souhrnu pohybovaly kolem nuly pfi absenci vyraznéjSich
kurzotvornych zprav. K lepSi vykonnosti naopak nejvice pfispély akcie a fondy se zaméfenim
na Spojené staty a Japonsko. Dluhopisovym fonddm se v sougasnosti pfili§ nedafi, ceny
dluhopist zlstavaji vysoké (nizké vynosy). Nejvyraznéji se propadly turecké dluhopisy, a to
z podobnych davodu jako akcie. Po obdobi vyrazného poklesu naopak ¢eské statni dluhopisy
tento mésic stagnovaly. Korporatni dluhopisy v listopadu také mirné ztracely.

Vyvazené portfolio

V listopadu jsme se rozhodli po dvou mésicich opét o néco snizit zastoupeni akcii v portfoliu.
Jiz 8,5 roku trvajici byCi trh nas nuti k vétsi obezfetnosti z mozného prehfivani ekonomik,
potazmo globalniho akciového trhu, kdy fada index( jiz del$i dobu dosahuje svych historickych
maxim. Dale jsme prodali celou pozici v eurovych korporatnich dluhopisech neinvesti¢éniho
stupné (High-Yield), jejichz ceny se dostali na historickd maxima a zaroven se rizikova prémie
oproti dluhopisiim investi¢niho stupné jiz nejevi jako pfili§ atraktivni. Oproti tomu jsme zvysili
zastoupeni konzervativnich dluhopisovych fondd v lokalni méné, tj. v ¢eskych korunach.

Prehled podilovych listi obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost
Nazev fondu Teritorialni zaméreni Zékl' VZ v mén_é Rozloie_ni
ména méné portfolia portfolia

Fondy kratkodobych investic 17,25%
Conseq Invest Konzervativni - Tfida A Stfedoevropsky region CZK -0,05% -0,05% 17,25%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 24,83%
Conseq Invest Dluhopisovy - Tfida A Stfedoevropsky region CzK -0,10% -0,10% 14,87%
Conseq korporatnich dluhopisti, OPF CFIS, a.s. A Stredoevropsky region CzZK -0,33% -0,33% 9,96%
Dluhopisové fondy - ostatni 9,18%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy - A Globalni rozvijejici se trhy CzK -1,55% -1,55% 6,42%
Templeton Global Bond Globalni usD 0,27% -2,19% 2,75%
Fondy alternativnich investic 5,58%
Conseq realitni, OPF CFIS, a.s. Stfedoevropsky region CzZK 0,29% 0,29% 3,16%
Franklin K2 Alternative Strategies Fund Globalni usb 0,54% -1,93% 1,22%
Allianz Structured Return - AT (H2-CZK) Severni Amerika CZK 0,45% 0,45% 1,20%
Akciové fondy 43,16%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy - Tfida A Stfedoevropsky region CzK -1,19% -1,19% 6,13%
Parvest Equity USA Spojené Staty usb 2,99% 0,46% 4,74%
Franklin Mutual Beacon Spojené Staty usb 1,31% 1,17% 4,711%
Franklin Mutual European Evropa EUR -1,30% -1,97% 2,75%
FF - Emerging Asia Fund A-ACC-USD Asie (bez Japonska) usb 1,61% -0,88% 2,70%
PARVEST Equity Best Selection Euro Evropa EUR -1,24% -1,91% 2,69%
Templeton Asian Growth Asie (bez Japonska) usb -1,31% -3,73% 2,66%
PARVEST Equity Best Selection Asia ex-Japan Asie (bez Japonska) EUR -1,53% -2,20% 2,23%
HSBC GIF Latin American Equity A Cap Latinska Amerika usb -2,46% -4,85% 2,14%
Parvest Equity Japan Japonsko JPY 1,33% -0,19% 1,82%
PARVEST Equity USA Small Cap Spojené Staty usb 4,10% 1,55% 1,711%
Franklin European Small-Mid Cap Growth Evropa EUR -0,34% -1,02% 1,47%
Templeton Asian Smaller Companies Fund (1009) USD Asie (bez Japonska) usb 1,80% -0,70% 1,38%
NN (L) Euro Equity Evropa EUR -2,04% -2,711% 1,37%
NN (L) European Equity Evropa EUR -2,59% -3,25% 1,31%
Parvest Equity Russia Opportunity Rusko usDb 2,49% -0,02% 1,10%
Templeton Frontier Markets Fund Ostatni rozvijejici se trhy usb 3,14% 0,61% 1,06%
Parvest Equity Australia Classic EUR Australie EUR -1,47% -2,14% 0,61%
Aberdeen Global Japanese Smaller Comp. Fund Japonsko JPY 2,28% 0,75% 0,34%
Parvest Equity Turkey Turecko EUR -11,08% -11,69% 0,25%
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Konzervativni portfolio odepsalo v listopadu ztratu -0,40 %. Dluhopisovym fonddm
se v souc€asnosti pfili§ nedafi, ceny dluhopist zUstavaji vysoké (nizké vynosy). Nejvyraznéji se
propadly turecké dluhopisy, které se dostaly pod vyrazné prodejni tlaky pramenici
z diplomatické roztrzky s USA a z horSi inflace. Po obdobi vyrazného poklesu naopak ceské
statni dluhopisy tento mésic stagnovaly. Korporatni dluhopisy v listopadu také mirné ztracely.
Akciové fondim v portfoliu se celkové rovnéz nedafilo a zaznamenaly v Ghrnu mirnou ztratu.

