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Dynamické portfolio

Hodnota jednotky portfolia 153.5334
Vykonnost za posledni mésic 1,28%

Vyvazené portfolio

Hodnota jednotky portfolia 1405483

Viykonnost za posledni mésic 0.57%
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VYVOJ NA FINANCNICH TRZICH

= (ONSEQ

Poté, co slova Draghiho pronesena koncem €ervna na setkani v portugalské Sintfe - kde (velmi)
opatrné naznacil, Ze éra ultra volné ménové politiky se pomalu blizi ke konci — odstartovala
vyprodej na dluhopisovych trzich, pokracoval tento trend i v prvni poloviné Cervence. Olej
do ohné piilil zvefejnény zapis ze zasedani ECB, i kdyz v ném nebylo nic extra nového.
V zépisu z Gervnového zasedani ECB se objevila véta, Ze rada guvernér( diskutovala
0 odstranéni zminky o moznosti rozSifeni programu QE, bude-li to potfeba, coz je véta, ktera
se v zapisu objevuje jiz léta. Némecké desetileté vynosy se tak b&éhem &ervence na chvili
dostaly az nad 60 b.b. Po celkem holubi¢im zasedani v €ervenci se nicméné v zavéru mésice
vratily na 55 b.b.

U americkych desetiletych vynost jsme od konce prvni dekady ¢ervence pozorovaly uz jen
pokles stim, jak slab$i data zrealné ekonomiky i utlumené inflacni udaje snizovaly
pravdépodobnost dal$iho letoSniho utazeni ménové politiky. Desetilety vynos se tak z hodnot
lehce pod 2,4% sesunul ke konci mésice na dohled 2,25%.

O DLuHoprIsY — CR

Bloomberg Barclays Czech Index
260 4
255 4
domacich institucionalnich investord a vynosy, 250 |

které se na desetileté splatnosti dostaly 245 1
pocatkem &ervence na chvili aZz na 1,25%, 240 9
zase relativnd rychle poklesly k 1%. 2]

Béhem cervence se na €esky obligacni trh
vratili kupujici zfad jak zahraniCnich, tak

To souviselo mj. se snizenou emisni aktivitou 25 |
Ministerstva financi, které v ¢ervenci 220 |
nenabidlo zadnou aukci statnich dluhopist A R A A
delSich splatnosti, pouze velmi kratké g 233 i 29 g g 59 g § g i =

pokladni€ni poukazky. Zahrani¢ni investofi

dale drzeli své sazky na posilovani CZK a opétovné nakupovali dluhopisy zejména kratSich a
stfednich splatnosti. Proto v tomto segmentu doslo k vyraznéj§imu poklesu vynosu — dvouleté
vynosy do splatnosti poklesly hloubé&ji do zaporu, z -0,1% na -0,35%. To je dostalo nejnize od
skoné&eni intervenéniho rezimu CNB. Ve druhé polovingé &ervence se obchodovani neslo
ve vyrazné letni atmosféfe a vynosy se jiz vyraznéji neménily.

O DLUHOPISY — STREDNI A VYCHODNI EVROPA

Polska kfivka se na svém dlouhém konci vyvijela stejné jako némecka ¢i c¢eska, kdyz

desetileté vynosy klesly ke konci druhé dekady az ke 3,25% (ceny rostly). Poté se vSak

dluhopisy smér otodil a ceny klesly - vynos desetiletych dluhopisti stoupl nad 3,3%, pod tlakem vyhrocené
vnitropolitické situace. Ta eskalovala do protestl v souvislosti s reformou justice, kterou polska
vlada pfipravila a ktera ji dostala do ostrého sporu s Evropskou komisi. Prezident Duda sice
Gast souvisejicich zakonu vetoval, situaci to v8ak prozatim zklidnilo pouze marginainé.

