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Dynamické portfolio

Hodnota jednotky portfolia 1579413

Viykonnost za posledni mésic 1.15%

Vyvazené portfolio

Hodnota jednotky portfolia 142 0777

Vykonnost za posledni mésic 0.25%

Konzervativni portfolio

Hodnota jednotky portfolia 125 2667

Viykonnost za posledni mésic 011%




VYVOJ NA FINANCNICH TRZICH

= (ONSEQ

Béhem fijna doslo k poklesu vynosu podél celé némecké vynosové kfivky, a to rozsahem 5-10
b.b. Ddvodem bylo zasedani ECB, jez bylo vice holubiCi, nez jaka byla trzni oCekavani.
Desetileté vynosy se tak vratily k hladiné 35 b.b., tj. nejnize od poloviny zafi letoSniho roku.
Na druhé strané Atlantiku vynosy v prvni poloviné mésice stagnovaly (na 10-leté splatnosti
na urovni kolem 2,35%), poté se — v pifedvecer zasedani FEDu — vySplhaly az na dohled 2,5%.
Vzhledem ktomu, Ze zasedani FEDu nic nového nepfineslo a ze FED nefekl jasné,
Ze v prosinci sazby zvySi a ani nenaznadil, Ze se se vroce 2018 chysta v dalSim utahovani
politiky pokracovat bez ohledu na nynéj$i vyvoj inflace, vynosy ke konci mésice opét zamifily

ke 2,35%.
o DruHopisy — CR
Béhem fijna pokracoval razantni Bloomberg Barclays Czech Index
rist vladnich vynosut (pokles cen), 260 1
ktery zapocal zacatkem zafi. 255 1
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Jednoznac¢nou pfic¢inou zUstavala
ménova politika Ceské narodni banky,
ktera béhem celého mésice usty

svych predstavitelll vysilala jestfabi 230

signaly, které si trh vylozZil tak, ze se 225 |
chystd vyrazné zvySovani sazeb 220
v dohledné dobé&. Desetileté vynosy 215

tak vyrostly az k 1,8%, kde nebyly od
poloviny roku 2014, dvouleté se
dostaly na dohled 0,3% (pfiCemz jesSté v zafi byly hluboko v zaporu); rizikova prémie nad
némeckymi dluhopisy se tak roztahla na nejvy$Si hodnotu od roku 2011. Az na samém konci
mésice stim, jak progné6za CNB vyznéla vyrazné mirné&ji, neZ co trh &ekal, doslo
na dluhopisovych vynosech ke korekci — desetileté vynosy klesly zhruba o 15 b.b. na 1,65%.

O DLUHOPISY — STREDNI A VYCHODNI EVROPA

Polska vynosova krivka v fijnu zvysila svlij sklon — dafilo se dluhopistiim kratSich

splatnosti, naopak ceny dlouhodobych obligaci dale mirné klesaly. Prvné zminénym

dluhopisy se dafilo i pfes relativné jestfabi vyjadfeni nékterych &lend MPC a vzestupu inflace. Na dlouhém
konci pozadované vynosy mirné vzrostly, rozsahem se v8ak pohyby nevymykaly béZnému
technickému obchodovani (do 10 b.b.). Polska vynosova kfivka tak je pomérné stabilni —
desetileté vynosy byly na konci fijna na urovni dubna letoSniho roku, dvouleté dokonce
o cca. 35 b.b. nizsi.

Polské

Turecky obligaéni trh se béhem Fijna dostal pod silny prodejni tlak a cenové propady vliadnich
dluhopisd akcelerovaly. Spoustécim mechanismem byla politicka roztrzka Turecka
se Spojenymi Staty, jez vyustila v oboustranné pferusSeni vydavani viz mezi t&émito zemémi.
To jesté vice rozdmychalo geopolitickou nejistotu a vedlo k redukci drzby tureckych aktiv
zahrani¢nimi investory — vedle cen vladnich dluhopisu také citelné oslabil ménovy kurz TRY.
Trznimu sentimentu nikterak nepomahal ani inflaéni obrazek, zejména pokracujici citelny nardst
jeho jadrové slozky. Centralni banka na tento vyvoj k zadné reakci v nastaveni ménové politiky
prozatim nepfistoupila, byt akcentovala pfipravenost ménovépolitické nastaveni utahnout
v pfipadé dal$iho rlstu inflacnich tlakd. Vynosova kfivka v tomto negativnim prostfedi vyrazné
stoupla a zvyraznila inverzni tvar, rdst vynost se pohyboval mezi 80 — 110 bps.

