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VYVOJ NA FINANCNICH TRZICH

= (ONSEQ

Némecké desetileté vynosy zUstavaly béhem vétSiny minulého mésice na urovnich nizSich nez
koncem kvétna, tj. kolem 25 b.b. V posledni dekadé Cervna v8ak vyznamné vyrostly a koncem
Cervna se nachazely az nad 45 b.b., tj. nejvySe od bfezna letoSniho roku. Spoustécem
vyprodeje byla slova guvernéra ECB Draghiho pronesena na setkani v portugalské Sintfe, kde
(velmi) opatrné naznacil, ze éra ultra volné ménové politiky se blizi ke konci. Z jeho (vcelku
nevinného) povidani, které oproti prohlaSeni a tiskovce po zasedani zatatkem cervna
nepfineslo nic nového, tj. Ze ekonomika je sice z nejhorsiho nebezpedi (deflace) venku, ze vSak
nadale vyzaduje masivni ménovou stimulaci, si trh vzal jenom prvni polovinu: kromé vynos(
se na ro¢ni maximum vuci dolaru dostalo i euro. Podobné zareagovaly i kratké vynosy, dvoulety
vladni vynos se dostal na nejvysSi hodnotu (-55 b.b.) od ¢ervna minulého roku.

Americké desetileté vynosy se vyvijely Uplné stejné — vétSinu €ervna byly v klidu, v pfipadé
desetiletych oscilujic kolem letoSnich minim (2,20%), a az v jeho posledni dekadé vystrelily
smérem ke 2,40%. Dvouleté vynosy se pfehouply pfes 1,40%, coz je nejvySe od roku 2008.

O DLuHoprIsY — CR

B&hem c&ervna vyrazné poklesly ceny Bloomberg Barclays Czech Index
(vzrostly poZadované vynosy) zejména 260 7
dlouhodobych Seskych viddnich diuhopist, a . |
to vlivem vyvoje v Eurozéné&. Vynos 245 |
desetiletych dluhopist se tak z hodnot kolem 240 A
0,60%, kam vyklesal koncem kvétna, 235 1
posouval postupné vzhtru az nad 1,0 %. iz
Ceny dluhopisi delSich splatnosti se tak 220 A
vratily pobliz minim z bfezna/dubna, pfedtim, 215
nez jim pomohly nakupy zahraninich

investord odrazejici zahrnuti ¢eskych obligaci

do EM indext JP Morgan. Na kratkém konci vynosy vzrostly také, ale o néco méné dramaticky

— dvoulety vynos vzrostl o zhruba 20 b.b na — 10 b.b.
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O DLUHOPISY — STREDN/ A VYCHODNI EVROPA

Ani polska krivka samoziejmé nemohla na svém dlouhém konci nereagovat na vyvoj

v Eurozoné. Desetileté vynosy pod vlivem vyprodejli némeckych vynos( vzrostly zhruba o 20

dluhopisy bod na 3,40%. Na kratkém konci se nic takového nestalo, ristu vynost zamezila nizsi
nez ocekavana inflace a také holubi¢i centraini banka, ktera slibuje stabilni sazby na dlouhou
dobu. Dvouleté vynosy tak klesly na 1,9%, nejnize od listopadu minulého roku.

Polské

U tureckych dluhopisi se béhem ¢ervna neodehraly zadné vyraznéj$i pohyby, desetileté
vynosy b&hem celého Cervna setrvaly lehce nad 10%. Ani koncem mésice nezaznamenaly
vyraznéj$i pohyb v reakci na rust vynost na hlavnich obliga¢nich trzich — podporou jim byl silici
zdjem zfad zahraniénich investord, navySujici své sniZzené pozice na tureckém trhu
v oCekavani obratu ve vyvoiji inflace v disledku atraktivnich realnych urokovych sazeb.

