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Dynamické portfolio

Hodnota jednotky portfolia 154.0968

Vykonnost za posledni mésic 0,37%

Vyvazené portfolio

Hodnota jednotky portfolia 140.9594

Viykonnost za posledni mésic 0.29%

Konzervativni portfolio

Hodnota jednotky portfolia 125.4169

Viykonnost za posledni mésic 0.13%




VYVOJ NA FINANCNICH TRZICH

= (ONSEQ

Béhem srpna némecké vynosy v podstaté jen klesaly (ceny dluhopisu rostly) — z Grovni kolem
55 b.b. na desetileté splatnosti koncem Eervence az ke 35 b.b. koncem srpna. Dlvodem byla
zejména nizka inflace, ktera tlumila trzni ocekavani brzkého / rychlého ukonceni kvantitativniho
uvolnéni, ktera vyvolal jesté v ¢ervnu Draghi. Podobny vyvoj byl i na dvouleté splatnosti, kde
vynosy klesly ze zhruba -60 b.b. na -70 b.b.

U americkych desetiletych dluhopist byl vlivem nizké inflace vyvoj obdobny, kdyz obligaéni trh
tak, jak prestal véfit Trumpovi, pfestal véfit i Fedu, Ze letos jeSté sazby zvysi. Ovlivnény mj.
jadrovou PCE inflaci na nejnizSi drovni od prosince 2015 desetileté vynosy klesly z 2,25%
koncem €ervna pod 2,15% koncem srpna. Zajem o americké Treasuries pfitom v posledni dobé
rostl zejména ze strany zahrani¢nich investor( (investi¢ni fondy — soukromé i narodni, centralni
banky) ve snaze alokovat vysoké objemy hotovosti pfi stale vice omezené nabidce vice
uro¢enych vladnich dluhopist.

Q DLuHoprIisY — CR

Béhem srpna pomalu klesaly i vynosy Bloomberg Barclays Czech Index
éeskych dlouhych vynosu, byt tento 260 ~
pokles byl velmi pozvolny - za mésic ;:E
jenom zhruba o 10 b.b. k hranici 1%. 245 |
Zajimavéjsi byl vyvoj na kratkém konci 240 1
kfivky. Dvouleté vynosy patné stim, jak ;23
v srpnu maturovaly desitky miliard statnich 25 |
pokladni¢nich poukazek  emitovanych 220 -
v prvnim GCtvrtleti, které do svych portfolii 215
nakoupili zahrani¢ni investofi spekulujici

na posileni koruny, klesly az na po-exitové

minimum — 50 b.b. Trh tak v dasledku

aktualniho nedostatku dluhopisti a pretrvavajiciho zajmu zahrani¢nich hraéd vubec

nereflektoval zvySeni mé&novépolitickych trokovych sazeb CNB.

O DLUHOPISY — STREDN/ A VYCHODNI EVROPA

Polske Ceny polskych dluhopisti v srpnu mirné vzrostly a vynosova kiivka poklesla do 10 b.b.

dluhopisy po celé délce. Desetilety vynos nicméné i tak dosahoval stale atraktivnich 3,25%. Silny
rdst ekonomiky ve druhém ctvrtleti evidentné nevedl k pfehodnoceni oekavani finanéniho trhu
na to, kdy dojde k rastu sazeb. Naopak, kratky konec vynosové kfivky dokonce poklesl o 10 b.b.
k hranici 1,7%. Pfiznivym faktorem pro ceny dluhopis(i byl obdobny vyvoj na trzich Eurozény a

opétovné silici zajem zahraniénich investorl o polsky obligacni trh.
Turecké P ] polsky oblig

dluhopisy Na trhu tureckych dluhopisti se béhem srpna odehraly jen mensi pohyby. Celkova ¢ervencova

inflace sice dle dat zvefejnénych v prvni dekadé srpna klesla, ale ta sama data ukazala
pfekvapivy rist jadrové inflace na 9,6%. To spoleéné s oCekavanim, ze bazicky efekt cen
potravin vytlaéi na podzim celkovou inflaci opét nad 10%, pravdépodobné odstartovalo rust
desetiletych vynosu z urovni kolem 10,2% az ke 10,6%. To trvalo prvni polovinu mésice — poté
se vSak vynosy znovu vratily pod 10,4% diky vyrazné silicimu zajmu globalnich investoru,
prameniciho ze snahy posilit zastoupeni vysoce Uro€enych dluhopist v fizenych portfoliich.