Polské

Na trhu tureckych dluhopisi se b&hem Cervence neodehraly zadné dramatické pohyby.
Desetileté vynosy v prvni poloviné Cervence vzrostly zhruba o 35 b.b. na 10,6%, poté vSak
podobné jako jinde poklesly az na dohled 10,2%, mezimési¢né se tak zménily minimalné.
Na ekonomické fronté pfFiznivé zaplsobil prvni citelnéjsi pokles spotfebitelské inflace, zvySené

Turecké
dluhopisy

centralni banky na konci mésice, v o¢ekavani pfipadné reakce (uvolnéni) v nastaveni ménové
politiky. Vedeni CBT vSak nechalo ménové podminky utazené, coz dodalo nahledu globalnich
investoru na turecka fixné UroCena aktiva dal$i podporu a projevilo se v citelném zvySeni pfilivu
zahrani¢nich portfoliovych investic do tamnich dluhopisu. VétSimu riistu cen vSak po cely mésic
branil zvySeny objem nové vydavanych obligaci turecké vlady ve snaze zafinancovat vyssi
rozpoctovy deficit v letoSnim roce. Nepfiznivym (geopolitickym) faktorem pak také byla slovni
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valka mezi Tureckem a Némeckem, ktera na prvni vyroCi pokusu o pfevrat v roce 2016 nabrala
v ¢ervenci na intenzitg.

Firemni dluhopisy Korporatni dluhopisy investi¢niho i spekulativniho stupné zazily velmi pozitivni mésic.
V relativnim vyjadfeni se dafilo zejména dluhopistim investiéniho stupné, ze sektord pak
predevsim finanénim institucim. Poptavku Zivil neutuchajici pfiliv investic do fondd zaméfenych
na firemni dluhopisy investi¢niho stupné& spolu s pokracujici nakupni aktivitou ECB, nabidka
na primarnim trhu byla naproti tomu utlumend. Pokracujici kompresi kreditnich marzi pomohla
v neposledni fadé opatrnost centralnich bankérd, ktefi vesmés tlumili o€ekavani blizici se éry
pfisnéjSich ménovépolitickych podminek. Kreditni marZze obligaci spekulativniho stupné také
dale klesly, v relativnim vyjadfeni o néco méné oproti segmentu investi¢niho stupné.

Kreditni marze na trhu CDS v Cervenci také klesaly, celkové vSak o néco méné nez marze
v segmentu firemnich dluhopist. Index Markit iTraxx Europe (mapujici ceny CDS kontraktd
evropskych korporatl investiéniho stupné) klesl o 4 body na 52 bodu. Index iTraxx Xover,
obsahujici emitenty ze spekulativniho ratingového pasma, ubral 14 bodt na hodnotu 233 bodu.

O AkcE

Globalni trhy Cervenec se nesl ve znameni spise MSCI World Index
pozitivnich zprav, coZ se projevio 2%
na ziscich americkych akcii (index S&P 500 izzz
1,9 %). Ceny akcii tahly vzhdru zejména 1770 |

dobré vysledky hospodaieni spoleCnosti | .o, |
za druhé Ctvrtleti. Drtiva vétSina spole€nosti 410
dokazala pozitivné prekvapit a prfekonat 1530 |
odhady analytikd, zvlasté se dafilo sektoru 1450 -

technologickému a zdravotnickému. Dobfe 1370 1
1290

vnimané bylo také oslabovani dolaru vuci T
el e i 1 Bl e e e s B e s B s
euru a dalSim svétovym ménam, coz by gggagygeg2agggzyargaaas

mélo pomoci exportnim firmam. Evropa

jakoby si po parlamentnich volbach ve Francii a pfi silicim euru davala oddech. Vysledkova
sezona zacala az koncem Cervence a tak jsme se od evropskych akcii nedockaly vyraznych
zmén (index DJ STOXX 600 -0,4 %).

Akcie na rozvijejicich trzich zazily v tomto roce zatim nejlepSi mésic. Index MSCI Emerging
Markets pfipsal pékné zhodnoceni ve vysi 5,48 % (v USD). Brazilské ekonomice se podafilo
po dlouhych 8 kvartalech vyjit z recese, na coz reagovaly akcie ristem o 4,80 %. Zda se, Ze
brazilska ekonomika je z nejhorSiho venku a bude se nadale zotavovat. Silna globalni poptavka
a dobra makroekonomicka data pomohla také asijskym trham. Cinské akcie pfidaly 1,94 %.
Investofi v Indii (+ 5,15 %) pak reflektovali oc¢ekavané pfinosy vyznamné reformy nepfimych

danich (Goods and Services Tax), ktera nabyla u¢innosti 1. ¢ervence.

