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Dynamické portfolio

Hodnota jednotky portfolia 156.1459
Vykonnost za posledni mésic 1,33%

Vyvazené portfolio

Hodnota jednotky portfolia 141.7238
Vykonnost za posledni mésic 0,54%

Konzervativni portfolio

Hodnota jednotky portfolia 125.4044
Vykonnost za posledni mésic -0.01%
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VYVOJ NA FINANCNICH TRZICH

Q DLuHoPISY —USA, EMU

Q DLuHoprIisY — CR

Béhem zafFi doSlo k mirnému posunu némecké vynosové kfivky smérem nahoru, na kratkém
konci o zhruba 5 b.b., na dlouhém konci o zhruba 10 b.b. Divodem byl primarné pohyb
americké vynosové kfivky. U té jsme totiz béhem zafi zaznamenali vyrazny narlst, a to o cca
20 b.b. na kratkém konci a o skoro 30 b.b. na dlouhém konci. Pfi€inou byl evidentné jestrabi
FED, ktery se nenechava vykolejit nizkou a dokonce jiz skoro pulroku klesajici inflaci a hodla
pokraCovat v planu sniZovani své rozvahy (a také v planu zvySovani sazeb). To se samoziejmé
muselo projevit na vynosech americkych dluhopisu.

Béhem zafi dosSlo k vyraznému Bloomberg Barclays Czech Index
pohybu c¢eské vynosové kiivky 260 7
smérem nahoru, a to v rozsahu az 25 1
30 b.b. Jednoznaénou pfiginou byla ziz
centrdlni banka, ktera navzdory 240 |
tomu, Ze sazby na svém zafijovém 235
zasedani nezvySila, naznacila, ze 230 1
se tak brzy stane, a Ze to v horizontu 225
dvou Ctvrtleti nemusi byt jenom z:
jednou. Jestfabi Ceska narodni

banka spole€né s Fedem, ktery
zahajuje snizovani své rozvahy a

s ECB, ktera se chysta kzahajeni ukonceni kvantitativniho uvolfiovani, tak nemohla
neposunout ¢eské vynosy znatelné nahoru, a to i bez (napt.) vyssi skutec¢né Ceské inflace.
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O DLUHOPISY — STREDN/ A VYCHODNI EVROPA

Polské
dluhopisy

Turecké
dluhopisy

Firemni dluhopisy

| polska krivka v zafFi mirné vzrostla, rozsahem vSak o poznani nizSim. Na kratkém konci
jsme zaznamenali posun o zhruba 5 b.b., na dlouhém o necelych 15 b.b., coz indikuje, ze se tak
stalo v navaznosti na vyvoj (a v pfimé souvislosti s vyvojem) v Némecku. Ryze polské faktory
nemély tentokrat na kfivku Zadny vétsi vliv.

Turecké dluhopisy béhem zafi zvolna cenové vyklesavaly. Zvysujici se deficit bézného uctu,
napjaté geopolitické vztahy a vyssi inflacni Cisla snizovaly realny vynos a atraktivitu tureckych
aktiv. Stim Sel ruku vruce i kurz turecké liry, kiery béhem zafi oslabil o dvé procenta.
Ekonomicka vykonnost je sice solidni, ale z velké €asti jen za cenu zhorSujiciho se fiskalu a
rdstu uvérl domacnosti. Dlouhodobym problémem pak zlstava deficit bézného uétu,
financovany kratkodobym kapitalem a zadluZzeni podnikd v zahraniénich ménach. Jistou brzdu
prozatim poskytuje zpfisnéna ménova politika centralni banky a relativni politicky klid smérem
k jeji nezavislosti.

Trh korporatnich dluhopist byl v zafi stabilni. Vzestup bezrizikovych vladnich vynosl (zejména
USA) vlivem pokracujiciho jestfabiho postoje FEDu nebyl prozatim dostate¢né silnym faktorem,
jez by pretlacil pokréujici pfiliv portfoliovych investic do segmentu firemnich obligaci, vyraznéjsi
trzni pohyby jiz nevyvolavala se svymi provokacemi Severni Korea. Po srpnovém rozSifeni
setak kreditni marze opét mirné utahovaly a to jak v investicnim, tak (vyraznégji)
ve spekulativnim pasmu.