Tureckeé
dluhopisy

Korporatni dluhopisy neinvestiéniho i investi¢niho stupné na obou stranach Atlantiku zlstaly
Firemni dluhopisy vi¢i trznimu vyvoji v segmentu statnich obligaci rezistentni. Kreditni marze v priméru
stagnovaly v pfipadé dluhopisu investi¢niho stupné a dale klesly v sektoru vysoce uUro¢enych
obligaci ve spekulativnim ratingovém pasmu. Probihajici ekonomicka expanze jak v Evropé, tak
USA a dalSich regionech vcetné rozvijejicich se zemi, podporuje korporatni vysledky a
pozitivné ovliviiuje oCekavani jejich dalSiho vyvoje, coz je pro firemni dluhopisy dulezitym
cenotvornym faktorem.
Kreditni marze na trhu CDS v €ervnu prodlouzily sestupny (pokles pozadovanych marzi) trend
z prfedeslych mésicl. Index Markit iTraxx Europe (mapujici ceny CDS kontrakt(i evropskych
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korporatt investiéniho stupné) klesl o dalSich 6 bodd na 56 bodl. Index iTraxx Xover,
obsahujici emitenty ze spekulativniho ratingového pasma, ubral taktéz shodné 6 b na 247 bodu.

Q AkcE

Globalni trhy Vyspélé akciové trhy s blizicimi se prazdninami ~ MSCIWorld Index
vice méné preSlapovaly na misté. Americké ig;g
akciové trhy (index S&P 500) si pfipsaly  1gs0 |
0,5 procentniho bodu. Dafilo se pFfedevSim 1770
bankovnimu sektoru, jenZ reagoval na zvySeni 12?3
zakladni udarokové sazby americkou centraini g5 |
bankou. Naproti tomu se nedafilo sektorlm  14s0 -
s vy88imi dividendovymi vynosy a to utilit a 1;2
telekomunikacim, které naopak pfi rdstu vynosu
zpravidla ztraceji. Témér tfi procentni propad
zazily evropské akcie (index DJ STOXX 600).
Spoustééem vybérd ziskd byla vyhra Macronova hnuti v parlamentnich volbach ve Francii a
nizky zisk kfesel konzervativc premiérky Mayové v dolni komore. | v pfipadé evropskych akcii,
pfi opatrnéjSi rétorice ECB, se nejlépe vedlo akciim bank, nejhdfe pak telekomunikaénim

spole€nostem.
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V €ervnu akcie na rozvijejicich trzich v souhrnu rostly, oproti pfedchazejicimu mésici vsak
podstatné pomaleji. Index MSCI Emerging Markets pfipsal zhodnoceni ve vys$i 0,54 % (v USD).
Bez vyznamnéjSich novych kurzotvornych zprav Cinské akcie vzrostly mezimési¢né o 0,35 %,
indické pak o nepatrnych 0,1 %. Za pokracujicim rdstem stoji stale solidni regionalni
makroekonomicka data podpofena relativni politickou stabilitou. Podobna c¢isla dorazila
i z Brazilie (+0,30 %), kde aktualni data potvrzuji postupné ozivovani tamni ekonomiky, a to

i pfes nizkou popularitu prezidenta Temera.

Stred. ké trh
fedosvropske triy V ramci stfedni Evropy se solidné vedlo polskym akciim (WIG30 +1,9 %). SluSnych vykonnosti

dosahly akcie utilit, které zaostavaly v minulych mésicich. Urcity vybér ziskd pak probihal
na akciich bank a to jednak z divodu dobrych vykonnosti v minulych mésicich, tak také pfi
ochlazovani océekavani budouciho rastu zakladnich ménové politickych Urokovych sazeb.
Za jednoprocentnim rdstem madarského indexu BUX byla banka OTP, ktera nyni téZi z ruské a
ukrajinské casti byznysu, respektive tamnich vysokych poZzadovanych drokovych vynosu a
posilujicich mén. Zajimavou udalosti byl vstup na burzu madarské logistické spole¢nosti
Waberer’'s International. Waberer disponuje nejvétsi flotilou kamionl v Evropé, pficemz
seinaddle bude snazit o organicky rast ve spojeni s akvizicemi konkurentd. Akcie
obchodované v Praze ve vétSiné pfipad ztracely (index PX -1,1 %). Vyjimkou byly akcie
Fortuny a s ni spojené spekulace na zvySeni odkupni ceny ze strany Penta. Solidnich ziska
dosahly také akcie Unipetrol a Philip Morris. V ¢ervenych c&islech skoncila vétSina finanénich
tituld.
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STRUKTURA PORTFOLII