Stfedoevropské trh
P y Stfedoevropské akcie pokracovaly v rastovém trendu a tak se v8echny regionalni trhy mohou

pys$nit kladnou mezimésiéni vykonnosti. P&kné témeér 4 % si pfipsal polsky akciovy trh (index
WIG30). Pfi rdstu cen termalniho uhli s moznym pfenesenim do cen tarifnich cen elektfiny
se pfevazné dafilo akciim utilit (Energa, Enea). Silné spotiebitelské prostfedi se promitlo také
na vykonnosti finan¢nich instituci jako BZ WBK, ING a KRUK a spolecnosti prodavajici obuv
CCC nebo potraviny Eurocash. S postupnym ristem importl zpracovanych ropnych derivatl
z Ruska a USA do Evropy a tim souvisejicim tlakem na rafinérské marze klesly akcie PKN
Orlen a Lotos. Kladné zisky si pfipsaly i Ceské (index PX 2,9 %) a madarské (index BUX 1,6 %)
akcie. Zvlasté pékného desetiprocentniho zhodnoceni dosahly akcie Pegas Nonwovens, které
reagovaly na nabidku na odkup akcii fondem R2G. Dafilo se i zbylym akciim, zvlasté finanénich
instituci jako Erste Bank, Komeréni banka, Moneta nebo Vienna Insurance Group. V Madarsku
stoji za zminku menS$i propad akcii Magyar Telekom, reagujicich na madarskou akvizici
rumunskou telekomunikaéni spole¢nosti Digi, ktera povede k vy$§im konkurenénim tlakim.
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STRUKTURA PORTFOLII

Dynamické portfolio Dynamickému portfoliu se oproti minulému mésici dafilo podstatné lépe. Cena podilové

jednotky fondu vzrostla 0 1,28 %. Cervenec se nesl ve znameni spi$e pozitivnich zprav, coz
se projevilo na ziscich americkych akcii (index S&P 500 1,9 %). Drtiva vétSina spolec¢nosti
dokazala pozitivné prekvapit a prekonat odhady analytiki, zvlasté se dafilo sektoru
technologickému a zdravotnickému. Akcie na rozvijejicich trzich zaZzily v tomto roce zatim
viibec nejlepsi mésic. Index MSCI Emerging Markets pfipsal pékné zhodnoceni ve vysi 5,48 %
(v USD). Trhy Zene vzhdru silna globalni poptavka a dobra makroekonomicka data.

V €ervenci jsme do portfolia aktivné nezasahovali.

NejvykonnéjSim fondem Dynamického portfolia se stal fond HSBC GIF Latin American Equity A

Cap, ktery dosahl mezimési¢niho zhodnoceni v zakladni méné ve vySi 7,48 procenta.

Na druhém konci spektra byl fond Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy - A, jenz odepsal