Kreditni marze na trhu CDS béhem zafi naopak dale mirné stouply, zde totiz neplsobil pozitivni
efekt pfilivu investic. Index Markit iTraxx Europe (mapujici ceny CDS kontrakt(i evropskych
korporatll investi¢niho stupné) stoupl o 2 body na 57 bod(. Index iTraxx Xover, obsahujici
emitenty ze spekulativniho ratingového pasma, poskocil vzhiru o 16 bodd na hodnotu 253
bod.
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Globalni trhy V prvnim poprazdninovém mésici MSCI World Index
se akciovym trhim dafilo. Americké akcie 2090 -
(index S&P 500 +1,9%) si zisky pozvolna fg;g
pfipisovaly téméf kazdy den, kdy dochazelo
k pfehlizeni  niCivych  hurikand  nebo
provokaci ze strany severni Koreje.
Pozitivnim  impulsem  bylo  opraseni
predvolebniho slibu Donalda Trumpa 270 |
ohledné snizeni korporatnich dani, kdy 290 . : :
se nejaktualnéjSi odhady pohybuji na urovni NGO NmMEGANmMGANSG oSS
20 %. Schvaleni horni i dolni komorou vSak
nebude vibec jednoduché. Ze sektord se
nejlépe vedlo energetickym spoleénostem, za ¢&imZz byly zplsobené $kody hurikanl na
rafinériich a nékterych téZebnich vézich vedoucich k rdstu cen surové ropy. Evropské akcie se
vymanily z kratkodobého klesajiciho trendu a za zafi si pfipsaly péknych 3,8 % (index DJ
STOXX 600). Podporou danému rastu byly relativné atraktivni hodnotové ukazatele ve spojeni
s nadale uvolnénou ménovou politikou. Také v Evropé se vyrazné dobfe vedlo energetickému
sektoru, spolu s chemickym a automobilovym sektorem.
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Akcie na rozvijejicich se trzich nemély jednoznacny trend. MSCI Emerging Markets Index
pokles| poprvé vtomto roce (-0,55 %), coz bylo ale znaéné ovlivnéno posilenim dolaru,
ve kterém je tento index méfen. Nejvice se opét dafilo brazilskym akciim (+4,88 %), slusSné
zisky pfipsaly také akcie Koreje (+1,32 %), které umazaly znaCnou C€ast ztat zplGsobené
udalostmi spojenymi se severokorejskymi jadernymi testy. Mirné& zhodnotily i akcie Ciny
(+0,38 %). Na ceny akcii tla¢i stale silna globalni poptavka a optimisticka o¢ekavani investor(
ohledné rlstu rozvijejicich se ekonomik. Naopak se pfili§ nevedlo indickym akciim, které
v druhé poloviné mésice korigovaly a nakonec skoncily mésic se ztratou -1,41 % Trhy klesaly
napfiklad i v Mexiku a Turecku.

Stredoevropské trhy Prestavku si vybraly stfedoevropské trhy, kdyz se vétSina z nich vykonnostné pohybovala okolo
nuly. V Polsku se pfi problémech americkych rafinérii dafilo ropnym spole¢nostem PKN Orlen a
Lotos. Hor$i vykonnost pfi hrozbé ristu cen emisnich povolenek se nedafilo ,Spinavym®
vyrobcum elektfiny, polskym PGE, Tauron a Enea. Madarsky akciovy index BUX byl tazen doll
akciemi OTP Bank, u které mlze byt umisténo na trh az 5 % akcii hedgovym fondem, jemuz
kon&i povinna lhita drZeni danych akcii. V plusu z hlavnich akciovych madarskych titull
skonéila pouze ropna spoleénost MOL. Ze stejného sektoru raketovy rust predved! ,Cesky*
Unipetrol, nasledovany akciemi Philip Morris a CEZ. Dlivodem ristu akcii vyrobce cigaret
je pfipravovany presun &asti vyroby z okolnich zemi, v pfipadé CEZu pak rlst cen silové
elektfiny a emisnich povolenek.
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Dynamické portfolio
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STRUKTURA PORTFOLII