Dynamické portfolio Dynamické portfolio odepsalo v ervnu mirnou ztratu. Cena podilové jednotky fondu poklesla

00,47 %. TéméF tfi procentni propad zazily evropské akcie (index DJ STOXX 600).
Spoustééem vybeérd ziskd byla vyhra Macronova hnuti v parlamentnich volbach ve Francii a
nizky zisk kresel konzervativcd premiérky Mayové v dolni komore. Americké akciové trhy (index
S&P 500) si pfipsaly 0,5 procentniho bodu. Nejlépe se vedlo akciim na rozvojovych trzich,
Index MSCI Emerging Markets pfipsal zhodnoceni ve vysi 0,54 % (v USD).

V ramci akcii investovanych na rozvojovych trzich jsme se rozhodli o néco sniZit nadvazeni
Asie a o tuto ¢ast zvysit expozici na latinskou Ameriku. K tomuto kroku jsme se rozhodli hlavné
z valuaéniho hlediska, protoZe aktualné jsou akcie v latinské Americe jedny z nejlevnéjSich
na trhu vlbec.

Nejvykonnéj$im fondem Dynamického portfolia se stal fond Parvest Equity Australia Classic
EUR, ktery dosdhl mezimési¢niho zhodnoceni v zdkladni méné ve vySi 2,78 procenta.

Na druhém konci spektra byl fond Parvest Equity Russia Opportunity, jenz odepsal 3,28 %.

Prehled podilovych listi obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost
. oy~ A1 S ZaKI. vz vV méné Rozlozeni
Nazev fondu Teritorialni zaméfeni = e ; ;
ména méné portfolia portfolia

Fondy kratkodobych investic 0,19%
Conseq Invest Konzervativni - Trida A Stredoevropsky region CZK 0,10% 0,10% 0,19%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 2,32%
Conseq Invest Dluhopisovy - Trida A Stredoevropsky region CzK -0,04% -0,04% 1,83%
Conseq korporatnich dluhopisu, OPF CFIS, a.s. A Stfedoevropsky region CZK -0,28% -0,28% 0,48%
Dluhopisové fondy - ostatni 2,53%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy - A Globalni rozvijejici se trhy CzK -1,31% -1,31% 1,52%
Templeton Global Bond Globalni usb 0,68% -1,86% 0,52%
PARVEST Bond Euro High Yield Evropa EUR -0,03% -0,88% 0,49%
Fondy alternativnich investic 4,24%
Conseq realitni, OPF CFIS, a.s. Stredoevropsky region CZK 1,34% 1,34% 4,24%
Akciové fondy 90,73%
Conseq Invest Akciovy - Trida A Stredoevropsky region CzK 1,17% -1,17% 13,25%
Franklin Mutual Beacon Spojené Staty usb 0,65% -1,88% 9,81%
Parvest Equity USA Spojené Staty usb 0,37% -2,16% 9,73%
FF - Emerging Asia Fund A-ACC-USD Asie (bez Japonska) usb 1,83% -0,73% 5,76%
Templeton Asian Growth Asie (bez Japonska) usb 0,00% -2,52% 5,67%
Franklin Mutual European Evropa EUR -2,13% -2,96% 5,63%
NN (L) European Equity Evropa EUR -2,34% -3,17% 5,59%
PARVEST Equity Best Selection Euro Evropa EUR -2,74% -3,57% 5,58%
PARVEST Equity Best Selection Asia ex-Japan Asie (bez Japonska) EUR -0,44% -1,29% 4,85%
HSBC GIF Latin American Equity A Cap Latinska amerika usb -0,21% -2,72% 4,55%
Parvest Equity Japan Japonsko JPY 2,23% -1,30% 3,81%
PARVEST Equity USA Small Cap Spojené Staty usb 1,59% -0,97% 3,47%
Franklin European Small-Mid Cap Growth Evropa EUR -1,24% -2,08% 3,05%
Templeton Asian Smaller Companies Fund (1009) USD Asie (bez Japonska) usb 0,62% -1,91% 2,88%
Parvest Equity Australia Classic EUR Australie EUR 2,78% 1,90% 2,70%
Templeton Frontier Markets Fund Ostatni rozvijejici se trhy usDb 2,68% 0,09% 2,19%
Parvest Equity Russia Opportunity Rusko usb -3,28% -5,72% 0,88%
Parvest Equity Turkey Turecko EUR 1,48% 0,62% 0,67%
Aberdeen Global Japanese Smaller Comp. Fund Japonsko JPY 2,22% -1,31% 0,66%
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Vyvazené portfolio odepsalo v €ervnu mirnou ztratu. Cena podilové jednotky fondu poklesla
00,35 %. Témér tfi procentni propad zazily evropské akcie (index DJ STOXX 600).
Spoustééem vybérd ziskld byla vyhra Macronova hnuti v parlamentnich volbach ve Francii a
nizky zisk kfesel konzervativcd premiérky Mayové v dolni komore. Americké akciové trhy (index
S&P 500) si pfipsaly 0,5 procentniho bodu. Nejlépe se vedlo akciim na rozvojovych ftrzich,
Index MSCI Emerging Markets pfipsal zhodnoceni ve vys$i 0,54 % (v USD). P¥filis se nevedlo ani
dluhopisim, jejichz ceny také klesaly.