Tureckeé
dluhopisy

Korporatnim dluhopistim investi¢niho i spekulativniho stupné se béhem fijna dafilo. Byt trochu
Firemni dluhopisy nejistoty vnesla eskalace politického rizika ve spojitosti s kataldnskym referendem a naslednym
vyvojem, oznamené prodlouzeni programu odkupu dluhopisti Evropskou centralni bankou
a potvrzeni vyhledu stability mé&novépolitickych sazeb v delSim obdobi opét podpofily nakupni
apetit a kreditni marze znovu klesaly. Nejvice se pfitom logicky dafilo dluhopisim evropskych
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firem, v menSi mife se utahovaly marze také americkych korporaci, t€Z za pomoci rostoucich
cen ropy.

Kreditni marze na trhu CDS béhem fijna klesaly v obdobném rozsahu jako marze firemnich
dluhopisd. Index Markit iTraxx Europe (mapujici ceny CDS kontraktd evropskych korporat
investiéniho stupné) klesl o 7 bodd na 50 bodd. Index iTraxx Xover, obsahujici emitenty
ze spekulativniho ratingového pasma, ubral 28 bodl na hodnotu 225 bodu.

Q AKCIE

o Vlyspélé akciové trhy pokragovaly ~ MSCIWorld Index
Globalni trhy

vristovém trendu. Americké akcie 209
- - . 2010
si pfipsaly slusné 2,2% (méfeno 1 930 |
indexem S&P 500). K dobrym 1850 4
vysledkdm  pfispél relativni  klid 1770
natrzich s minimalni  volatilitou. 1690 7
. . , , 1610
Bez zasadnich kurzotvornych zprav 1530
se investofi soustfedili na probihajici 1450 -
vysledkovou sezénu za treti Ctvrtleti. 1370 1
Vyrazngé  pozitivnich  prekvapeni Uil o i bt st bo bbb ool L
naurovni  &istych  ziskd  jsme dndadngoadn@adnsadnss

se do¢kaly napfiklad u spoleénosti
Amazon, Caterpillar, General Motors,
Goldman Sachs, Ford, Intel, Michael Kors nebo Google (Alphabet). Rustovy trend akcii
neovlivnilo ani vySetfovani blizkych spolupracovniku prezidenta Trumpa ohledné napojeni
na Rusko. Evropské akcie si pfipsaly také témér 2 %, kdyz se evropsky index DJ STOXX 600
podival na sva dvouletd maxima. Vysledkova sezdna za uplynulé Ctvrtleti teprve zacina a tak
byla vétSina pozitivni vykonnosti tazena globalnim pozitivnim sentimentem panujicim
na akciovych trzich. Pomohlo i relativni uklidnéni ohledné mozného osamostatnéni Katalanska.

Akcie na rozvijejicich se trzich pfipsaly v souhrnu v Fijnu 3,45 % (index MSCI Emerging
Markets, v USD), a pokraCuji tak ve vybornych letoSnich vysledcich. Nejlépe se dafilo asijskym
akciim, konkrétné v Indii (+ 6,17 %), Jizni Koreji (+ 5,39 %) a v Ciné (+ 4,44 %). Trhy Zenou
vzhlru optimistickd o¢ekavani budouciho vyvoje podporované solidnimi makroekonomickymi
daty a také relativné pfiznivé valuace, obzvlasté ve srovnani s vyspélymi trhy. Latinska Amerika
si vybrala tento mésic oddech. Brazilské akcie skon€ily mésic beze zmény, mexické dokonce
odepsaly 3,42 %.