Konzervativni portfolio

V listopadu jsme prodali celou pozici v eurovych korporatnich dluhopisech neinvesti¢niho
stupné (High-Yield), jejichz ceny se dostali na historickd maxima a zaroven se rizikova prémie
oproti dluhopisim investi¢niho stupné jiz nejevi jako pfili§ atraktivni. Oproti tomu jsme zvysili
zastoupeni konzervativnich dluhopisovych fondd v lokalni méné, tj. v ¢eskych korunach.
Rovnéz jsme se opét po dvou mésicich rozhodli pro mirné sniZeni zastoupeni akcii, a to z
dlvodu k vétSi obezfetnosti z mozného prehfivani ekonomik, potazmo globalniho akciového

trhu, kdy fada indext jiz del$i dobu dosahuje svych historickych maxim.

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 35,05%
Conseq Invest Konzervativni - Trida A Stfedoevropsky region CZK -0,05% -0,05% 35,05%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 46,34%
Conseq Invest Dluhopisovy - Trida A Stfedoevropsky region CzZK -0,10% -0,10% 27,84%
Conseq korporatnich dluhopisti, OPF CFIS, a.s. A Stfedoevropsky region CzZK -0,33% -0,33% 18,50%
Dluhopisové fondy - ostatni 6,87%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy - A Globalni rozvijejici se trhy CzK -1,55% -1,55% 4.81%
Templeton Global Bond Globalni uUsD 0,27% -2,19% 2,06%
Fondy alternativnich investic 5,64%
Conseq realitni, OPF CFIS, a.s. Stfedoevropsky region CzK 0,29% 0,29% 3,18%
Allianz Structured Return - AT (H2-CZK) Severni Amerika CzK 0,45% 0,45% 1,24%
Franklin K2 Alternative Strategies Fund Globalni usb 0,54% -1,93% 1,23%
Akciové fondy 6,09%
NN (L) Emerging Markets High Dividend Globalni rozvijejici se trhy CzK -3,67% -3,67% 1,76%
Franklin Mutual Beacon Spojené Staty usb 1,31% 1,17% 1,32%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy - Tfida A Stfedoevropsky region CzK -1,19% -1,19% 0,85%
PARVEST Equity Best Selection Euro Evropa EUR -1,24% -1,91% 0,61%
Franklin Mutual European Evropa EUR -1,30% -1,97% 0,58%
NN (L) Japan Equity Japonsko CzK 1,54% 1,54% 0,37%
PARVEST Equity USA Small Cap Spojené Staty usD 4,10% 1,55% 0,30%
Franklin European Small-Mid Cap Growth Evropa EUR -0,34% -1,02% 0,22%
Parvest Equity Australia Classic EUR Australie EUR -1,47% -2,14% 0,08%
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Q DYNAMICKE PORTFOLIO