Hodnota dynamického portfolia vzrostla v zafi o 1,33 %. V prvnim poprazdninovém mésici
se akciovym trham dafilo. Slu§né zisky si pfipsaly akcie ve Spojenych statech (+1,9 %), Evropé
(+3,8 %) a Japonsku (+3,61 %). Z rozvijejicich se ekonomik se nejvice dafilo trhim v Brazilii
(+4,88 %), mirné zhodnotily i akcie Ciny (+0,38 %). Naopak se piili§ nevedlo indickym akciim,
které v druhé poloviné mésice korigovaly a nakonec skonCily mésic se ztratou -1,41 %. Trhy
klesaly napfiklad i v Mexiku a Turecku.

Na samém konci zafi jsme zacali realizovat restrukturalizaci portfolia, protoZe jsme se rozhodli
nepatrné snizit zastoupeni akcii. Jiz 8,5 roku trvajici by¢i trh nas nuti k vétsi obezietnosti
z mozného prehfivani ekonomik, potazmo globalniho akciového trhu, kdy fada indext jiz delSi
dobu dosahuje svych historickych maxim. ZvySili jsme naopak zastoupeni alternativnich
investic, které nabizeji zajimavou moznost diverzifikace (potencialné nizsi korelace s ostatnimi
aktivy). Rovnéz jsme se rozhodli pfidat dva nové fondy alternativnich investic. Zména
ve struktufe portfolia se nicméné pIné projevi az pfisti mésic, a to z ddvodu mésiéniho
vyporadani Conseq realitniho fondu.

Piehled podilovych listi obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost
Nazev fondu Teritorialni zaméreni Zékl' vz v mén§ Rozloie'ni
ména méné portfolia portfolia

Fondy zaméfené na dluhopisy v méné portfolia 2,00%
Conseq Invest Dluhopisovy - Tfida A Stfedoevropsky region CzK -0,04% -0,04% 1,20%
Conseq korporatnich dluhopisti, OPF CFIS, a.s. A Stredoevropsky region CzZK -0,09% -0,09% 0,80%
Dluhopisové fondy - ostatni 3,30%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy - A Globalni rozvijejici se trhy CzK -1,78% -1,78% 1,79%
PARVEST Bond Euro High Yield Evropa EUR 0,48% -0,02% 0,76%
Templeton Global Bond Globalni usD 1,74% 1,42% 0,75%
Fondy alternativnich investic 5,55%
Conseq realitni, OPF CFIS, a.s. Stredoevropsky region CzK 0,44% 0,44% 4,34%
Allianz Structured Return - AT (H2-CZK) Severni Amerika CZK n/a n/a 1,21%
Akciové fondy 89,15%
Conseq Invest Akciovy - Tfida A Stfedoevropsky region CzK -1,91% -1,91% 12,57%
Parvest Equity USA Spojené Staty usb 3,12% 2,79% 9,87%
Franklin Mutual Beacon Spojené Staty usb 2,60% 2,27% 9,77%
PARVEST Equity Best Selection Euro Evropa EUR 4,69% 417% 5,66%
FF - Emerging Asia Fund A-ACC-USD Asie (bez Japonska) usb 0,35% 0,03% 5,61%
Templeton Asian Growth Asie (bez Japonska) usb 2,08% 1,76% 5,58%
Franklin Mutual European Evropa EUR 3,66% 3,14% 5,58%
PARVEST Equity Best Selection Asia ex-Japan Asie (bez Japonska) EUR 0,49% -0,01% 4,67%
HSBC GIF Latin American Equity A Cap Latinskd Amerika usD 0,01% -0,31% 4,43%
Parvest Equity Japan Japonsko JPY 4,31% 2,25% 3,78%
PARVEST Equity USA Small Cap Spojené Staty usD 5,25% 4,92% 3,51%
Franklin European Small-Mid Cap Growth Evropa EUR 5,48% 4,95% 2,97%
Templeton Asian Smaller Companies Fund (1009) USD Asie (bez Japonska) usb -0,47% -0,79% 2,82%
NN (L) Euro Equity Evropa EUR 3,42% 2,90% 2,76%
NN (L) European Equity Evropa EUR 2,34% 1,83% 2,73%
Templeton Frontier Markets Fund Ostatni rozvijejici se trhy usDb 3,31% 2,98% 2,20%
Parvest Equity Russia Opportunity Rusko usb 3,31% 2,98% 2,20%
Parvest Equity Australia Classic EUR Australie EUR -0,93% -1,42% 1,22%
Aberdeen Global Japanese Smaller Comp. Fund Japonsko JPY 2,92% 0,89% 0,67%
Parvest Equity Turkey Turecko EUR -1,72% -8,18% 0,57%
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Hodnota vyvazeného portfolia v zafi vzrostla o 0,54 %. V prvnim poprazdninovém mésici
se akciovym trham dafilo. Slusné zisky si pfipsaly akcie ve Spojenych statech (+1,9 %), Evropé
(+3,8 %) a Japonsku (+3,61 %). Z rozvijejicich se ekonomik se nejvice dafilo trhdm v Brazilii
(+4,88 %), mirné zhodnotily i akcie Ciny (+0,38 %). Naopak se piili$ nevedlo indickym akciim,
které v druhé poloviné mésice korigovaly a nakonec skonCily mésic se ztratou -1,41 %. Trhy
klesaly napfiklad i v Mexiku a Turecku. VétSina hlavnich dluhopisovych indext klesala.
DGvodem je mirny posun vynosovych kfivek smérem nahoru v USA, Evropé i Ceské republice
souvisejici s postupnym (&i chystanym) utahovanim ménové politiky FEDu, ECB i CNB. Trh
korporatnich dluhopist byl v zafi stabilni.