Stredoevropskym trhim se v Fijnu dafilo. Nejvy$sich ziskl dosahl madarsky index BUX (6,2%).
Po ztraté v mésici zafi vzrostly akcie banky OTP o téméf 9%, nasledovany valuaéné levnou
ropnou spole¢nosti MOL. K solidnim 2 % ¢eského indexu PX po dobrych kvartalnich vysledcich
vyrazné pfispély akcie medialni skupiny CME a akcie chemické spole¢nosti Unipetrol. Pravé
akcie Unipetrol jsou prozatimnim letoSnim vykonnostnim premiantem na prazské burze,
k ¢emuz pfispely predevS§im nizké hodnotové ukazatele ve spojeni s velice dobrymi
rafinérskymi a petrochemickymi marzemi. Sesti procentni ztratu predvedli akcie Pegas
Nonwovens, jez momentalné vyklesavaji na zakladé nejistoty ohledné budouciho vykoupeni
zbylych akcii fondem R2G. Polsky index WIG30 si pfipsal také 2%. Po pfedstaveni nového
feSeni pljcek denominovanych ve Svycarskych francich se nejlépe vedlo bankovnimu sektoru
(bank Millennium 13,8%; mBank 9,9%; bank PKO 9,7%). Se stale nizkymi cenami ropy a tudiz
vysokymi rafinérskymi marzemi skoncily vyrazné v zisku akcie PKN Orlen a Lotos.

Stredoevropské trhy
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Dynamickée portfolio

STRUKTURA PORTFOLII

= (ONSEQ

Hodnota dynamického portfolia vzrostla v Fijnu o 1,15 %. VétSina akciovych trhd si pfipsala
pékné zisky. Dafilo se americkym, evropskym a pfedevSim asijskym fonddm. K dobrym
vysledkdm pfispél relativni klid na trzich s minimalni volatilitou a stale optimisticka ocekavani
podporované solidnimi makroekonomickymi daty. Slabsi chvilku si naopak vybrala Latinska

Amerika.

V fijnu jsme do portfolia aktivné nezasahovali. Tento mésic se jiz pIné projevilo zafazeni dvou
novych fondd, ke kterému jsme se rozhodli na konci zafi. Prvnim je Franklin Templeton K2,
ktery se zaméfuje na strategie podobné hedgeovym fondim. Druhym je Allianz Structured
return, kterému se dlouhodobé dafi dosahovat stabilnich vysledkd s pouZzitim opéni strategie
na americké akcie. Oba fondy by tak mély pfispét k diverzifikaci portfolia a k mensi citlivosti
na vyvoj akciovych a dluhopisovych trha.

Piehled podilovych listi obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost

Nazev fondu Teritorialni zaméreni :‘aélr(llé n‘llézn.é ;;Iothe(;‘I?a l:)%zrlt?:ﬁ:'
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 1,97%
Conseq Invest Dluhopisovy - Trida A Stredoevropsky region CzZK -0,40% -0,40% 1,19%
Conseq korporatnich dluhopisti, OPF CFIS, a.s. A Stfedoevropsky region CzZK 0,08% 0,08% 0,79%
Dluhopisové fondy - ostatni 3,22%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy - A Globalni rozvijejici se trhy CzZK -2,44% -2,44% 1,73%