Struktura portfolia ke dni 30.11.2017 Struktura portfolia ke dni 31.10.2017
Dluhopisy Dluhopisy
Kratkodobé investice Kratkodobé investice

Akcie CEE 12,12% Akcie CEE 12,26%
Alkcie Evropa 18,71% Alkcie Evropa 19,10%
Akcie Severni amerika 21,98% Akcie Severni amerika 22,63%

Alkcie Japonsko 4,52%

Alkcie Japonsko 4,28%

26,67% Alkcie emerging markets 27.51%

Alkcie globalni

Alkcie emerging markets
Alkcie globalni

Nemovitosti a alternativni.. 5,38%

Nemovitosti a alternativni.. 5,36%

Ostatni fondy | 1,18% Ostatni fondy §1,21%
Hotovost, pohl., zavazky 3.63% Hotovost, pohl., zavazky 2.33%
0,00% 50,00% 0,00% 50,00% 100,00%
Q VYVAZENE PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 30.11.2017 Struktura portfolia ke dni 31.10.2017
Dluhopisy 33.12% Dluhopisy 34,86%
Kratkodobé investice 16,80% Kratkodobé investice 13,55%
Akcie CEE 5,97% Akcie CEE 6,19%
Alkcie Evropa 9,34% Alkcie Evropa 9,70%
Akcie Severni amerika 10,86% Akcie Severni amerika 11,44%
Alkcie Japonsko 211% Alkcie Japonsko 2.27%
Alkcie emerging markets 13.17% Alkcie emerging markets 13,93%
Akcie globalni | 0,00% Alkcie globalni | 0,00%
Nemovitosti a alternativni.. Jll 5,44% Nemovitosti a alternativni.. 5,44%
Ostatni fondy | 0,60% Ostatni fondy | 0,61%
Hotovost, pohl., zavazky 2.61% Hotovost, pohl., zavazky 2,01%
0,00% 50,00% 0,00% 50,00% 100,00%
Q KONZERVATIVNI PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 30.11.2017 Struktura portfolia ke dni 31.10.2017
Dluhopisy 52,12% Dluhopisy 53,53%
Kratkodobé investice 34,33% Kratkodobé investice 32,49%
Akcie CEE | 0,84% Akcie CEE | 0,84%
Alkcie Evropa 1,38% Alkcie Evropa 1,40%
Akcie Severni amerika 1,59% Akcie Severni amerika 1,59%
Akcie Japonsko | 0,36% Alkcie Japonsko | 0,35%
Alkcie emerging markets | 0,00% Akcie emerging markets | 0,00%
Alkcie globalni 1,73% Alkcie globalni 1,92%
Nemovitosti a alternativni..Jll 5,53% Nemovitosti a alternativni.. Jll 5,53%
Ostatni fondy | 0,08% Ostatni fondy | 0,08%
Hotovost, pohl., zavazky 2,05% Hotovost, pohl., zavazky 2,27%
0,00% 50,00% 0,00% 50,00% 100,00%
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PREDPOKLADANY VYVOJ

Jak jsme se pro nejbliz§i obdobi domnivali, prostor pro domacimi faktory hnany rdst vynosi se
vyCerpal a vynosy nakonec ve druhé polovinég listopadu zamifily dold. Pfedpokladame, Ze tento
vyvoj bude spiSe v nejblizSich tydnech pokracovat, a to proto, Ze se domnivame, Ze inflace
nebude takovym problémem, jak ji nyni stale jesté vidi trh (v nejblizSich 4 mésicich éeka CR
velmi pravdépodobné desinflace). Ostatné, dle prognézy zvefejnéné pocatkem listopadu ani
samotna CNB s prekotnym ristem sazeb nepoéita (byt tuto holubigi zpravu b&hem mésice
naredila jestrabi vyjadfeni Rusnoka i Hampla). Navic, vyprodeje zahrani¢nich hraca dle nasich
informaci z trhu prozatim ustaly a otevfely prostor pro urcity pokles vynost vlivem obnoveného
zajmu podvazenych domacich investor. MF navic pro posledni mésic roku zrusil planované
aukce dluhopist, ¢imz (pfechodné) oslabil nabidkovou stranu.