Firemni dluhopisy Trh korporatnich dluhopist zUstaval v centru zajmu investorG. Kreditni marze nicméné
po Cervencovém utazeni béhem druhého prazdninového mésice mirné vzrostly — firemni
obligace tak vykonnosti tentokrat v souhrnu mirné zaostaly za svymi vliadnimi protéjSky. Na viné
bylo i pfes nizkou prazdninovou emisni aktivitu na trhu urCité zvySeni rizikové averze
v souvislosti s eskalaci napéti okolo Severni Koreje a pfipadné rebalancovani portfolii pfed
oCekavanym zvySenym objemem nové vydavanych emisi ve zbylych mésicich roku. Kreditni
marze firemnich dluhopisu investiéniho stupné vzrostly v kontextu jednotek bazickych bodl,
mirné vice pak ve spekulativnhim ratingovém segmentu.
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Kreditni marze na trhu CDS v srpnu také mirné stouply, lehce méné nez marze v segmentu
firemnich dluhopis(. Index Markit iTraxx Europe (mapujici ceny CDS kontraktd evropskych
korporatd investi¢niho stupné) stoupl o 2 body na 55 bodl. Index iTraxx Xover, obsahujici
emitenty ze spekulativniho ratingového pasma, ubral shodné 2 body na hodnotu 236 bodu.

Q AkciE
Globailni trhy Na hlavnich akciovych trzich panovala ~ MSCI World Index
prazdninova nalada. Americky index S&P 500 ?g;g
skonc€il mezimési¢né na nule, evropsky index 1850
DJ STOXX 600 mirng ztracel (-1 %). 1;;3
Mimo zvefejnéné  hospodaiské  vysledky .,
spole€nosti za druhé Ctvrtleti, které i tentokrat 1530
ve Vé&tsingé pripadti prekonaly odhady 1‘3‘?3
analytikll, a dobré hospodaiské ukazatele 400 L
se mnoho neudalo. Pozornost investort tak E E E § E E i g § f g E E E f § f E g
byla upfena na Severni Koreu a jeji testovani FPERLERBE RER FRR 58

raket a jadernou zkousku. Jejich €etnost viak
nakonec akcioveé trhy vedla k jejich relativnimu ignorovani.

Akcie na rozvijejicich se trzich pokracovaly v rastu i v srpnu, v souhrnu pfipsaly 2,01 % (Index
MSCI Emerging Markets). Na ceny akcii tla¢i stale silna globalni poptavka a optimisticka
ocekavani investord ohledné rlstu rozvijejicich se ekonomik. Nejvice davéry vkladali investofi
do brazilské ekonomiky, ktera se zotavuje zvleklé recese. Tamni akcie pfipsaly v srpnu
uctyhodnych 8,2 %, a to navzdory ne zcela stabilni politické situace a nejistot ohledné
budoucich reforem. V Asii nesledovaly akcie jednoznaény trend - zatimco indické akcie
0 2,3 %. K rozkolisani trhd pfispélo znaénou mérou napéti vyvolané jadernymi testy Severni
Koreje.