Vyvazené portfolio

V ramci akcii investovanych na rozvojovych trzich jsme se rozhodli o néco snizit nadvazeni
Asie a o tuto ¢ast zvySit expozici na latinskou Ameriku. K tomuto kroku jsme se rozhodli hlavné
z valuaéniho hlediska, protoze aktualné jsou akcie v latinské Americe jedny z nejlevnéjSich
na trhu vibec.

NejvykonnéjSim fondem Dynamického portfolia se stal fond Parvest Equity Australia Classic
EUR, ktery dosahl mezimési¢niho zhodnoceni v zakladni méné ve vySi 2,78 procenta.

Na druhém konci spektra byl fond Parvest Equity Russia Opportunity, jenz odepsal 3,28 %.

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 17,53%
Conseq Invest Konzervativni - Tfida A Stfedoevropsky region CZK 0,10% 0,10% 17,53%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 22,90%
Conseq korporatnich dluhopisu, OPF CFIS, a.s. A Stfedoevropsky region CzK -0,28% -0,28% 11,48%
Conseq Invest Dluhopisovy - Trida A Stredoevropsky region CZK -0,04% -0,04% 11,43%
Dluhopisové fondy - ostatni 9,70%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy - A Globalni rozvijejici se trhy CzK -1,31% -1,31% 5,66%
Templeton Global Bond Globalni usb 0,68% -1,86% 2,03%
PARVEST Bond Euro High Yield Evropa EUR -0,03% -0,88% 2,02%
Fondy alternativnich investic 4,37%
Conseq realitni, OPF CFIS, a.s. Stredoevropsky region CZK 1,34% 1,34% 4,37%
Akciové fondy 45,50%
Conseq Invest Akciovy - Trida A Stredoevropsky region CzK 1,17% -1,17% 6,28%
Franklin Mutual Beacon Spojené Staty usb 0,65% -1,88% 4,90%
Parvest Equity USA Spojené Staty usb 0,37% -2,16% 4,86%
FF - Emerging Asia Fund A-ACC-USD Asie (bez Japonska) usb 1,83% -0,73% 2,99%
Templeton Asian Growth Asie (bez Japonska) usb 0,00% -2,52% 2,87%
Franklin Mutual European Evropa EUR 2,13% -2,96% 2,81%
NN (L) European Equity Evropa EUR -2,34% -3,17% 2,719%
PARVEST Equity Best Selection Euro Evropa EUR 2,74% -3,57% 2,78%
PARVEST Equity Best Selection Asia ex-Japan Asie (bez Japonska) EUR -0,44% -1,29% 2,53%
HSBC GIF Latin American Equity A Cap Latinskéa amerika usD 0,21% -2,72% 2,35%
Parvest Equity Japan Japonsko JPY 2,23% -1,30% 1,93%
PARVEST Equity USA Small Cap Spojené Staty usD 1,59% -0,97% 1,74%
Templeton Asian Smaller Companies Fund (1009) USD Asie (bez Japonska) usDb 0,62% -1,91% 1,51%
Franklin European Small-Mid Cap Growth Evropa EUR -1,24% -2,08% 1,51%
Parvest Equity Australia Classic EUR Australie EUR 2,78% 1,90% 1,36%