Ceské dluhopisy

Na$ dlouhodobéjsi vyhled vSak nadale zustava na trh €eskych dluhopistd negativni. Prvnim
dllezitym faktorem je situace na devizovém trhu, konkrétné pretrvavajici pfekoupenost ¢eské
mény. VétSina spekulativnich penéz zahrani¢nich investort je totiz nadale uloZzena pravé
v €eskych dluhopisech — v fijnu sice poklesl kvili prodeji v minulych dvou mésicich podil
dluhopist drzenych nerezidenty, stale je vS§ak vysoky (nerezidenti drzi 40,5% vSech a 46,3%
korunovych dluhopist). Pokud by tedy mélo dojit ke snaze zahrani¢nich investor( rychleji
z téchto pozic vystoupit (viz vyvoj na trhu v poslednich 3 mésicich), vedlo by to k vyrazné
volatilit¢ a dal§imu propadu cen domacich dluhopistu. Ve stfednédobém horizontu navic
odekavame pokradujici zvySovani Urokovych sazeb CNB vlivem probihajici ekonomické
expanze a startujici neutralizace extrémné uvolnénych ménovych politik hlavnich svétovych

centralnich bank.
Dluhopisové trhy

stredni a vychodni
Evropy

Rizikova prémie desetiletych polskych dluhopisti nad némeckymi se béhem listopadu
lehce snizila, dostala se tak na necelych 300 b.b. Domaci faktory pro rdst vynosl
v nejblizSich ¢tvrtletich nemluvi, centralni banka se k rlistu sazeb zatim nechysta, byt se hlasy
pro utazeni politiky v pfiStim roce jiz ozyvaji. Z domacich faktor( je plusem nad ocekavani
pfiznivy fiskalni vyvoj, dany rastem ekonomiky, ktery jiZz akcentuji ratingové agentury ve svych
zlepSenych vyhledech a ktery povede k nizsi potfebé Ministerstva financi nabizet na trhu nové
vladni dluhopisy. Pokud, bude ECB postupovat opatrné s Gtlumem provadéné politiky
kvantitativniho uvolfiovani, pak o€ekavame v dalSich mésicich solidni vykonnost polského trhu,
podpofenou v celkovém korunovém vyjadieni ofekavanym znovuobnovenym posilovanim
kurzu zlotého.

Turecké vynosy na citelné zvySenych urovnich z konce listopadu (12 — 13,5%) vnimame
fundamentalné jako velmi atraktivni, byt aktualnim problémem nadale zistava vysoka
inflace. Na tomto poli by vSak v zavéru roku mél minimalné z titulu bazického efektu nastat
obrat k lepSimu, jez by mél pokracovat, respektive zesilit v pFiStim 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 utazenim ménové politiky centralni banky, dale pak
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 listopadu silné pozitivni.

Mény U kurzu eura proti dolaru prozatim nevidime dlvod k prorazeni hranice 1,20, ktera dle nas
zUstane stropem pro nejbliz§i 2 - 3 Ctvrtleti. Divodem je opét ménova politika — americka
centralni banka je nad ocekavani jestfabi a ECB je naopak nad ocekavani holubici. Trh tak
v Fijnu pfehodnotil sv{ij vyhled na miru divergence ménovych politik obou bank a nemyslime si,
Ze se znovu vrati k nazoru ze srpna letoSniho roku. Hodnoty kurzu EUR proti dolaru kolem 1,20
totiz nejsou konzistentni s FED-em sniZujicim svou bilanci a s ECB sniZujici pouze tempo jejiho
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rustu. Pro nejblizSi mésice tak dle nas dolar bude oscilovat mezi 1,15 a 1,20, spiSe v dolni
poloviné tohoto pasma.