Stfedoevropské trhy si v srpnu pfipsaly velice sluSné zisky. Nejvy$Si zhodnoceni predvedly
madarské (index BUX 6,5%) a polské akcie (index WIG30 4,9%). Divodem byla hlavné dobra
makroekonomicka data z téchto zemi, jez pfildkala pfevazné zahrani¢ni investory k nakupu
akcii. Témér 10 % si tak pfipsaly akcie madarské banky OTP. Z dGvodu hurikand
na jihovychodé USA a stim spojenym omezenim téZzby ropy a jejim zpracovanim se velice
dobfe dafilo ropnym spole¢nostem at jiz madarské MOL (7 %), tak polské Lotos (21 %) a PKN
Orlen (11 %). Silna data ohledné maloobchodnich trzeb zase stala za pozitivni reakci akcii LPP
(25 %), CCC (8%) a Eurocash (10 %). Hafe se vedlo akciim bank, které se z valua¢niho
pohledu jevi jako drazsi. Prazska burza si pfipsala pfes 1 % (index PX). S rGstem cen silové
elektfiny se dafilo akcim CEZ (4 %) a po oznameni pfesunu &asti vyroby do CR také akciim
Philip Morris.

Stfedoevropské trhy
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STRUKTURA PORTFOLII

Dynamické portfolio Dynamickému portfoliu se v srpnu dafilo. Cena podilové jednotky fondu vzrostla o 0,37 %.

Na hlavnich akciovych trzich panovala prazdninova nalada. Americky index S&P 500 skongil
mezimésicné na nule, evropsky index DJ STOXX 600 mirné ztracel (-1 %). Akcie na
rozvijejicich se trzich pokracovaly v rlistu i v srpnu, v souhrnu pfipsaly 2,01 % (Index MSCI
Emerging Markets). Na ceny akcii tlaci stale silna globalni poptavka a optimisticka oekavani
investort ohledné rlstu rozvijejicich se ekonomik.

V srpnu jsme se v portfoliu zvysili expozici na Rusko, a to na ukor Australie. Rozhodli jsme se
pro tento krok predevs§im z valuagnich divodu. Ruské akcie jsou aktualné relativné jedny
z nejlevnéjSich viibec a vidime zde prostor pro jejich dalSi rdst. V ramci Evropy jsme se rozhodli
snizit expozici na Velkou Britanii, jelikoz se nam z fundamentalniho hlediska nejevi jako pfili§
atraktivni, a to ve prospéch eurozény ¢&i fondl s minimalni expozici pravé na Velkou Britanii.

Nejvykonnéj$im fondem Dynamického portfolia se stal fond Parvest Equity Russia Opportunity,
ktery dosdhl mezimési¢niho zhodnoceni v zakladni méné ve vysi 9,14 procenta. Na druhém
konci spektra byl fond Franklin Mutual Beacon, jenz odepsal 2,49 %.