Templeton Frontier Markets Fund Ostatni rozvijejici se trhy usb 2,68% 0,09% 1,18%
Parvest Equity Russia Opportunity Rusko usD -3,28% -5,72% 0,43%
Parvest Equity Turkey Turecko EUR 1,48% 0,62% 0,35%
Aberdeen Global Japanese Smaller Comp. Fund Japonsko JPY 2,22% -1,31% 0,34%
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Konzervativni portfolio odepsalo v ¢ervnu mirnou ztratu 0,32 %. Do konzervativni slozky jsme
tento mésic nezasahovali.

Konzervativni portfolio

Nejvykonné&jSim dluhopisovym fondem Konzervativniho portfolia se stal fond Templeton Global
Bond, ktery dosahl mezimési¢niho zhodnoceni v zakladni méné ve vysi 0,68 procenta.
Vyznamnéji zastoupené fondy pfipsaly zisky: Conseq Invest Konzervativni 0,10 %, i ztraty:
Conseq korporatnich dluhopisu -0,28 % a Conseq Invest Dluhopisovy -0,04 %. Vynos akciové
slozky nejvice ovlivnil t¢émér tfi procentni propad evropskych akcii (index DJ STOXX 600).

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 27,46%
Conseq Invest Konzervativni - Trida A Stfedoevropsky region CZK 0,10% 0,10% 27,46%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 48,63%
Conseq Invest Dluhopisovy - Trida A Stiedoevropsky region CzZK -0,04% -0,04% 24,33%
Conseq korporatnich dluhopisu, OPF CFIS, a.s. A Stfedoevropsky region CzZK -0,28% -0,28% 24,30%
Dluhopisové fondy - ostatni 13,59%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy - A Globalni rozvijejici se trhy CzZK -1,31% -1,31% 6,44%
PARVEST Bond Euro High Yield Evropa EUR -0,03% -0,88% 4,89%
Templeton Global Bond Globalni UsDh 0,68% -1,86% 2,26%
Fondy alternativnich investic 4,18%
Conseq realitni, OPF CFIS, a.s. Stfedoevropsky region CZK 1,34% 1,34% 4,18%
Akciové fondy 6,15%
NN (L) Emerging Markets High Dividend Globalni rozvijejici se trhy CzZK -1,47% -1,47% 1,83%
Franklin Mutual Beacon Spojené Staty usb 0,65% -1,88% 1,36%
PARVEST Equity Best Selection Euro Evropa EUR 2,74% -3,57% 1,19%
Conseq Invest Akciovy - Trida A Stfedoevropsky region CzK 1,17% -1,17% 0,78%
NN (L) Japan Equity Japonsko CzK 2,53% 2,53% 0,31%
PARVEST Equity USA Small Cap Spojené Staty usb 1,59% -0,97% 0,29%
Franklin European Small-Mid Cap Growth Evropa EUR -1,24% -2,08% 0,22%
Parvest Equity Australia Classic EUR Australie EUR 2,78% 1,90% 0,16%
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Q DYNAMICKE PORTFOLIO