0,91 %.
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 0,19%
Conseq Invest Konzervativni - Tfida A Stfedoevropsky region CZK 0,18% 0,18% 0,19%
Fondy zaméfené na dluhopisy v méné portfolia 2,36%
Conseq Invest Dluhopisovy - Tfida A Stfedoevropsky region CzK 0,20% 0,20% 1,84%
Conseq korporatnich dluhopisti, OPF CFIS, a.s. A Stredoevropsky region CzZK -0,10% -0,10% 0,52%
Dluhopisové fondy - ostatni 2,54%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy - A Globalni rozvijejici se trhy CzK 0,91% -0,91% 1,53%
PARVEST Bond Euro High Yield Evropa EUR 0,60% 0,16% 0,52%
Templeton Global Bond Globalni UusD -0,54% -3,63% 0,49%
Fondy alternativnich investic 4,24%
Conseq realitni, OPF CFIS, a.s. Stfedoevropsky region CZK 0,05% 0,05% 4,24%
Akciové fondy 90,66%
Conseq Invest Akciovy - Tfida A Stfedoevropsky region CzK 2,91% 2,91% 13,58%
Franklin Mutual Beacon Spojené Staty usb 1,30% -1,84% 9,62%
Parvest Equity USA Spojené Staty usb 1,44% -1,71% 9,56%
FF - Emerging Asia Fund A-ACC-USD Asie (bez Japonska) usb 5,58% 2,30% 5,89%
Templeton Asian Growth Asie (bez Japonska) usb 5,54% 2,27% 5,85%
Franklin Mutual European Evropa EUR 0,44% 0,00% 5,63%
NN (L) European Equity Evropa EUR -0,53% -0,97% 5,53%
PARVEST Equity Best Selection Euro Evropa EUR -0,91% -1,35% 5,49%
PARVEST Equity Best Selection Asia ex-Japan Asie (bez Japonska) EUR 0,30% -0,14% 4,78%
HSBC GIF Latin American Equity A Cap Latinskéa amerika usDb 7,48% 4,15% 4,72%
Parvest Equity Japan Japonsko JPY 0,32% -1,61% 3,711%
PARVEST Equity USA Small Cap Spojené Staty usD 0,87% -2,26% 3,38%
Franklin European Small-Mid Cap Growth Evropa EUR -0,23% -0,67% 2,99%
Templeton Asian Smaller Companies Fund (1009) USD Asie (bez Japonska) usD 3,13% -0,07% 2,85%
Parvest Equity Australia Classic EUR Australie EUR 0,63% 0,19% 2,73%
Templeton Frontier Markets Fund Ostatni rozvijejici se trhy usb -0,60% -3,68% 2,13%
Parvest Equity Russia Opportunity Rusko usDb 3,13% -0,07% 0,90%
Parvest Equity Turkey Turecko EUR 1,98% 1,53% 0,67%
Aberdeen Global Japanese Smaller Comp. Fund Japonsko JPY -0,08% -2,00% 0,64%
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Vyvazenému portfoliu se oproti minulému mésici dafilo podstatné lépe. Cena podilové jednotky
fondu vzrostla 0 0,57 %. Cervenec se nesl ve znameni spie pozitivnich zprav, coZ se projevilo
na ziscich americkych akcii (index S&P 500 1,9 %). Drtiva vétSina spoleCnosti dokazala
pozitivné prekvapit a pfekonat odhady analytik(, zviasté se dafilo sektoru technologickému a
zdravotnickému. Akcie na rozvijejicich trzich zazily v tomto roce zatim viibec nejlepsi mésic.
Index MSCI Emerging Markets pfipsal pékné zhodnoceni ve vysi 5,48 % (v USD). Trhy Zene
vzhlru silna globalni poptavka a dobrda makroekonomicka data. Korporatni dluhopisy
investi¢niho i spekulativniho stupné zazily pozitivni mésic. V relativnim vyjadfeni se dafilo
zejména dluhopisim investi¢niho stupné, ze sektorll pak predevSim finanénim institucim.
Poptavku Zivil neutuchajici pfiliv investic do fond zaméFenych na firemni dluhopisy investi¢éniho
stupné spolu s pokracujici nakupni aktivitou ECB, nabidka na primarnim trhu byla naproti tomu
utlumena.

Vyvazené portfolio

V €ervenci jsme do portfolia aktivné nezasahovali.

NejvykonnéjSim fondem Vyvazeného portfolia se stal fond HSBC GIF Latin American Equity A

Cap, ktery dosahl mezimési¢niho zhodnoceni v zakladni méné ve vySi 7,48 procenta.

Na druhém konci spektra byl fond Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy - A, jenz odepsal