Vyvazené portfolio

Na samém konci zafi jsme zacali realizovat restrukturalizaci portfolia, protoZe jsme se rozhodli
nepatrné sniZit zastoupeni akcii. Jiz 8,5 roku trvajici by¢i trh nas nuti k vétsi obezietnosti
z mozného prehfivani ekonomik, potazmo globalniho akciového trhu, kdy fada indexu jiz delsi
dobu dosahuje svych historickych maxim. Zvysili jsme naopak zastoupeni alternativnich
investic, které nabizeji zajimavou moznost diverzifikace (potencialné nizsi korelace s ostatnimi
aktivy). Rovnéz jsme se rozhodli pfidat dva nové fondy alternativnich investic. Zména
ve struktufe portfolia se nicméné plné projevi az pfisti mésic, a to zddvodu mési¢niho

vyporadani Conseq realitniho fondu.

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

Fondy kratkodobych investic 13,87%
Conseq Invest Konzervativni - Tfida A Stfedoevropsky region CZK 0,08% 0,08% 13,87%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 24,81%
Conseq Invest Dluhopisovy - Tfida A Stfedoevropsky region CzK -0,04% -0,04% 14,87%
Conseq korporatnich dluhopisti, OPF CFIS, a.s. A Stredoevropsky region CZK -0,09% -0,09% 9,93%
Dluhopisové fondy - ostatni 11,13%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy - A Globalni rozvijejici se trhy CzK -1,78% -1,78% 5,97%
Templeton Global Bond Globalni usb 1,74% 1,42% 2,59%
PARVEST Bond Euro High Yield Evropa EUR 0,48% -0,02% 2,51%
Fondy alternativnich investic 5,55%
Conseq realitni, OPF CFIS, a.s. Stredoevropsky region CzK 0,44% 0,44% 4,32%
Franklin K2 Alternative Strategies Fund Globalni usD -0,09% -0,41% 1,23%
Akciové fondy 44,64%
Conseq Invest Akciovy - Tfida A Stfedoevropsky region CzK -1,91% -1,91% 6,28%
Parvest Equity USA Spojené Staty usb 3,12% 2,79% 4,92%
Franklin Mutual Beacon Spojené Staty usb 2,60% 2,27% 491%
PARVEST Equity Best Selection Euro Evropa EUR 4,69% 417% 2,83%
FF - Emerging Asia Fund A-ACC-USD Asie (bez Japonska) usb 0,35% 0,03% 2,80%
Franklin Mutual European Evropa EUR 3,66% 3,14% 2,79%
Templeton Asian Growth Asie (bez Japonska) usb 2,08% 1,76% 2,79%
PARVEST Equity Best Selection Asia ex-Japan Asie (bez Japonska) EUR 0,49% -0,01% 2,33%
HSBC GIF Latin American Equity A Cap Latinska Amerika usb 0,01% -0,31% 2,21%
Parvest Equity Japan Japonsko JPY 4,31% 2,25% 1,88%
PARVEST Equity USA Small Cap Spojené Staty usb 5,25% 4,92% 1,75%
Franklin European Small-Mid Cap Growth Evropa EUR 5,48% 4,95% 1,49%
Templeton Asian Smaller Companies Fund (1009) USD Asie (bez Japonska) usb -0,47% -0,79% 1,44%
NN (L) European Equity Evropa EUR 2,34% 1,83% 1,40%
NN (L) Euro Equity Evropa EUR 3,42% 2,90% 1,38%
Templeton Frontier Markets Fund Ostatni rozvijejici se trhy usDb 3,31% 2,98% 1,10%
Parvest Equity Russia Opportunity Rusko usb 3,31% 2,98% 1,10%
Parvest Equity Australia Classic EUR Australie EUR -0,93% -1,42% 0,60%
Aberdeen Global Japanese Smaller Comp. Fund Japonsko JPY 2,92% 0,89% 0,32%