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 0,18%
Conseq Invest Konzervativni - Tfida A Stredoevropsky region CZK 0,02% 0,02% 0,18%
Fondy zaméfené na dluhopisy v méné portfolia 2,30%
Conseq Invest Dluhopisovy - Trida A Stredoevropsky region CzK 0,09% 0,09% 1,79%
Conseq korporatnich dluhopisti, OPF CFIS, a.s. A Stfedoevropsky region CZK 0,06% 0,06% 0,51%
Dluhopisové fondy - ostatni 2,49%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy - A Globalni rozvijejici se trhy CzK 1,17% 1,17% 1,51%
PARVEST Bond Euro High Yield Evropa EUR 0,02% 0,12% 0,51%
Templeton Global Bond Globalni usD 0,07% -0,68% 0,48%
Fondy alternativnich investic 4,27%
Conseq realitni, OPF CFIS, a.s. Stfedoevropsky region CZK 0,52% 0,52% 4,27%
Akciové fondy 90,75%
Conseq Invest Akciovy - Tfida A Stfedoevropsky region CzK 2,32% 2,32% 13,20%
Parvest Equity USA Spojené Staty usb -0,15% -0,90% 9,77%
Franklin Mutual Beacon Spojené Staty usb -2,49% -3,22% 9,54%
FF - Emerging Asia Fund A-ACC-USD Asie (bez Japonska) usb 1,53% 0,77% 5,91%
Templeton Asian Growth Asie (bez Japonska) usb 0,59% -0,17% 5,85%
PARVEST Equity Best Selection Euro Evropa EUR -1,20% -1,11% 5,62%
Franklin Mutual European Evropa EUR 2,41% -2,32% 5,50%
HSBC GIF Latin American Equity A Cap Latinska Amerika usb n/a n/a 4,85%
PARVEST Equity Best Selection Asia ex-Japan Asie (bez Japonska) EUR 0,21% 0,31% 4,83%
Parvest Equity Japan Japonsko JPY 1,23% 0,43% 3,81%
PARVEST Equity USA Small Cap Spojené Staty usDb -1,18% -1,92% 3,44%
Templeton Asian Smaller Companies Fund (1009) USD Asie (bez Japonska) usD -0,26% -1,01% 2,89%
Franklin European Small-Mid Cap Growth Evropa EUR -1,34% -1,25% 2,88%
NN (L) Euro Equity Evropa EUR -0,14% -0,04% 2,77%
NN (L) European Equity Evropa EUR 0,11% -0,01% 2,73%
Parvest Equity Russia Opportunity Rusko usDb 9,14% 8,32% 2,33%
Templeton Frontier Markets Fund Ostatni rozvijejici se trhy usb 2,07% 1,30% 2,23%
Parvest Equity Australia Classic EUR Australie EUR -2,06% -1,97% 1,32%
Parvest Equity Turkey Turecko EUR 3,43% 3,53% 0,67%
Aberdeen Global Japanese Smaller Comp. Fund Japonsko JPY 0,50% -0,29% 0,62%

Strana 4 .

Conseq Investment Management, a.s., Rybna 682/14, Praha 1, 110 05, tel.: +420 225 988 222, fax: +420 225 988 202, www.conseq.cz



= (ONSEQ

Vyvazenému portfoliu v srpnu dafilo. Cena podilové jednotky fondu vzrostla 0 0,29 %. Na
hlavnich akciovych trzich panovala prazdninova nalada. Americky index S&P 500 skongil
mezimésicné na nule, evropsky index DJ STOXX 600 mirné ztracel (1 %). Akcie na rozvijejicich
se trzich pokraCovaly v rdstu i v srpnu, v souhrnu pfipsaly 2,01 % (Index MSCI Emerging
Markets). Na ceny akcii tlaci stale silna globalni poptavka a optimisticka o¢ekavani investord
ohledné rdstu rozvijejicich se ekonomik. Trh korporatnich dluhopist zUstaval v centru zajmu
investora.

Vyvazené portfolio

V srpnu jsme se v portfoliu zvysili expozici na Rusko, a to na ukor Australie. Rozhodli jsme se
pro tento krok predevSim z valuacnich diivodd. Ruské akcie jsou aktualné relativné jedny
z nejlevnéjSich viibec a vidime zde prostor pro jejich dalSi rust. V ramci Evropy jsme se rozhodli
snizit expozici na Velkou Britanii, jelikoz se nam z fundamentalniho hlediska nejevi jako pfilis
atraktivni, a to ve prospéch eurozény &i fond(i s minimalni expozici praveé na Velkou Britanii.

Nejvykonnéj$im fondem Vyvazeného portfolia se stal fond Parvest Equity Russia Opportunity,
ktery dosdhl mezimési¢niho zhodnoceni v zakladni méné ve vysi 9,14 procenta. Na druhém
konci spektra byl fond Franklin Mutual Beacon, jenz odepsal 2,49 %.