PARVEST Bond Euro High Yield Evropa EUR 0,97% -0,22% 0,75%
Templeton Global Bond Globalni usD -0,67% -0,41% 0,74%
Fondy alternativnich investic 5,51%
Conseq realitni, OPF CFIS, a.s. Stfedoevropsky region CzK 0,17% -0,17% 3,11%
Franklin K2 Alternative Strategies Fund Globalni usb 0,36% 0,62% 1,20%
Allianz Structured Return - AT (H2-CZK) Severni Amerika CZK 0,04% 0,04% 1,20%
Akciové fondy 89,30%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy - Tfida A Stfedoevropsky region CzZK 1,02% 1,02% 12,55%
Parvest Equity USA Spojené Staty usb 2,52% 2,79% 10,03%
Franklin Mutual Beacon Spojené Staty usb -0,95% -0,69% 9,59%
FF - Emerging Asia Fund A-ACC-USD Asie (bez Japonska) usb 4,03% 4,30% 5,78%
PARVEST Equity Best Selection Euro Evropa EUR 1,91% 0,71% 5,64%
Templeton Asian Growth Asie (bez Japonska) usb 1,49% 1,75% 5,61%
Franklin Mutual European Evropa EUR 0,91% -0,27% 5,50%
PARVEST Equity Best Selection Asia ex-Japan Asie (bez Japonska) EUR 7,01% 5,75% 4,88%
HSBC GIF Latin American Equity A Cap Latinska Amerika usb -3,70% -3,45% 4,23%
Parvest Equity Japan Japonsko JPY 5,83% 5,25% 3,93%
PARVEST Equity USA Small Cap Spojené Staty usb 1,97% 2,23% 3,55%
Franklin European Small-Mid Cap Growth Evropa EUR 0,47% -0,71% 2,91%
Templeton Asian Smaller Companies Fund (1009) USD Asie (bez Japonska) usb 2,75% 3,02% 2,87%
NN (L) Euro Equity Evropa EUR 2,48% 1,28% 2,76%
NN (L) European Equity Evropa EUR 2,95% 1,74% 2,74%
Parvest Equity Russia Opportunity Rusko usDb -1,12% -0,86% 2,16%
Templeton Frontier Markets Fund Ostatni rozvijejici se trhy usb -5,55% -5,31% 2,06%
Parvest Equity Australia Classic EUR Australie EUR 4,10% 2,88% 1,24%
Aberdeen Global Japanese Smaller Comp. Fund Japonsko JPY 5,50% 4,92% 0,69%
Parvest Equity Turkey Turecko EUR 0,85% -0,33% 0,56%
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Hodnota vyvazeného portfolia v Fijnu vzrostla o 0,25 %. Nejvice k vykonnosti portfolia pfispély
akciové trhy - vétSina znich si pfipsala tento mésic pékné zisky. Dafilo se americkym,
evropskym a predevsim asijskym fondim. K dobrym vysledkdm pfispél relativni klid na trzich
s minimalni  volatilitou a stale optimistickd ocCekavani podporované  solidnimi
makroekonomickymi daty. Slab$i chvilku si naopak vybrala Latinska Amerika. Dluhopisim se
tolik nevedlo. Z hlavnich trha byly vyjimkou evropské dluhopisy, které pfidaly pfes 1 %. Ceské
statni dluhopisy pokracovaly v poklesu, kdyZ v priméru oslabily o 2,0 %. Ztracely i americké a
predevsim turecké dluhopisy.