0,91 %.
Piehled podilovych listi obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost
Nazev fondu Teritorialni zaméreni :‘er(llé n‘llézn.é ;;Iothe:I?a l:)%zrlt?:ﬁ:'
Fondy kratkodobych investic 17,59%
Conseq Invest Konzervativni - Tfida A Stredoevropsky region CZK 0,18% 0,18% 17,59%
Fondy zaméfené na dluhopisy v méné portfolia 22,88%
Conseq Invest Dluhopisovy - Trida A Stredoevropsky region CzK 0,20% 0,20% 11,46%
Conseq korporatnich dluhopisti, OPF CFIS, a.s. A Stfedoevropsky region CZK -0,10% -0,10% 11,41%
Dluhopisové fondy - ostatni 9,62%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy - A Globalni rozvijejici se trhy CzK 0,91% -0,91% 5,63%
PARVEST Bond Euro High Yield Evropa EUR 0,60% 0,16% 2,06%
Templeton Global Bond Globalni usD -0,54% -3,63% 1,93%
Fondy alternativnich investic 4,39%
Conseq realitni, OPF CFIS, a.s. Stfedoevropsky region CZK 0,05% 0,05% 4,39%
Akciové fondy 45,53%
Conseq Invest Akciovy - Tfida A Stfedoevropsky region CzK 2,91% 2,91% 6,46%
Franklin Mutual Beacon Spojené Staty usb 1,30% -1,84% 4,84%
Parvest Equity USA Spojené Staty usb 1,44% -1,71% 4,82%
FF - Emerging Asia Fund A-ACC-USD Asie (bez Japonska) usb 5,58% 2,30% 3,08%
Templeton Asian Growth Asie (bez Japonska) usb 5,54% 2,27% 2,96%
Franklin Mutual European Evropa EUR 0,44% 0,00% 2,79%
NN (L) European Equity Evropa EUR -0,53% -0,97% 2,77%
PARVEST Equity Best Selection Euro Evropa EUR -0,91% -1,35% 2,72%
PARVEST Equity Best Selection Asia ex-Japan Asie (bez Japonska) EUR 0,30% -0,14% 2,50%
HSBC GIF Latin American Equity A Cap Latinska amerika usb 7,48% 4,15% 2,43%
Parvest Equity Japan Japonsko JPY 0,32% -1,61% 1,88%
PARVEST Equity USA Small Cap Spojené Staty usD 0,87% -2,26% 1,68%
Templeton Asian Smaller Companies Fund (1009) USD Asie (bez Japonska) usb 3,13% -0,07% 1,49%
Franklin European Small-Mid Cap Growth Evropa EUR -0,23% -0,67% 1,48%
Parvest Equity Australia Classic EUR Australie EUR 0,63% 0,19% 1,35%
Templeton Frontier Markets Fund Ostatni rozvijejici se trhy usDb -0,60% -3,68% 1,13%
Parvest Equity Russia Opportunity Rusko usb 3,13% -0,07% 0,46%
Parvest Equity Turkey Turecko EUR 1,98% 1,53% 0,35%
Aberdeen Global Japanese Smaller Comp. Fund Japonsko JPY -0,08% -2,00% 0,33%
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Konzervativni portfolio odepsalo v €ervenci mirnou ztratu 0,12 %. Do konzervativni slozky jsme
tento mésic nezasahovali.

Konzervativni portfolio

Nejvykonné&jSim dluhopisovym fondem Konzervativniho portfolia se stal fond PARVEST Bond
Euro High Yield, ktery dosahl mezimési¢niho zhodnoceni v zakladni méné ve vysi 0,60
procenta. Vyznamnéji zastoupené fondy pfipsaly zisky: Conseq Invest Konzervativni 0,18 % a
Conseq Invest Dluhopisovy 0,20 %, i ztraty: Conseq korporatnich dluhopist -0,10 %. Akciovym
fondlm v portfoliu se v ervenci dafilo.