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

Fondy kratkodobych investic 17,34%
Conseq Invest Konzervativni - Tfida A Stfedoevropsky region CZK 0,02% 0,02% 17,34%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 22,65%
Conseq korporatnich dluhopist, OPF CFIS, a.s. A Stfedoevropsky region CzK 0,06% 0,06% 11,33%
Conseq Invest Dluhopisovy - Trida A Stredoevropsky region CzZK 0,09% 0,09% 11,32%
Dluhopisové fondy - ostatni 9,81%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy - A Globalni rozvijejici se trhy CzK 1,17% 1,17% 5,74%
Templeton Global Bond Globalni usb 0,07% -0,68% 2,04%
PARVEST Bond Euro High Yield Evropa EUR 0,02% 0,12% 2,03%
Fondy alternativnich investic 4,32%
Conseq realitni, OPF CFIS, a.s. Stredoevropsky region CZK 0,52% 0,52% 4,32%
Akciové fondy 45,87%
Conseq Invest Akciovy - Trida A Stredoevropsky region CzK 2,32% 2,32% 6,66%
Parvest Equity USA Spojené Staty usb -0,15% -0,90% 4,94%
Franklin Mutual Beacon Spojené Staty usb -2,49% -3,22% 4,84%
FF - Emerging Asia Fund A-ACC-USD Asie (bez Japonska) usb 1,53% 0,77% 3,00%
Templeton Asian Growth Asie (bez Japonska) usb 0,59% -0,17% 2,91%
PARVEST Equity Best Selection Euro Evropa EUR -1,20% -1,11% 2,83%
Franklin Mutual European Evropa EUR 2,41% -2,32% 2,78%
PARVEST Equity Best Selection Asia ex-Japan Asie (bez Japonska) EUR 0,21% 0,31% 2,47%
HSBC GIF Latin American Equity A Cap Latinskd Amerika usD n/a nfa 2,41%
Parvest Equity Japan Japonsko JPY 1,23% 0,43% 1,92%
PARVEST Equity USA Small Cap Spojené Staty usD -1,18% -1,92% 1,74%
Franklin European Small-Mid Cap Growth Evropa EUR -1,34% -1,25% 1,49%
Templeton Asian Smaller Companies Fund (1009) USD Asie (bez Japonska) usD -0,26% -1,01% 1,46%
NN (L) European Equity Evropa EUR 0,11% -0,01% 1,39%
NN (L) Euro Equity Evropa EUR -0,14% -0,04% 1,39%
Parvest Equity Russia Opportunity Rusko usb 9,14% 8,32% 1,18%
Templeton Frontier Markets Fund Ostatni rozvijejici se trhy usDb 2,07% 1,30% 1,13%
Parvest Equity Australia Classic EUR Australie EUR -2,06% -1,97% 0,66%
Parvest Equity Turkey Turecko EUR 3,43% 3,53% 0,36%
Aberdeen Global Japanese Smaller Comp. Fund Japonsko JPY 0,50% -0,29% 0,32%
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Konzervativni portfolio

nezasahovali.

= (ONSEQ

Konzervativni portfolio si pfipsalo v srpnu zisk 0,13 %. Do konzervativni slozky jsme v srpnu

NejvykonnéjSim dluhopisovym fondem Konzervativniho portfolia se stal fond Conseq Invest
Dluhopisy Nové Evropy - A, ktery dosahl mezimési¢niho zhodnoceni v zakladni méné ve vysi
1,17 procenta. Vyznamnéji zastoupené fondy si pfipsaly zisky: Conseq Invest Konzervativni
0,02 %, Conseq korporatnich dluhopist 0,06 % a Conseq Invest Dluhopisovy 0,09 %. Akciova

slozka portfolia méla na vykonnost mirné negativni dopad.

Prehled podilovych listi obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost

Nazev fondu Teritorialni zaméreni :‘aél:llé rr‘\’éﬁé ;;Io’:‘tfe:I?a ';%zrlt?:ﬁgl
Fondy kratkodobych investic 26,97%
Conseq Invest Konzervativni - Trida A Stfedoevropsky region CZK 0,02% 0,02% 26,97%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 47,91%
Conseq korporatnich dluhopisti, OPF CFIS, a.s. A Stfedoevropsky region CzZK 0,06% 0,06% 24,01%
Conseq Invest Dluhopisovy - Tfida A Stfedoevropsky region CZK 0,09% 0,09% 2391%
Dluhopisové fondy - ostatni 14,05%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy - A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 1,17% 1,17% 6,66%
PARVEST Bond Euro High Yield Evropa EUR 0,02% 0,12% 5,08%
Templeton Global Bond Globalni UsD 0,07% -0,68% 2,31%
Fondy alternativnich investic 4,64%
Conseq realitni, OPF CFIS, a.s. Stfedoevropsky region CZK 0,52% 0,52% 4,64%
Akciové fondy 6,42%
NN (L) Emerging Markets High Dividend Globalni rozvijejici se trhy CzZK 1,39% 1,39% 2,04%
Franklin Mutual Beacon Spojené Staty usb -2,49% -3,22% 1,32%
Conseq Invest Akciovy - Tfida A Stfedoevropsky region CzK 2,32% 2,32% 0,92%
PARVEST Equity Best Selection Euro Evropa EUR -1,20% -1,11% 0,59%
Franklin Mutual European Evropa EUR 2,41% -2,32% 0,57%
NN (L) Japan Equity Japonsko CzK -0,74% -0,74% 0,33%
PARVEST Equity USA Small Cap Spojené Staty usb -1,18% -1,92% 0,27%
Franklin European Small-Mid Cap Growth Evropa EUR -1,34% -1,25% 0,21%
Parvest Equity Australia Classic EUR Australie EUR -2,06% -1,97% 0,16%
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Struktura portfolia ke dni 31.08.2017 Struktura portfolia ke dni 31.07.2017

Q DYNAMICKE PORTFOLIO

Dluhopisy
Kratkodobé investice
12,84% Akcie CEE
18,96% Akcie Evropa

22,13% Akcie Severni amerika
Akcie Japonsko

Dluhopisy

Kratkodobé investice
Akcie CEE

Alkcie Evropa

Alkcie Severni amerika
Alkcie Japonsko

4,66%
0,18%
12,91%
18,67%
21,44%

4.31% 4,13%

Alkcie emerging markets 28,75% Akcie emerging markets 26,42%
Akcie globalni | 0,00% Akcie globalni | 0,00%
Nemovitosti a alternativni. | 4,15% Nemovitosti a alternativni | 4,03%
Ostatni fondy | 1,29% Ostatni fondy | 2,60%
Hotovost, pohl., zavazky 2,74% Hotovost, pohl., zavazky 4,95%
0,00% 50,00% 0,00% 50,00% 100,00%
Q VYVAZENE PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 31.08.2017 Struktura portfolia ke dni 31.07.2017
Dluhopisy 31.72% Dluhopisy 31,37%
Kratkodobé investice 16,95% Kratkodobé investice 16,98%

Akcie CEE
Alkcie Evropa
Alkcie Severni amerika

6,51% Akcie CEE
9,65% Akcie Evropa
11,26% Akcie Severni amerika

6,24%
9.43%
10,95%

Akcie Japonsko 219% Akcie Japonsko | 2,13%
Alkcie emerging markets 14,58% Akcie emerging markets 13,90%
Akcie globalni | 0,00% Akcie globalni | 0,00%
Nemovitosti a alternativni._ Jl| 4,23% Nemovitosti a alternativni. | 4,24%
Ostatni fondy | 0,64% Ostatni fondy | 1,30%
Hotovost, pohl., zavazky 2,27% Hotovost, pohl., zavazky 3,45%
0,00% 50,00% 0,00% 50,00% 100,00%
Q KONZERVATIVNI PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 31.08.2017 Struktura portfolia ke dni 31.07.2017
Dluhopisy 60,70% Dluhopisy 60,47%
Kratkodobé investice Kratkodobé investice 26,711%
Akcie CEE | 0,90% Akcie CEE | 0,78%
Akcie Evropa 1,35% Akcie Evropa | 1,35%
Akcie Severni amerika 1,56% Akcie Severni amerika | 1,61%
Alkcie Japonsko 0,32% Akcie Japonsko | 0,32%
Alkcie emerging markets | 0,00% Akcie emerging markets | 0,00%
Alkcie globalni 2,00% Akcie globalni | 1,89%
Nemovitosti a alternativni.. || 4,55% Nemovitosti a alternativni.. i 4,11%
Ostatni fondy ] 0,15% Cstatni fondy | 0,16%
Hotovost, pohl., zavazky 2,04% Hotovost, pohl., zavazky | 2,60%
0,00% 50,00% 0,00% 50,00% 100,00%
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PREDPOKLADANY VYVOJ