Koruna navzdory nasim ocekavanim ani pllroku po ukonceni 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. Z kratkodobého hlediska
tak nejspi$ zUstane kolem stavajicich trovni (tj., kolem 25,50). S tim, jak se ukaze, Ze Ceska
inflace neni takovym problémem, jak dluhopisovy i korunovy trh nyni véfi (coz mize byt jiz
v dalSich 4 mésicich s desinflaci), oCekavame, ze koruna oslabi zpatky pfes 26 korun.
Dlouhodobym trendem kvilli vy$&imu rastu produktivity v CR ve srovnani s EMU nadéle z(stava
posilovani koruny, tempem zhruba 1,5-2% roéné.

U polského zlotého vidime prostor pro dalSi apreciaci. Faktorem, ktery by zlotému mohl
pomoct posilit, je centralni banka. U ni jsme v minulych mésicich (byt ne v listopadu) pozorovali
priklon jestfabim smérem, a pokud by doslo k dalSimu ristu poptavkové inflace, nabraly by na
intensité spekulace o brzkém utazeni ménové politiky, na které by zloty reagoval. Dle nas je
takovy scénar v prvnim Ctvrtleti roku 2018 stale pravdépodobny a oCekavame tak, ze zloty
posili k 4,10.

Madarsky forint ma dle nas fundamentalni potencial posilit k - i dokonce pod - hranici 300.
Dojde k nému vS8ak az v situaci, kdy centralni banka pfejde do médu utazeni ménové politiku.
Vzhledem k poslednimu zasedani je vSak evidentni, ze takovy moment je velmi daleko na to,
aby se v dohledné dobé projevil ve vyvoji kurzu forintu proti euru. V nejblizSi dobé tak bude
forint oscilovat mezi 310 a 315.

Globalni akcioveé Akcie by ve stfednédobém horizontu mély nadale pozitivné pfispivat kladnou vykonnosti

trhy v dynamickych slozkach portfolii. | kdyz se napfiklad nékteré akcie americkych spole¢nosti
obchoduji na valuaénich ukazatelich nad svymi dlouhodobymi praméry, nizké Urokové sazby a
dobra kondice ekonomiky nas pfesvédcuje o jejich dalSim rdstovém 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 penézZnich
prostfedkd vétSiny americkych spolecnosti. Evropské pak z dobrého hospodaiského vyvoje a
nadale uvolnéné ménové politiky ECB. Pozitivni jsme také na akcie spole€nosti z rozvijejicich
se trhd, které budou tézit ze siliciho spotfebitele a konvergence k vyspélym ekonomikam. Pfi
investovani do akcii vSak musime pocitat se zvySenou volatilitou, ktera nas, pfi sou¢asnych
urovnich akciovych index(, bude v nasledujicich letech provazet.

Akvciov’é trhly i Atraktivnost vétSiny stredoevropskych akcii nyni vidime selektivné v nékterych akciich,
stredni a vychodni ristovych i téch dividendovych. Pozitivni jsme v stfedoevropském regionu pfedev§im na
Evropy

nékteré Ceské, rumunské a selektivné nékteré polské akcie. Nyni mezi nejatraktivnéjsi akciové
tituly fadime pojiStovnu Vienna Insurance Group, CME, Unipetrol, Monetu nebo Kofolu.
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
spoleCnost 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 spotfebic¢li Gorenje, farmaceutické spole¢nosti
Krka a pfistavu Luka Koper. Naopak negativni vyhled mame nyni na vétSinu polského
bankovniho a ropného sektoru. Opatrni jsme zaroven na spole¢nosti s vysokym vlivem statu.

Anne-Francoise Bliher
Adam Sperl

Portfolio managers
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