Prehled 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 27,43%
Conseq Invest Konzervativni - Trida A Stfedoevropsky region CZK 0,18% 0,18% 27,43%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 48,42%
Conseq Invest Dluhopisovy - Trida A Stiedoevropsky region CzZK 0,20% 0,20% 24,26%
Conseq korporatnich dluhopisti, OPF CFIS, a.s. A Stfedoevropsky region CzZK -0,10% -0,10% 24,16%
Dluhopisové fondy - ostatni 13,66%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy - A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,91% -0,91% 6,54%
PARVEST Bond Euro High Yield Evropa EUR 0,60% 0,16% 4,87%
Templeton Global Bond Globalni UsDh -0,54% -3,63% 2,25%
Fondy alternativnich investic 4,22%
Conseq realitni, OPF CFIS, a.s. Stfedoevropsky region CZK 0,05% 0,05% 4,22%
Akciové fondy 6,27%
NN (L) Emerging Markets High Dividend Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,98% 0,98% 1,94%
Franklin Mutual Beacon Spojené Staty usb 1,30% -1,84% 1,37%
PARVEST Equity Best Selection Euro Evropa EUR 0,91% -1,35% 1,17%
Conseq Invest Akciovy - Trida A Stfedoevropsky region CzK 2,91% 2,91% 0,80%
NN (L) Japan Equity Japonsko CzK 0,47% 0,47% 0,33%
PARVEST Equity USA Small Cap Spojené Staty usb 0,87% -2,26% 0,28%
Franklin European Small-Mid Cap Growth Evropa EUR -0,23% -0,67% 0,22%
Parvest Equity Australia Classic EUR Australie EUR 0,63% 0,19% 0,16%
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Q DYNAMICKE PORTFOLIO

Struktura portfolia ke dni 31.07.2017

Dluhopisy

Kratkodobé investice
Akcie CEE

Alkcie Evropa

Alkcie Severni amerika
Alkcie Japonsko

4,66%

12,91%

18,67%
21,44%

4,13%

Alkcie emerging markets 26,42%
Alkcie globalni | 0,00%
Nemovitosti a alternativni.. | 4,03%
Ostatni fondy B 2,60%
Hotovost, pohl., zavazky 4,95%
0,00% 50,00%

Q VYVAZENE PORTFOLIO

Struktura portfolia ke dni 31.07.2017

Dluhopisy 31,37%
Kratkodobé investice 16,98%
Akcie CEE 6,24%
Alkcie Evropa 9.43%
Akcie Severni amerika 10,95%
Alkcie Japonsko 2,13%
Alkcie emerging markets 13,90%
Alkcie globalni | 0,00%
Nemovitosti a alternativni.. [l 4,24%
Ostatni fondy | 1,30%
Hotovost, pohl., zavazky 3.45%
0,00% 50,00%

Q KONZERVATIVNI PORTFOLIO

Struktura portfolia ke dni 31.07.2017

Dluhopisy 60,47%
Kratkodobé investice
Akcie CEE | 0,78%
Akcie Evropa 1,35%
Akcie Severni amerika 1,61%
Akcie Japonsko | 0,32%
Akcie emerging markets | 0,00%
Akcie globalni 1,89%
Nemovitosti a alternativni.. | 4,11%
Ostatni fondy | 0,16%
Hotovost, pohl., zavazky 2,60%
0,00% 50,00%

= (ONSEQ

Struktura portfolia ke dni 30.06.2017
Dluhopisy

Kratkodobé investice
Akcie CEE

Alkcie Evropa

Akcie Severni amerika
Alkcie Japonsko

4,61%

12,60%

18,89%
21,89%

4,26%

Akcie emerging markets 26,12%
Alkcie globalni | 0,00%
Nemovitosti a alternativni.. | 4,03%
Ostatni fondy 2,57%
Hotovost, pohl., zavazky 4,86%
0,00% 50,00% 100,00%
Struktura portfolia ke dni 30.06.2017
Dluhopisy 31,37%
Kratkodobé investice 16,86%
Akcie CEE 6,04%
Alkcie Evropa 9,52%
Akcie Severni amerika 11,07%
Alkcie Japonsko 2,18%
Akcie emerging markets 13.67%
Alkcie globalni | 0,00%
Nemovitosti a alternativni.. [l 4,20%
Ostatni fondy | 1,30%
Hotovost, pohl., zavazky 3,78%
0,00% 50,00% 100,00%
Struktura portfolia ke dni 30.06.2017
Dluhopisy 60,24%
Kratkodobé investice
Akcie CEE | 0,76%
Akcie Evropa 1,37%
Akcie Severni amerika 1,60%
Akcie Japonsko 0,30%
Akcie emerging markets | 0,00%
Alkcie globalni 1,77%
Nemovitosti a alternativni.. | 4,05%
Ostatni fondy | 0,16%
Hotovost, pohl., zavazky 3.17%
0,00% 50,00% 100,00%
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PREDPOKLADANY VYVOJ