Dluhopisové vynosy CR nyni &ekaji na to, co ohledn& ukongovani kvantitativniho uvolfiovani
v Eurozoné pfinese podzim a na to, zda se néjakym zplUsobem projevi vyrazna a ftrvajici
prekoupenost koruny. U dlouhych vynos( se tak déje kolem hranice 1%, kam se tyto dostaly
poté, co si Cervnova slova Draghiho pronesena v portugalské Sintfe trh vyloZil tak, Zze se blizi
brzky a rychly konec kvantitativniho uvolfiovani. Dle nas sice letos ECB takovy krok ohlasi,
bude vSak pfi snizovani tempa odkupl aktiv postupovat jen velmi pomalu a mozna dokonce jen
podminéné (,za pfedpokladu, Ze...”). Nakonec, vzhledem k vyvoji inflace v EMU je také mozné,
Ze ECB letos konec QE neohlasi a program odkupt aktiv ECB tfeba o pll roku prodlouzi. Toto
je riziko, které si trh nepfipousti a které by mélo vyrazny pozitivni dopad na ceny dluhopist (a
také negativni dopad na kurz EURUSD). V zakladnim scénafi nicméné ¢ekame postupny rlst
dlouhych ¢eskych vynosu (a tedy pokles cen dluhopis().

Ceské dluhopisy

Naopak, vnimame jako realny scénaf, Zze ceny dluhopisti klesnou vyraznéji — nebude to
disledek inflace, ale prekoupenosti ceské mény. VétSina spekulativnich penéz zahrani¢nich
investorl je totiz nadale uloZena pravé v ¢eskych dluhopisech — rUst podilu zahrani¢nich
investord statnich dluhopist na celkové drzbé (v ¢ervenci stale 2017 pobliz 45%, tj. zhruba
dvojnasobek toho, kde byl v ¢ervnu 2016 a vice nez 3,5nasobek z doby pfed spusténim
intervenéniho rezimu CNB v listopadu 2013) je odrazem tohoto vyvoje v minulych &tvrtletich.
Pokud by tedy mélo dojit ke snaze zahrani€nich investort rychle a en masse z téchto pozic
vystoupit, vedlo by to k vyrazné volatilité¢ a propadu cen domacich dluhopist. Timto Gprkem
vyvolany vyrazny a rychly rlst vynosu by sice byl tlumen obnovenim zajmu domacich investora
o Cesky vladni dluh, bylo by to vSak az se zpozdénim. Vzhledem k tomu, zZe dle nas dfiv nebo
pozdéji investofi vzdaji ¢ekani na dalSi vyrazné posileni koruny a budou chtit realizovat zisky, je

tento scénaf pravdépodobny.
Dluhopisové trhy

stredni a vychodni
Evropy

Polské obligaéni vynosy, zejména stiredné- a dlouhodobych dluhopist, vnimame nadale
jako velmi atraktivni. Jejich ceny tak maji dle naseho nazoru vysoky potencial riustu.
Ekonomika se nachazi ve fazi neinflaéniho rdstu, centralni banka potvrdila, Ze s nastavenim
urokovych sazeb nebude nic délat pravdépodobné do konce pfistiho roku. Z domacich faktor(
je plusem nad océekavani pfiznivy fiskalni vyvoj, dany riastem 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
oCekavanym posilovanim kurzu zlotého.