Parvest Equity Turkey Turecko EUR -1,712% -8,18% 0,29%
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Konzervativni portfolio odepsalo v zafi nepatrnou ztratu -0,01 %. VétSina hlavnich
dluhopisovych indexd klesala. Ddvodem je mirny posun vynosovych kfivek smérem nahoru
v USA, Evropé i Ceské republice souvisejici s postupnym (&i chystanym) utahovanim ménové
politiky FEDu, ECB i CNB. Trh korporéatnich dluhopist byl v zaFi stabilni.

Konzervativni portfolio

V zafi jsme provedli restrukturalizaci konzervativni (dluhopisové) slozky portfolia, a to
v disledku zmény v procesu alokace aktiv v portfoliich. DoSlo ke zvySeni slozky ,kratkodobych
investic* na Ukor ostatnich dluhopisovych fondd. Rozhodli jsme se také mirné zvysit zastoupeni
alternativnich investic a pfidat dva nové fondy v této tfidé aktiv. Tato zména se ale projevi az
pFisti mésic, a to z ddvodu mési¢niho vyporadani Conseq realitniho fondu s niz souvisi nakup
nového fondu.

Nejvykonnéj$im dluhopisovym fondem Konzervativniho portfolia se stal fond Templeton Global
Bond, ktery dosahl mezimési¢niho zhodnoceni v zakladni méné ve vysi 1,74 procenta.
Vyznamnéji zastoupené fondy si pfipsaly mirné zisky: Conseq Invest Konzervativni 0,08 %,
i ztraty: Conseq korporatnich dluhopist -0,09 % a Conseq Invest Dluhopisovy -0,04 %. Akciova
slozka portfolia méla na vykonnost mirné pozitivni dopad.

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 33,08%
Conseq Invest Konzervativni - Tfida A Stfedoevropsky region CZK 0,08% 0,08% 33,08%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 46,42%
Conseq Invest Dluhopisovy - Tfida A Stfedoevropsky region CzZK -0,04% -0,04% 27,84%
Conseq korporatnich dluhopisti, OPF CFIS, a.s. A Stiedoevropsky region CzZK -0,09% -0,09% 18,59%
Dluhopisové fondy - ostatni 8,39%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy - A Globalni rozvijejici se trhy CzK -1,78% -1,78% 4,49%
Templeton Global Bond Globalni usb 1,74% 1,42% 1,96%
PARVEST Bond Euro High Yield Evropa EUR 0,48% -0,02% 1,94%
Fondy alternativnich investic 5,88%
Conseq realitni, OPF CFIS, a.s. Stfedoevropsky region CzK 0,44% 0,44% 4,64%
Franklin K2 Alternative Strategies Fund Globalni usD -0,09% -0,41% 1,24%
Akciové fondy 6,23%
NN (L) Emerging Markets High Dividend Globalni rozvijejici se trhy CzK -0,46% -0,46% 1,91%
Franklin Mutual Beacon Spojené Staty usb 2,60% 2,27% 1,34%
Conseq Invest Akciovy - Tfida A Stfedoevropsky region CzK -1,91% -1,91% 0,85%
PARVEST Equity Best Selection Euro Evropa EUR 4,69% 417% 0,62%
Franklin Mutual European Evropa EUR 3,66% 3,14% 0,59%
NN (L) Japan Equity Japonsko CzK 4.57% 4,571% 0,34%
PARVEST Equity USA Small Cap Spojené Staty usD 5,25% 4,92% 0,28%
Franklin European Small-Mid Cap Growth Evropa EUR 5,48% 4,95% 0,22%
Parvest Equity Australia Classic EUR Austrélie EUR -0,93% -1,42% 0,08%
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Q DYNAMICKE PORTFOLIO