Po ¢ervnovém narustu vynosu v reakci na komentare guvernéra ECB Draghiho je kliovou
otazkou, zda tyto komentafe Ize oznadit za ekvivalent Bernankeho feci z kvétna 2015, tj. zda Ize
mluvit o (dlouho oCekdvaném) momentu zaCatku konce ultra uvolnéné ménové politiky
poslednich let. Domnivame se, Ze signal k setrvalejSimu rdstu obligacnich vynosu (poklesu cen
dluhopistl) pfijde v momenté, kdy ECB oznami, Ze za¢ne utlumovat program odkupu aktiv, coz
komentafe vedeni ECB prozatim neobsahovaly. Kazdopadné ekonomicky vyvoj v eurozéné
nadale podporuje o¢ekavani, ze k tomuto kroku dojde v pribéhu druhé poloviny letoSniho roku.
Rostouci pozadované vynosy EUR dluhopistd pak budou tlacit na vyS$Si drovné i jejich ceské
protéjsky. Ceska makroekonomicka situace (riist tazeny silnou domaci poptavkou, rekordné
nizka nezaméstnanost, akcelerace mzdové dynamiky, pfehfivani realitniho sektoru) pfitom
jednoznacné mluvi ve prospéch pokracovani v srpnu zapoc€atého cyklu zvySovani urokovych
sazeb CNB, byt aktualni prognéza centralni banky pogita s dal$im zvySenim sazeb aZ kolem
poloviny pfistiho roku.

Ceské dluhopisy

Riziko mozného negativniho vyvoje cen €eskych dluhopist navic nadale zvySuje situace na
devizovém trhu, konkrétné prekoupenost Ceské mény. VétSina spekulativnich penéz
zahrani¢nich investord je totiz nadale uloZzena pravé v ¢eskych dluhopisech — vyrazny
(historicky bezprecedentni) rdst podilu zahrani¢nich investord statnich dluhopist na celkové
drzbé (v poloviné 2017 jiz vice nez 45%, tj. pfes dvojnasobek podilu z kvétna 2016 a vice nez
3,5nasobek z doby pied spusténim intervenéniho rezimu CNB v listopadu 2013) je odrazem
tohoto vyvoje v minulych &tvrtletich. Pokud by tedy mélo dojit ke snaze zahraniénich investor(
rychle a en masse z téchto pozic vystoupit, vedlo by to k vyrazné volatilit¢ a propadu cen
domacich dluhopist. Timto Uprkem vyvolany vyrazny a rychly rist vynost by sice byl tlumen
obnovenim zajmu domacich investorll o ¢esky vladni dluh, bylo by to vS§ak az se zpozdénim.
Vzhledem k tomu, Ze dle nas dfiv nebo pozdéji investofi z pozic v koruné minimalné z ¢asti

vystoupi, je tento scénar velmi pravdépodobny.
Dluhopisové trhy

stredni a vychodni
Evropy

Polska rizikova prémie vici némeckym dluhopisiim zlstala v ¢ervenci bez zmény na
urovni lehce pod 280 b.b. Vzhledem k tomu, Ze uz vyprchalo pfesvédceni poslednich mésicu,
Ze budou kvuli narGstu inflace brzy rust sazby centralni banky, Ze na polskou vladu si jiz
investofi pfevazné zvykli (byt reakce na reformu justice byla mirné negativni) a za pfedpokladu,
ze na hlavnich svétovych obligacnich trzich prevladne spiSe stabilizace urovné pozadovanych
vynosU, dle nds mohou vynosy dluhopisi postupné klesat (ceny rlst), a to za souc¢asného
utaZeni prémie vii¢i némeckym na cca 250 - 270 bodu. Pozdéji se vSak bude muset tento trend
zastavit, nebot olekavame, Ze Polska centralni banka bude nucena pfece jen pfistoupit
k utazeni politiky pfed tim, nez tak ucini ECB.