Struktura portfolia ke dni 30.06.2017
Dluhopisy 4,61%

Kratkodobé investice

Akcie CEE

Alkcie Evropa

Akcie Severni amerika

Alkcie Japonsko

12,60%
18,89%
21,89%

4,26%

Alkcie emerging markets 26,12%
Alkcie globalni | 0,00%
Nemovitosti a alternativni.. | 4,03%
Ostatni fondy B 2,57%
Hotovost, pohl., zavazky 4,86%
0,00% 50,00%

Q VYVAZENE PORTFOLIO

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%
Alkcie 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%

Q KONZERVATIVNI PORTFOLIO

Struktura portfolia ke dni 30.06.2017
Dluhopisy
Kratkodobé investice
Akcie CEE | 0,76%
Akcie Evropa 1,37%
Akcie Severni amerika 1,60%
Akcie Japonsko | 0,30%
Akcie emerging markets | 0,00%
Akcie globalni 1,77%
Nemovitosti a alternativni.. | 4,05%
Ostatni fondy | 0,16%
Hotovost, pohl., zavazky 3.17%

60,24%

0,00% 50,00%

Struktura portfolia ke dni 31.05.2017

Dluhopisy 4,62%
Kratkodobé investice
Akcie CEE

13,22%

Alkcie Evropa 19,94%
Akcie Severni amerika 21,14%
Alkcie Japonsko 4,53%

= (ONSEQ

Akcie emerging markets 25.45%
Alkcie globalni | 0,00%
Nemovitosti a alternativni.. | 4,02%
Ostatni fondy § 2,26%
Hotovost, pohl., zavazky 4,64%
0,00% 50,00% 100,00%
Struktura portfolia ke dni 31.05.2017
Dluhopisy 31,38%
Kratkodobé investice 16,96%
Akcie CEE 6,36%
Alkcie Evropa 10,18%
Akcie Severni amerika 10,74%
Alkcie Japonsko 2,20%
Akcie emerging markets 13.47%
Alkcie globalni | 0,00%
Nemovitosti a alternativni.. [l 4,20%
Ostatni fondy | 1,19%
Hotovost, pohl., zavazky 3,30%
0,00% 50,00% 100,00%
Struktura portfolia ke dni 31.05.2017
Dluhopisy 60,71%
Kratkodobé investice
Akcie CEE | 0,79%
Akcie Evropa 1,46%
Akcie Severni amerika 1,50%
Akcie Japonsko 0,30%
Akcie emerging markets | 0,00%
Alkcie globalni 1,86%
Nemovitosti a alternativni.. | 4,18%
Ostatni fondy | 0,16%
Hotovost, pohl., zavazky 2,34%
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
miuvit o (dlouho oCekadvaném) 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
Draghiho komentar (prozatim) neobsahoval. Kazdopadné ekonomicky vyvoj v eurozéné
pomérné presvédcivé podporuje ocekavani, ze k tomuto kroku dojde v pribéhu druhé poloviny
letoSniho roku. Rostouci pozadované vynosy EUR dluhopist pak budou tlagit na vy$si urovné i
jejich Ceské protéjSky. Navic, ¢eska makroekonomicka situace mluvi ve prospéch brzkého
zadatku cyklu zvy$ovani urokovych sazeb CNB, jejiz predstavitelé tento scénar zatim potvrzuji,
i pfes dosavadni posileni CZK po ukonceni intervencniho rezimu v dubnu.