Vyvazené portfolio

V fijnu jsme do portfolia aktivné nezasahovali. Tento mésic se jiz pIné projevilo zafazeni dvou
novych fondd, ke kterému jsme se rozhodli na konci zafi. Prvnim je Franklin Templeton K2,
ktery se zaméfuje na strategie podobné hedgeovym fondim. Druhym je Allianz Structured
return, kterému se dlouhodobé dafi dosahovat stabilnich vysledkd s pouzitim opéni strategie na
americké akcie. Oba fondy by tak mély pfispét k diverzifikaci portfolia a k mensi citlivosti na

vyvoj akciovych a dluhopisovych trhu.

Piehled podilovych listl obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost
Nazev fondu Teritorialni zaméreni Zékl' VZ. v mén§ Rozloie_ni
ména méné portfolia portfolia

Fondy kratkodobych investic 13,83%
Conseq Invest Konzervativni - Tfida A Stfedoevropsky region CZK 0,15% 0,15% 13,83%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 24,65%
Conseq Invest Dluhopisovy - Tfida A Stfedoevropsky region CzZK -0,40% -0,40% 14,75%
Conseq korporatnich dluhopisti, OPF CFIS, a.s. A Stredoevropsky region CzZK 0,08% 0,08% 9,90%
Dluhopisové fondy - ostatni 10,93%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy - A Globalni rozvijejici se trhy CzK -2,44% -2,44% 5,80%
Templeton Global Bond Globalni usb -0,67% -0,41% 2,57%
PARVEST Bond Euro High Yield Evropa EUR 0,97% -0,22% 2,55%
Fondy alternativnich investic 5,56%
Conseq realitni, OPF CFIS, a.s. Stredoevropsky region CzK -0,17% -0,17% 3,14%
Franklin K2 Alternative Strategies Fund Globalni usb 0,36% 0,62% 1,24%
Allianz Structured Return - AT (H2-CZK) Severni Amerika CzZK 0,04% 0,04% 1,18%
Akciové fondy 45,03%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy - Trida A Stredoevropsky region CzK 1,02% 1,02% 6,32%
Parvest Equity USA Spojené Staty usb 2,52% 2,79% 5,03%
Franklin Mutual Beacon Spojené Staty usb -0,95% -0,69% 4,86%
FF - Emerging Asia Fund A-ACC-USD Asie (bez Japonska) usb 4,03% 4,30% 2,91%
PARVEST Equity Best Selection Euro Evropa EUR 1,91% 0,71% 2,84%
Templeton Asian Growth Asie (bez Japonska) usb 1,49% 1,75% 2,83%
Franklin Mutual European Evropa EUR 0,91% -0,27% 2,77%
PARVEST Equity Best Selection Asia ex-Japan Asie (bez Japonska) EUR 7,01% 5,75% 2,45%
HSBC GIF Latin American Equity A Cap Latinskd Amerika usDb -3,70% -3,45% 2,13%
Parvest Equity Japan Japonsko JPY 5,83% 5,25% 1,97%
PARVEST Equity USA Small Cap Spojené Staty usD 1,97% 2,23% 1,78%
Templeton Asian Smaller Companies Fund (1009) USD Asie (bez Japonska) usb 2,75% 3,02% 1,47%
Franklin European Small-Mid Cap Growth Evropa EUR 0,47% -0,71% 1,47%
NN (L) European Equity Evropa EUR 2,95% 1,74% 1,42%
NN (L) Euro Equity Evropa EUR 2,48% 1,28% 1,39%
Parvest Equity Russia Opportunity Rusko usb -1,12% -0,86% 1,09%
Templeton Frontier Markets Fund Ostatni rozvijejici se trhy usb -5,55% -5,31% 1,04%
Parvest Equity Australia Classic EUR Australie EUR 4,10% 2,88% 0,62%
Aberdeen Global Japanese Smaller Comp. Fund Japonsko JPY 5,50% 4,92% 0,34%
Parvest Equity Turkey Turecko EUR 0,85% -0,33% 0,29%
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Konzervativni portfolio odepsalo v fijnu ztratu -0,11 %. Statnim dluhopisim se v fijnu tolik
nevedlo. Ztracely americké a predevSim turecké dluhopisy. Z hlavnich trhi byly vyjimkou
evropské dluhopisy, které pfidaly pfes 1 %. Dlvodem bylo zasedani ECB, jez bylo vice holubici,
nez co trh ocekaval. To znamend, Ze vynosy zUstavaji dale velmi nizké, coz zvySuje cenu
dluhopisti. Ceské statni dluhopisy pokragovaly v poklesu, kdyz v praméru oslabily o 2,0 %.
Pokles se pfitom tykal zejména emisi delSich splatnosti. Dafilo se korporatnim dluhopisiim,
eurovy index korporatnich dluhopis( investi¢niho stupné posilil o 1,0 % a spekulativniho stupné
0 1,1 %. Akciovym fondim v portfoliu se celkové dafilo, a pfispély tak k lepSimu vysledku.

Konzervativni portfolio

V fijnu jsme do portfolia aktivné nezasahovali. Tento mésic se jiz plné projevilo zafazeni dvou
novych fondd, ke kterému jsme se rozhodli na konci zafi. Prvnim je Franklin Templeton K2,
ktery se zaméfuje na strategie podobné hedgeovym fondim. Druhym je Allianz Structured
return, kterému se dlouhodobé dafi dosahovat stabilnich vysledkd s pouzitim opéni strategie na
americké akcie. Oba fondy by tak mély pfispét k diverzifikaci portfolia a k menSi citlivosti na
vyvoj akciovych a dluhopisovych trha.