Struktura portfolia ke dni 29.09.2017
Dluhopisy
Kratkodobé investice

Akcie CEE 12,27%
Alkcie Evropa 19,23%
Akcie Severni amerika 22,61%
Akcie Japonsko 4,34%

Alkcie emerging markets 27,43%
Alkcie globalni
Memovitosti a alternativni.. 5,42%
Ostatni fondy | 1,19%
Hotovost, pohl., zavazky 2,32%
0,00% 50,00%

Q VYVAZENE PORTFOLIO

Struktura portfolia ke dni 29.09.2017

Dluhopisy 35,16%
Kratkodobé investice 13,57%
Akcie CEE 6,14%
Alkcie Evropa 9,68%
Akcie Severni amerika 11,33%
Alkcie Japonsko 2,16%
Alkcie emerging markets 13,76%
Alkcie globalni | 0,00%
MNemovitosti a alternativni.. 5,43%
Ostatni fondy | 0,59%
Hotovost, pohl., zavazky 2,18%
0,00% 50,00%

Q KONZERVATIVNI PORTFOLIO

Struktura portfolia ke dni 29.09.2017

Dluhopisy 53,68%
Kratkodobé investice 32,40%
Akcie CEE | 0,83%
Alkcie Evropa 1,40%
Akcie Severni amerika 1,59%
Alkcie Japonsko 0,33%
Alkcie emerging markets | 0,00%
Alkcie globalni 1,87%
MNemovitosti a alternativni.. 5,76%
Ostatni fondy | 0,08%
Hotovost, pohl., zavazky 2,06%
0,00% 50,00%

Struktura portfolia ke dni 31.08.2017

Dluhopisy

Kratkodobé investice
Akcie CEE

Alkcie Evropa

Alkcie Severni amerika

12,84%
18,96%

2213%
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Alkcie Japonsko 4,31%
Alkcie emerging markets 28,75%
Alkcie globalni | 0,00%
Nemovitosti a alternativni.. [l 4,15%
Ostatni fondy | 1,29%
Hotovost, pohl., zavazky 2,74%
0,00% 50,00% 100,00%
Struktura portfolia ke dni 31.08.2017
Dluhopisy 31,72%
Kratkodobé investice 16,95%
Akcie CEE 6,51%
Alkcie Evropa 9.65%
Akcie Severni amerika 11,26%
Alkcie Japonsko 2,19%
Alkcie emerging markets 14,58%
Alkcie globalni | 0,00%
Nemovitosti a alternativni. . Jl| 4,23%
Ostatni fondy | 0,64%
Hotovost, pohl., zavazky 2,27%
0,00% 50,00% 100,00%
Struktura portfolia ke dni 31.08.2017
Dluhopisy 60,70%
Kratkodobé investice
Akcie CEE | 0,90%
Alkcie Evropa 1,35%
Akcie Severni amerika 1,56%
Alkcie Japonsko 0,32%
Akcie emerging markets | 0,00%
Alkcie globalni 2,00%
Nemovitosti a alternativni. .l 4,55%
Ostatni fondy | 0,15%
Hotovost, pohl., zavazky 2,04%
0,00% 50,00% 100,00%
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PREDPOKLADANY VYVOJ