Turecké vynosy jsou sice na dvoucifernych urovnich atraktivni, problémem vsak nadale
zUstava vysoka inflace. Zde zatim vidime pouze malé zlepseni. Zbylé mésice letoSniho roku
budou minimalné z titulu bazického efektu nepfiznivé, zacatkem pfistiho roku by se jiz mély
prosadit viditeInéjsi dezinflaéni tendence. Z hlediska vyhledu cen tureckych dluhopisu je to
pfiznivy scénaf — musi vSak byt doprovazen ponechanim sou€asného pfisnéjSiho nastaveni
ménové politiky (prozatim centralni banka naplfiuje), opétovnou stabilizaci nyni uvolnéné
fiskalni politiky a v neposledni fadé trvajicim relativné pfiznivym nahledem globalnich investord
na rozvijejici se trhy. Na turecké dluhopisy, spolu s fundamentalné vyrazné slabym kurzem liry,
zUstavame opatrné pozitivni.

Mény Kurz eura proti dolaru se v srpnu dostal na hranici 1,20. V dalSich kvartalech necekame
vyrazngjSi pohyby jednim ¢&i druhym smérem. Do poloviny pfistiho roku vidime oscilaci mezi
1,15-1,25.

U koruny se v pfipad&, e CNB koncem zafi pfistoupi k ristu sazeb, m(iZe otevit prostor pro
dalSi posileni pod 26, dle nas v8ak pouze kratkodobé. Nadale totiZz trva silnd pfekoupenost
koruny a tedy riziko, Ze koruna kvuli vybéru zisk( oslabi a vrati se minimalné ke 26,50. Stane se
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tak v pfipadé, Ze dostate¢né mnoZstvi spekulantt bude chtit své dlouhé korunové pozice po
prorazeni hranice 26 uzavfit. Pfipadné vyraznégjsi oslabeni by pak tiumila CNB. Dlouhodobym
trendem kvdli vy$§imu ristu produktivity zde nez v EMU nadale zlstava posilovani koruny,
tempem zhruba 2% ro¢né.

U polského zlotého silnd data z polské ekonomiky, stale pfiznivé vnéjSi prostfedi, posilujici
euro proti dolaru i trvajici solidni urokovy diferencial nahravaji posileni zlotého pod 4,20.
Mad'arsky forint ma dle nas potencial posilit k hranici 300. Spousté¢em miZe byt centralni
banka, ktera v dohledné dobé snad jako posledni v regionu pfejde do médu, kdy uz nebude
akcentovat moznost dalSiho uvolnéni ménovych podminek a kdy jeji komunikace bude

vyrovnanéjsi.
Globalni akciové Akciové trhy nadale povaZujeme za atraktivni tidu aktiv. Americké akcie by dale mély profitovat
trhy z moznych reforem Donalda Trumpa (fiskalni stimuly, sniZzeni korporatnich dani) a oslabovani

amerického dolaru. Evropské pak z dobrého hospodarského vyvoje a nadale uvolnéné ménové
politiky ECB. Pozitivni jsme také na akcie spolecnosti z rozvijejicich se trhu, které budou tézit
ze siliciho spotfebitele a konvergence k vyspélym ekonomikdm. Pfi investovani do akcii v8ak
musime pocitat se zvySenou volatilitou, kterd nas, pfi sou€asnych udrovnich akciovych
index(, bude v nasledujicich letech provazet.

Akvciov’é trh’y i Atraktivnost vétSiny stredoevropskych akcii nyni vidime selektivné v nékterych akciich,
stfedni a vychodni rdstovych 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 nebo Kofolu. Z polskych tituld
se nam libi medialni spoleénost Agora, agrarni spoleCnost Kernel, zpracovatel masa
Tarczynski, finanéni spoleénost GetBack nebo leasingova spole¢nost Prime Car Management.
V Rumunsku mame  pozitivni pohled na akcie rumunského restitucniho 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¢d 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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