Turecké vynosy jsou na stale dvoucifernych urovnich atraktivni, problémem nicméné
nadale zdastava donedavna urychlujici vysoka inflace. Dle poslednich udaju se se vSak jiz
inflace velmi pravdépodobné stabilizovala — po op&tovném mirném vzestupu v dalSich mésicich
vlivem bazického efektu by méla vyraznéji klesnout za¢atkem pfistiho roku. Z hlediska vyhledu
cen tureckych dluhopist je to pfiznivy scénaf — musi vSak byt doprovazen ponechanim
souCasného prisnéjSiho nastaveni ménové politiky (prozatim centralni banka naplfiuje),
opétovnou stabilizaci nyni uvolnéné fiskalni politiky a v neposledni fadé relativné pfiznivym
nahledem globalnich investorli na rozvijejici se trhy. Na turecké dluhopisy, spolu
s fundamentalné vyrazné slabym kurzem liry, z(stdvame opatrné pozitivni.

Mény Kurz eura proti dolaru se v ¢ervenci dostal nad 1,18 a vyplfiuje se tak nas scénar, ze se ve
druhé poloving roku podiva smérem k 1,20. Cim bliz se v8ak dostavame k této hranici, tim
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QE pro letoSek, coz v8ak kvdli nizké inflaci v EMU neni zdaleka tak jisté, a také s tim, Ze FED
zUstane ,u zdi“. Prostor pro posileni kurzu eura nad 1,20 v leto$nim roce tak nevidime.
U koruny nevidime prostor pro dalSi posileni, naopak vnimame silné riziko, Ze koruna
v horizontu mésict oslabi k hranici (mozna i pfes) 27 CZK/EUR. Stane se tak v pfipadé, Ze
dostate€né mnozstvi spekulantl bude chtit své dlouhé korunové pozice rychle uzavfit;
spoustééem muze byt napfiklad nizsi nez odekavana inflace v CR &i maturujici statni dluhopisy
v ¢ervenci / srpnu, které v lednu letoSniho roku hojné nakupovali pravé spekulativni investofi.
Ptipadné vyrazngjsi oslabeni by pak eventualng tlumila CNB. Dlouhodobym trendem kv(ili
vy§§imu rdstu produktivity zde nez v EMU nadale zustava posilovani koruny, tempem zhruba
2% rocné.
U polského zlotého silna data z polské ekonomiky, stale pfiznivé vnéjSi prostredi, posilujici
euro proti dolaru i trvajici solidni urokovy diferencial nahravaji znovuobnoveni trendu posilovani
Zlotého z prvni poloviny letoSniho roku. Zlotému v8ak pod nohy po delSi dobé opét hazi nemalé
klacky polska vlada.
Mad'arsky forint ma dle nas potencial posilit k ¢i i pod hranici 300 HUF/EUR. Spoustéem
muze byt centralni banka, ktera v dohledné dobé prejde do médu, kdy uz nebude akcentovat
moznost dalSiho uvolnéni ménovych podminek a kdy jeji komunikace bude vyrovnanégjsi. V tu
chvili pak mohou prevazit pfiznivé makroekonomické fundamenty v ele s citelnym prebytkem
obchodni bilance, solidnim rastem a pfiznivym fiskalnim vyvojem.

Globalni akciové Akcie jsou nami nadale preferovanou tfidou 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 ekonomikam. Pfi investovani do akcii vSak
musime pocitat se zvySenou volatilitou, kterd nas, pfi sou€asnych udrovnich 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 nebo Kofolu. Z polskych tituld
se nam libi medialni spole€nost Agora, agrarni spole¢nost Kernel, zpracovatel masa Tarczynski
nebo leasingova spole¢nost Prime Car Management. V Rumunsku mame pozitivni pohled na
akcie rumunského restituéniho fondu Fondul Proprietatea, zdravotnického konglomeratu
MedLife, fondu SIF1, plynarenskou spoleCnost Romgaz a Petrom, v Rakousku na akcie
realitnich spole¢nosti Atrium a UBM, ve Slovinsku jsou to akcie vyrobce domacich spotfebicl
Gorenje a pfistavu Luka Koper. Naopak negativni vyhled mame na vétSinu bankovniho a
ropného sektoru, zvlasté pak toho polského. Opatrni jsme zarover na spole¢nosti s vysokym
vlivem statu.
Anne-Francoise Bliher
Adam Sperl

Portfolio managers
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