Prehled 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 33,24%
Conseq Invest Konzervativni - Tfida A Stfedoevropsky region CZK 0,15% 0,15% 33,24%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 46,48%
Conseq Invest Dluhopisovy - Tfida A Stfedoevropsky region CzZK -0,40% -0,40% 27,81%
Conseq korporatnich dluhopisti, OPF CFIS, a.s. A Stiedoevropsky region CzZK 0,08% 0,08% 18,66%
Dluhopisové fondy - ostatni 8,29%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy - A Globalni rozvijejici se trhy CzK -2,44% -2,44% 4,39%
Templeton Global Bond Globalni usb -0,67% -0,41% 1,96%
PARVEST Bond Euro High Yield Evropa EUR 0,97% -0,22% 1,94%
Fondy alternativnich investic 5,66%
Conseq realitni, OPF CFIS, a.s. Stfedoevropsky region CzK -0,17% -0,17% 317%
Franklin K2 Alternative Strategies Fund Globalni usb 0,36% 0,62% 1,25%
Allianz Structured Return - AT (H2-CZK) Sevemni Amerika CzZK 0,04% 0,04% 1,23%
Akciové fondy 6,33%
NN (L) Emerging Markets High Dividend Globalni rozvijejici se trhy CzK 2,84% 2,84% 1,97%
Franklin Mutual Beacon Spojené Staty usb -0,95% -0,69% 1,34%
Conseq Invest Akcie Nové Evropy - Trida A Stiedoevropsky region CzK 1,02% 1,02% 0,86%
PARVEST Equity Best Selection Euro Evropa EUR 1,91% 0,71% 0,62%
Franklin Mutual European Evropa EUR 0,91% -0,27% 0,59%
NN (L) Japan Equity Japonsko CzK 5,76% 5,76% 0,36%
PARVEST Equity USA Small Cap Spojené Staty usb 1,97% 2,23% 0,29%
Franklin European Small-Mid Cap Growth Evropa EUR 0,47% -0,71% 0,22%
Parvest Equity Australia Classic EUR Austrélie EUR 4,10% 2,88% 0,08%
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Q DYNAMICKE PORTFOLIO

Struktura portfolia ke dni 31.10.2017 Struktura portfolia ke dni 29.09.2017
Dluhopisy Dluhopisy
Kratkodobé investice Kratkodobé investice

Akcie CEE 12,26% Akcie CEE 12,27%
Alkcie Evropa 19,10% Alkcie Evropa 19,23%
Akcie Severni amerika 22,63% Akcie Severni amerika 22,61%

Alkcie Japonsko 4,34%

Alkcie Japonsko 4,52%

27.51% Alkcie emerging markets 27,43%

Alkcie globalni

Alkcie emerging markets
Alkcie globalni

MNemovitosti a alternativni.. MNemovitosti a alternativni..

542%

5,38%

Ostatni fondy §1,21% Ostatni fondy | 1,19%
Hotovost, pohl., zavazky 2,33% Hotovost, pohl., zavazky 2,32%
0,00% 50,00% 0,00% 50,00% 100,00%
Q VYVAZENE PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 31.10.2017 Struktura portfolia ke dni 29.09.2017
Dluhopisy 34,86% Dluhopisy 35,16%
Kratkodobé investice 13,55% Kratkodobé investice 13,57%
Akcie CEE 6,19% Akcie CEE 6,14%
Alkcie Evropa 9,70% Alkcie Evropa 9.68%
Akcie Severni amerika 11,44% Akcie Severni amerika 11,33%
Alkcie Japonsko 2,27% Alkcie Japonsko 2,16%
Alkcie emerging markets 13,93% Alkcie emerging markets 13,76%
Akcie globalni | 0,00% Alkcie globalni | 0,00%
Nemovitosti a alternativni.. Jll 5,44% Nemovitosti a alternativni.. 5,43%
Ostatni fondy | 0,61% Ostatni fondy | 0,59%
Hotovost, pohl., zavazky 2.01% Hotovost, pohl., zavazky 2,18%
0,00% 50,00% 0,00% 50,00% 100,00%
Q KONZERVATIVNI PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 31.10.2017 Struktura portfolia ke dni 29.09.2017
Dluhopisy 53,53% Dluhopisy 53,68%
Kratkodobé investice 32,49% Kratkodobé investice 32,40%
Akcie CEE | 0,84% Akcie CEE | 0,83%
Alkcie Evropa 1.40% Alkcie Evropa 1,40%
Akcie Severni amerika 1,59% Akcie Severni amerika 1,59%
Akcie Japonsko | 0,35% Akcie Japonsko | 0,33%
Alkcie emerging markets | 0,00% Akcie emerging markets | 0,00%
Alkcie globalni 1,92% Alkcie globalni 1,87%
Nemovitosti a alternativni..Jll 5,53% Nemovitosti a alternativni.. Jll 5,76%
Ostatni fondy | 0,08% Ostatni fondy | 0,08%
Hotovost, pohl., zavazky 2.27% Hotovost, pohl., zavazky 2,06%
0,00% 50,00% 0,00% 50,00% 100,00%
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PREDPOKLADANY VYVOJ