Ceské dluhopisy

Riziko mozného negativniho vyvoje cen €eskych dluhopisti navic nadale zvySuje situace na
devizovém trhu, konkrétné prekoupenost Ceské mény. VétSina spekulativnich penéz
zahrani¢nich investorl je totiz nadale uloZena pravé v Ceskych dluhopisech — vyrazny
(historicky bezprecedentni) rust podilu zahrani€nich investorl statnich dluhopist na celkové
drzbé (v kvétnu 2017 pres 40%, tj. dvojnasobek podilu z kvétna 2016 a cca 3,5nasobek z doby
pred spusténim intervenéniho rezimu CNB v listopadu 2013) je odrazem tohoto vyvoje v
minulych ¢tvrtletich. Pokud by tedy mélo dojit ke snaze zahrani¢nich 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 rst vynosu by sice byl tlumen obnovenim
zajmu domacich investorl o ¢esky viadni dluh, bylo by to v8ak az se zpozdénim. Vzhledem
k tomu, Ze dle nas dfiv nebo pozdé&ji investofi z pozic v koruné minimalné z &asti vystoupi, je

tento scénaf velmi pravdépodobny.
Dluhopisové trhy

stredni a vychodni
Evropy

Dle naseho oc¢ekavani z minulych mésicti se polska rizikova prémie i v ¢ervnu dale
utahla, vi¢i némeckym dluhopisiim se tak dostala na 280 bazickych bodl. Vzhledem k tomu,
Ze uz vyprchalo pfesvédcéeni poslednich mésicli, Ze budou kvuli nardstu inflace brzy riist sazby
centralni banky (coz rozptylilo jak nékolik poslednich zasedani MPC, tak zpomalujici inflace), ze
na polskou vladu si uz kazdy zvykl a za pfedpokladu, Ze na hlavnich svétovych obliganich
trzich uvidime stabilizaci sou¢asného vzestupu pozadovanych vynosu, ocekavame jesté dalsi
mirny pokles vynosu (rlist cen dluhopisll). Vynosova prémie k némeckym protéjSkim by tak
mohla dale klesnout na cca 250 - 270 bod(. Pozdéji se vSak bude muset tento trend zastavit,
nebot’ o€ekavame, 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 zistava donedavna urychlujici vysoka inflace. Dle poslednich Udaju se se vSak jiz
inflace velmi pravdépodobné stabilizovala — v €ervnu toto potvrzovaly udaje jadrové inflace,
zacatkem Cervence pak uz vSech slozek spotfebitelské inflace. V dalSich mésicich by se mél
prosadit vliv opadajiciho minulého oslabeni liry, nizSich cen komodit a potravin a inflace by se
méla dostat zpét na jednociferné hodnoty. Z hlediska vyhledu cen tureckych dluhopisi je
to pFiznivy scénar — musi v8ak byt doprovazen ponechanim souc¢asného pfisnéjsiho nastaveni
ménové politiky, opétovnou stabilizaci nyni uvolnéné fiskalni politky a v neposledni fadé
relativné pfiznivym nahledem globalnich investor( na rozvijejici se trhy.