Posledni vyvoj na domacim obligaénim trhu, tj. akcelerace poklesu cen dluhopisu vSech
splatnosti a o poznani vyraznéjsi vzestup pozadovanych vynosut oproti rozvinutym zahrani¢nim
trhdm i sousednim trhim ve stfedni Evropy naplfiuje nami ocekavany scénar negativniho vlivu
prfekoupené koruny na Ceské statni dluhopisy. VétSina spekulativnich penéz zahrani¢nich
investorl je totiz nadale uloZzena pravé v ¢eskych dluhopisech — vysoky podil zahrani¢nich
investord na celkové drzbé ceskych dluhopist (v srpnu 2017 40,7%, tj. skoro dvojnasobek toho,
kde byl v srpnu 2016, 22,9%) je odrazem vyvoje zejména v prvnim Ctvrtleti letoSniho roku.
S tim, jak budou zahrani¢ni investofi své pozice v koruné& postupné zavirat, obliga¢ni trh bude
pod trvalym tlakem prodejcli. K tomu musime pfidat pravdépodobné vy$si nabidku novych
emisi ze strany Ministerstva financi v dalSich kvartdlech oproti pfedchozim dvéma letim
v disledku nutnosti profinancovat bobtnajici vydaje predvolebniho statniho rozpodctu.
V neposledni fadé je kaminkem do mozaiky klesajicich obligaénich cen robustni stav domaci
ekonomiky, akcelerujici mzdova dynamika, rekordné nizka nezaméstnanost a v jejim disledku
jestfabi CNB, jeZ planuje pomérné svizné zvySovat Grokové sazby v odekavani silici inflace
na horizontu své makroekonomické prognozy.

Ceské dluhopisy

Nervozita zahrani€nich investord by se mohla objevit také v souvislosti s nadchazejicimi
volbami. V nich, zda se, si dobfe povedou antisystémové strany (ANO, SPD, Komunisté), které
by, ackoliv to vidce nejsilngjsi strany ANO nyni popira, mohly vytvofit pfisti viadu. V takovém
pfipadé by — byt ne hned — trhiim doslo, Ze takova vlada nebude az tak odli§na od polské i

madarské, a u dluhopist (i u koruny) bychom lehce mohli vidét i pomérné velky vyprode;j.
Dluhopisové trhy

stredni a vychodni
Evropy

Utazeni rizikové prémie nad némeckymi, ktera je na desetileté splatnosti stale kolem 290
b.b., brani nadale nejisté politické prostredi. Zafijové oslabeni mény bylo odrazem pravé této
jakési politické semi-stability. Domaci faktory pro rlst vynosu v nejblizSich dvou &tvrtletich
nemluvi, centralni banka se k rlstu sazeb zatim nechysta. Z domacich faktor(i je plusem nad
ocekavani pfFiznivy fiskalni vyvoj, dany rdstem ekonomiky, ktery jiz akcentuji ratingové agentury
ve svych zlepSenych vyhledech. Pokud, jak se zda, bude ECB postupovat i v pfipadé, Ze se
letos rozhodne program QE utlumit, opatrné, pak ocekavame v dalSich mésicich solidni
vykonnost polského trhu, podpofenou v celkovém korunovém vyjadfeni oc&ekavanym
znovuobnovenym posilovanim kurzu zlotého.

Turecké vynosy jsou sice na dvoucifernych urovnich atraktivni, problémem vsak nadale
zlGstava vysoka inflace. Zde zatim zlepSeni nevidime. Zbylé mésice letoSniho roku budou
minimalné z titulu bazického efektu nepfiznivé, zatatkem pfistiho roku by se jiz mély prosadit
viditeInéjSi dezinflacni tendence. Z hlediska vyhledu cen tureckych dluhopisu je to pfiznivy
scénaif — musi vSak byt doprovazen ponechanim soucasného pfisnéjSiho nastaveni ménové
politiky (prozatim centraini banka naplfiuje) &i jesté Iépe jeho dalSim utazenim, dale pak
opétovnou stabilizaci nyni uvolnéné fiskalni politiky a v neposledni fadé trvajicim relativné
pfiznivym nahledem globalnich investorli na rozvijejici se trhy. Na turecké dluhopisy, spolu
s fundamentalné vyrazné slabym kurzem liry, z(stdvame opatrné pozitivni.