Akcelerace poklesu cen ¢eskych statnich dluhopist, jez vedla k vyraznému ristu pozadovanych
vynosU do splatnosti v uplynulych dvou meésicich, naplhovala naSe ocekavani a potvrdila
spravnost velmi konzervativni duraéni strategie (vyrazného podvazeni vladnich dluhopist
obecné a zejména téch se stfedni a delSi splatnosti). Timto pohybem se minimalné
v kratkodobéj$im vyhledu vynosy ceskych dluhopist dostaly v pfipadé stfednich a delSich
splatnosti na urovné, kde by nami o€ekdvany ekonomicky vyvoj v dalSich mésicich mohl
iniciovat riistovou korekci cen.

Ceské dluhopisy

Domnivame se, Ze inflace zdaleka nebude v dalSich nékolika kvartalech takovym problémem,
jak jej vidi trh. Navic, i samotna CNB dala trhim na poslednim zasedani bankovni rady jasnou
zpravu, ze s rychlym ristem sazeb nyni nepocita. Vynosy by tak pozdéji, po urcitém ztlumeni
inflaéni dynamiky, kterd by se opét méla vice pfiblizit inflacni dynamice eurozény, mély tento
skutedny, ne tak jestfabi, pfistup CNB reflektovat a prestat v&fit v sérii rychlych zvy$eni sazeb
na pfelomu letoSniho a béhem pfistiho roku. To byl pfitom kli¢ovy faktor, jez vyhnal dluhopisové
vynosy v poslednich 2 mésicich vyrazné vzhuru.
Tento fundamentalni vyhled vS8ak komplikuje situace na devizovém trhu, konkrétné pretrvavajici
prekoupenost ¢eské mény. VétSina spekulativnich penéz zahraniénich investorl je totiz nadale
uloZena pravé v eskych dluhopisech — v zaFi dokonce dale vzrostl podil dluhopisd drzenych
nerezidenty na 44,6% vSech a 51,4% korunovych dluhopisti. Pokud by tedy mélo dojit ke snaze
zahranic¢nich investoru rychle z téchto pozic vystoupit, vedlo by to k vyrazné volatilité a dalSimu
propadu cen domacich dluhopist. Timto Uprkem vyvolany vyrazny a rychly rdst vynosl by sice
byl tlumen obnovenim zajmu domacich investor o ¢esky viadni dluh, bylo by to v§ak s urcitym
zpozdénim.

Dluhopisové trhy

stredni a vychodni

Evropy

Rizikova prémie desetiletych polskych dluhopisii nad némeckymi narostla béhem fijna
na 310 b.b., tj. nejvySe od letoSniho kvétna. Domaci faktory pro rdst vynosu v nejblizSich
Ctvrtletich 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 ristem ekonomiky, ktery jiz akcentuji ratingové agentury ve svych zlep$enych
vyhledech a ktery povede k nizSi potfebé Ministerstva financi nabizet na trhu nové viladni
dluhopisy. Pokud, bude ECB postupovat opatrné s utlumem provadéné politiky kvantitativniho
uvolfiovani, pak o¢ekavame v dalSich mésicich solidni vykonnost polského trhu, podpofenou
v celkovém korunovém vyjadfeni oekavanym znovuobnovenym posilovanim kurzu zlotého.
Turecké vynosy, jez se v fijnu posunuly vyrazné vzhuru, jiz dosahly arovni 12 — 13%.
Tyto urovné vnimame fundamentalné jako velmi atraktivni, byt aktualnim problémem
nadale zastava vysoka inflace. Na tomto poli by v8ak v zavéru roku mélo 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
dluhopisu je to pfiznivy scénaf — musi vSak byt jednak doprovazen minimalné ponechanim
soucasného nastaveni ménové politiky (prozatim centralni banka naplfiuje) Ci jesté Iépe jeho
dalSim utazenim, dale pak opétovnou stabilizaci nyni uvolnéné fiskalni politiky a v neposledni
fadé alespon Caste€nym zklidnénim geopolitickych rizik, zejména nyni krizi prochazejiciho
vztahu Turecka se Spojenymi Staty. Na turecké dluhopisy, spolu s fundamentédlné extrémné
slabym kurzem liry, jsme na sou€asnych trznich drovnich jiz silné pozitivni.