Mény Kurz eura proti dolaru se v ¢ervnu dostal nad 1,14 a zatim se tak vyplfuje scénaf, ze se
v prubéhu letosSniho roku podiva nad 1,15. Pro scénaf posileni eura pres tuto hranici mluvi silné
cyklické oziveni v EMU, a naSe ocekavani, ze ECB ve druhé poloviné roku explicitné ohlasi
utlumovani programu odkupu aktiv (tzv. ,tapering“). Rovnéz v prvni poloviné roku minimalné na
nejblizSich 12 mésica rok zmizela politicka rizika (viz francouzské volby). Naproti tomu vSak
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mezitim dojde ve Spojenych statech k posunu v neutralizaci ménové politiky FEDu, ktery dle
naseho nazoru do konce pfistiho roku kumulativné zvedne urokové sazby vice, nez kolik je
zaneseno Vv trznich o€ekavanich. To by dolaru mohlo dodat ztraceny lesk v nejblizSich mésicich
— pfedtim, neZ se trvaleji prosadi trend postupného posilovani spoleéné evropské mény.
U koruny nevidime v blizké dobé& prostor pro dalSi viditeln&j8i posileni, naopak vnimame riziko,
Ze koruna v horizontu mésicu oslabi zpét k hranici 27. Stalo by se tak v pfipadé, Ze dostate¢né
mnozstvi spekulantd bude chtit své dlouhé korunové pozice rychle uzavfit; spoustééem muze
byt napriklad niz8i nez otekavana inflace v CR &i maturujici statni dluhopisy v ervenci / srpnu,
které v lednu letodniho roku hojné nakupovali pravé spekulativni investofi. Pfipadné vyrazngjsi
oslabeni nad hranici 27 by eventualné tlumila CNB. Dlouhodobym trendem kvdli vy$$imu rastu
produktivity zde nez v EMU nadale zUstava posilovani koruny, tempem zhruba 2% ro¢né.
U polského zlotého silna data z tamni ekonomiky, stale pfiznivé vnéjsi prostfedi, posilujici
euro proti dolaru i trvajici atraktivni Urokovy diferencial nahravaji znovuobnoveni trendu
posilovani zlotého z prvni poloviny letoSniho roku.
Mad'arsky forint ma dle nas potencial posilit a vymanit se tak z pomérné Uzkého pasma, kde
se v letoSnim roce pohybuje. Spoustééem by méla byt centralni banka, ktera v dohledné dobé
pfejde do mddu, kdy uz nebude akcentovat moznost dalSiho uvolnéni ménovych podminek a
kdy jeji komunikace bude vyrovnanégjSi. Vtu chvili pak mohou prfevazit pfiznivé
makroekonomické fundamenty v ¢ele s citelnym prebytkem obchodni bilance, solidnim riistem a
pfiznivym fiskalnim vyvojem.

Globalni akciové Akciovym trhim nadéle vé&fime. Americkym akciim by mohlo pomoci slibované snizeni

trhy korporatnich dani ze soucasnych 35 % a zaroven alesporni &ast planovanych investic do
infrastruktury by méla byt dalSim stimulem pro americkou ekonomiku a gisté zisky korporaci.
Mnohé akciové trhy tak dle nas nabizi zajimavé ristové pfrilezitosti, jejichZ atraktivita spociva
i z pohledu relativniho srovnani s jinymi tfidami aktiv, jako napfiklad dluhopisy. Velice nizkych
valuaénich hodnot dosahuji akciové rozvijejici se trhy. Také evropské akciové trhy se
nachazi pod svymi valuaénimi historickymi praméry, co se P/B, P/E nebo dividendovych
vynost tyka. Zvaluaéniho hlediska se jako nejméné atraktivni jevi americké akcie.
Ty se ve srovnani s historickymi prGméry obchoduji s prémii, avSak tyto vy$$i ceny jsou
kompenzovany, ve srovnani s Evropou, vy$§im hospodarskym rUstem nebo silnéjSim
pracovnim trhem. Z valuaéniho hlediska mohou byt podporou akciim nadale uvolnéné ménové
politiky centralnich bank. Pfi investovani do akcii v8ak musime pocitat se zvysSenou
volatilitou, ktera nas, pfi souasnych urovnich akciovych indext, bude v nasledujicich letech

provazet.
Ak:clov’e trh’y i Atraktivnost vétSiny stredoevropskych akcii nyni vidime selektivné v nékterych akciich,
stredni 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 titult
se nam libi medialni spole¢nost Agora, agrarni spole¢nost Kernel, zpracovatel masa Tarczynski
nebo leasingova spolec¢nost Prime Car Management. V Rumunsku mame pozitivni pohled na
akcie rumunského restituéniho fondu Fondul Proprietatea, zdravotnického konglomeratu
MedLife, fondu SIF1, plynarenskou spole¢nost Romgaz a Petrom, v Rakousku na akcie
realitnich spole¢nosti Atrium a UBM, ve Slovinsku jsou to akcie vyrobce domacich spotfebicl
Gorenje a pristavu Luka Koper. Naopak negativni vyhled mame na vétSinu bankovniho a
ropného sektoru, zvlasté pak toho polského. Opatrni jsme zaroven na spolenosti s vysokym
vlivem statu.
Anne-Francoise Bliher
Adam Sper!

Portfolio managers
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