Mény U kurzu eura proti dolaru nevidime ddvod k prorazeni hranice 1,20, ktera dle nas zlstane
stropem pro nejblizSi 2-3 Ctvrtleti. Americka centralni banka je nad ofekavani jestfabi a je
mozné, Ze se stane jeSté vice jestfabi, pokud dojde v pfistim roce k vyméné v Cele FEDu.
V Eurozéné je naopak prostor pro pfekvapeni smérem k pfisn&jSi ménové politice velmi maly —
inflace je stale nizko a neroste, tempo ristu ekonomiky jiz neurychluje, ,tapering” (ij., postupné
ukonc€ovani odkupu aktiv) je v trhu jiz cenové zanesen. Hodnoty kurzu EUR proti dolaru nad
1,20 nejsou konzistentni s FEDem snizujicim svou bilanci a s ECB snizujici pouze tempo jejiho
rdstu. Pro nejblizsi 2-3 &tvrtleti tak dle nas dolar bude oscilovat mezi 1,15 a 1,20.
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Koruna navzdory nasim océekavanim ani pllroku po ukonéeni intervenéniho rezimu
neoslabila. Z logiky véci by vzhledem k jeji masivni pfekoupenosti oslabit méla, zahranicni
spekulanti vSak zatim své zisky v soutu nevybiraji. Z krdtkodobého hlediska tak nejspis
zlistane kolem stavajicich drovni (26), s moznym velmi mirnym posilenim pod tuto hranici.
HlubSimu posileni bude branit vybirani ziskd, které by dle nas kolem hranice 25,50 nastalo.
Dlouhodobym trendem kv(li vy$Simu rlstu produktivity zde nez v EMU nadale zuUstava
posilovani koruny, tempem zhruba 2% ro¢né. Rizikem smérem k vyrazné slabsi koruné jsou
volby.

U polského zlotého vidime znovu politikou hnané oslabeni, to v8ak — pokud je historie
voditkem — nebude mit dlouhého trvani. Za stavajicich urovni nad 4,30 vidime prostor pro
posileni mény zpatky ke 4,20.

Mad'arsky forint m& dle néas potencial posilit k - ¢i dokonce pod - hranici 300. Dojde k nému
vSak az v situaci, kdy centralni banka prejde do moddu, kdy uz nebude akcentovat moznost
dalSiho uvolnéni ménovych podminek a kdy jeji komunikace bude vyrovnangjSi. Vzhledem
k vyznéni posledniho zasedani se vSak zda, Ze ten moment je dal, nez se donedavna zdalo.

Kratkodobé tak bude forint oscilovat mezi 305 a 315.
Globalni akciové

trhy

Akciové trhy nadale povazujeme za atraktivni tfidu aktiv. | kdyz se napfiklad nékteré akcie
americkych spole¢nosti obchoduji na valua¢nich ukazatelich nad svymi dlouhodobymi praméry,
nizké urokové sazby a dobra kondice ekonomiky nas presvédCuje o jejich dal§im rastovém
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 spole€nosti z rozvijejicich
se trhad, 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.
Akciové trhy

stredni a vychodni
Evropy

Atraktivnost vétSiny stredoevropskych akcii nyni vidime selektivné v nékterych akciich,
ristovych i téch dividendovych. Pozitivni jsme v stfedoevropském regionu predevsim
na nékteré Ceské, rumunské a selektivné nékteré polské akcie. Nyni mezi nejatraktivné;jsi
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 nebo leasingova spole¢nost Prime Car
Management. V Rumunsku mame pozitivni pohled na akcie rumunského restitu¢niho fondu
Fondul Proprietatea, zdravotnického konglomeratu MedLife, fondu SIF1, plynarenskou
spoleénost Romgaz a Petrom, v Rakousku na akcie realitnich spole¢nosti Atrium a UBM,
ve Slovinsku jsou to akcie vyrobce domacich spotfebi¢i Gorenje 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 Sper!

Portfolio managers
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