Mény U kurzu eura proti dolaru nadale nevidime ddvod k prorazeni hranice 1,20, ktera dle nas
zUstane stropem pro nejbliz§i 2 - 3 &tvrtleti. DUvodem je opét ménova politika — americka
centralni banka je nad oCekavani jestfabi (zejména s ohledem na pokles jadrové inflace
v poslednich mésicich) a ECB je naopak nad o¢ekavani holubiéi. Trh tak v fijnu pfehodnotil svij
vyhled na miru divergence ménovych politik obou bank a nemyslime si, Zze se znovu vrati
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k ndzoru ze srpna letodniho 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 ristu. Pro
nejblizsi 2 - 3 Ctvrtleti tak dle nas dolar bude oscilovat mezi 1,15 a 1,20.

Koruna navzdory nasim ocekavanim ani pllroku po ukonéeni intervenéniho rezimu
neoslabila. Z logiky véci by vzhledem k jeji masivni pfekoupenosti oslabit méla, zahrani¢ni
spekulanti v8ak zatim své zisky nevybiraji a je nejasné, kdy tak ucini. Z kratkodobého hlediska
tak nejspi$ zlstane kolem stavajicich arovni (tj. mirné pod 26). HlubSimu posileni bude branit
vybirani zisk(, které dle nas kolem hranice 25,50 citelné zesiluje. Dlouhodobym trendem kvl
vy$&imu ristu produktivity v CR ve srovnani s EMU nadale zUstava posilovani koruny, tempem
zhruba 1,5 - 2% ro¢né.

U polského zlotého vidime prostor pro aprecia¢ni tendenci v nejbliz§im obdobi k hranici 4,20
PLN/EUR. Faktorem, ktery by zlotému mohl pomoct posilit rychleji pod tuto Uroven, je centralni
banka. U ni v poslednich mésicich pozorujeme ur€ity pfiklon jestfabim smérem a pokud by
doslo k dalSimu rGstu poptavkové inflace, nabraly by na intenzité spekulace o brzkém utazeni
meénové politiky, na které by zloty pozitivné reagoval. Kazdopadné, fundamentalné je dle
naseho hodnoceni a vyhledu dalSiho ekonomického vyvoje kurz zlotého podhodnoceny a
véfime jeho stfednédobému apreciaénimu potencialu vici euru.

Mad’arsky forint ma dle nas prostor posilit k - €i dokonce pod - hranici 300. Dojde k nému vSak
az v situaci, kdy centralni banka pfejde do médu, kdy uz nebude akcentovat moznost dalSiho
uvolnéni ménovych podminek a kdy jeji komunikace bude vyrovnanéjsi. Vzhledem k vyznéni
posledniho zasedani se vSak stale zda, Zze takovy moment je stale pfiliS daleko na to, aby se
projevil ve vyvoji kurzu forintu proti euru. V nejbliz§i dobé tak bude forint oscilovat mezi 305 a

315.
Globalni akciové Akciové trhy by ve sttednédobém horizontu mély nadale pozitivné prispivat kladnou vykonnosti
trhy v dynamickych slozkach portfolii. 1 kdyz se napfiklad nékteré akcie americkych spole¢nosti

obchoduji na valuaénich ukazatelich nad svymi dlouhodobymi praméry, nizké urokové sazby a
dobra kondice ekonomiky nas presvédcuje 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 penéznich
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 trhl, 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.

Ak:ciov’é trh’y i Atraktivnost vétsSiny stfedoevropskych akcii nyni vidime selektivné v nékterych akciich,
stredni a vychodni rdstovych i téch dividendovych. Pozitivni jsme v stfedoevropském regionu predevSim
Evropy

na 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 titull se nam libi medialni spole€nost Agora, agrarni spole¢nost Kernel, zpracovatel
masa Tarczynski, financni spoleCnost 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, v Rakousku na akcie realitnich spole¢nosti Atrium a UBM,
ve Slovinsku jsou to akcie vyrobce domacich spotfebil Gorenje a pfistavu Luka Koper.
Naopak negativni vyhled mame nyni na vétSinu polského bankovniho a ropného sektoru.
Opatrni jsme zaroven na spolecnosti s vysokym vlivem statu.
Anne-Francoise Bliher
Adam Sper!

Portfolio managers
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