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VYVOJ NA FINANCNICH TRZICH

= (ONSEQ

Némecké vynosy v pribéhu kvétna v Cistém vyjadfeni mirné poklesly (ceny dluhopist vzrostly).
ZaCatkem mésice desetileté vynosy vyrostly, a dostaly se tak az na 40 b.b. - primarné
v oCekavani zvefejnéni dat silného rdstu némecké ekonomiky v prvnim Ctvrtleti a také kvuli
silnym predstihovym indikatorim ¢i obecné Ulevé po francouzskych prezidentskych volbach.
Ve druhé poloviné mésice, zejména na jeho konci, vS8ak bylo dluhopisovym investorim
pfipomenuto, Ze solidni rdst ekonomiky se automaticky nerovna vyssi inflaci. Poté, co némecka
inflace vyrazné poklesla, vynosy klesly a koncem kvétna se tak na desetileté splatnosti dostaly
az pod 30 b.b.

Americké desetileté vynosy zaznamenaly nové po-trumpovské minimum, kdyZz pokles, ktery
zapocaly koncem prvni dekady kvétna na hodnoté 2,40 %, skonCil az na hranici 2,15%
letosni planované tempo ristu sazeb (jesté dal$i dvé zvySeni po 25 bazickych bodech) neni
jisté.

0 DLuHoPisy — CR

" . . . Lo Bloomberg Effas Czech Index
Béhem kvétna ceny ¢eskych statnich 250 -

dluhopisti vzrostly — pozadované vynosy 255

poklesly podél celé vynosové krivky o 20 — 30 ijg

bps. Dvouleté dluhopisy klesly vynosové 240 |

na nejniz§i  hodnoty (-28 bps) od konce 235 1
230 A

intervenéniho rezimu CNB pocatkem dubna. . |
DGvodem m(ze byt to, 2¢ CNB v poslednich 2201
tydne ch po exitu vyrazné zvysila emisi SPP Pl i cccisiiscctec ool
(kazda aukce az na posledni byla siné ; S o ; g § = ; P ; -

dvouciferni co to objemu), pravdépodobné hnana

touhou vydavat za kazdou cenu za co nejnizsi vynos. To samoziejmé limituje nabidku kratkych
dluhopist, po nichz je stale sharika s ohledem na trvajici spekulativni pozice v ¢eské koruné.
Tyto spekulace, navic — vzhledem k vyvoji EURCZK — asi stale trvaji. Citelné navic vzrostla
poptavka po stfedné- a dlouhodobych dluhopisech od zahrani¢nich fondd, sledujicich EM
indexy JPMorgan, do kterych byly ¢eské statni dluhopisy v dubnu a kvétnu zafazeny.

O DLUHOPISY — STREDNI A VYCHODNI EVROPA

Polska kfivka byla béhem vétsSiny kvétna stabilni, poklesla az, a to celkem vyrazné,

najeho konci. Na dlouhém i kratkém konci se dostala nejnize od listopadu minulého

dluhopisy roku, kdyz vynosy dosahly 1,9% resp. 3,2%. Ackoliv silny rist ekonomiky by spise mél vést
k oCekavani dfivéjSiho rlstu sazeb, opak je pravdou — guvernér polské centralni banky a
vétSina ménového vyboru se domniva, Zze sazby muazou zlstat nezménéné dlouho. Navic,
polska celkova inflace zlstala v dubnu stabilni a inflace klesla i v Eurozoné, coz dale snizilo
Sanci, ze se polska inflace bude vyvijet tak, Ze bude polskéd centralni banka muset rychleji
zasahovat. Ale pfedevSim — zahranini investofi, hnani zesilujicim pozitivhim sentimentem
na rozvijejici se trhy, navySovali své pozice v polskych statnich dluhopisech a v PLN.

Polské

U tureckych dluhopis pokracoval obecny trend k poklesu vynosu, ktery pozorujeme — byt
s vyraznou volatilitou — cely leto$ni rok. Turecké desetileté dluhopisy se v prvni poloviné mésice
vySplhaly o 50 b.b. vzhlru az na 10,6%, zejména pod vlivem vyssi inflace. Celkova inflace totiz
v dubnu dosahla 11,9%, jadrova pak sice pfekvapivé mirné poklesla (o 0,1 p.b.), nicméné
nadale zustava velmi vysoka (9,4%). V posledni dekadé mésice ale dluhopisové vynosy
na silici viné zajmu o aktiva rozvijejicich se zemi zacCaly klesat a mésic zakoncily na Urovni
zhruba 10,1% ( tj., na urovni konce dubna a cca 60 b.b. pod Urovni z konce bfezna).

Tureckeé
dluhopisy

Korporatni dluhopisy neinvesti¢niho i investiéniho stupné na obou stranach Atlantiku v kvétnu
Firemni dluhopisy cenove rostly. U investi¢niho ratingu byl na obou stranach Atlantiku zaznamenan u indexu
agentury Bloomberg rlst o 1,2% resp. 0,3% (USA / EURO), u neinvesti¢niho ratingu pak byl
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= (ONSEQ

rust identicky (+0,8%). PfestoZe byl kvéten tfetim nejsilnéjSim mésicem od pocatku roku 2013,
co se velikosti novych emisi ty€e, hlad investorli po vyS$§im vynosu a vysoky objem globalni
likvidity, Ziveny pokracujicimi programy kvantitativniho uvolfiovani ménovych politik (ECB, BoJ)
Kreditni marze na trhu CDS v kvétnu pokracovaly v sestupném (pokles pozadovanych marzi)
trendu, nastoupeném v pfedeSlém mésici. Index Markit iTraxx Europe (mapujici ceny CDS
kontraktl evropskych korporatd investi¢niho stupné) klesl o 4,3 na 62,3 bodu. Také index iTraxx
Xover, obsahujici emitenty ze spekulativniho ratingového pasma, ubral, a to 13b na 253 bod

Q AkcE

Globalni trhy Akciové trhy jakoby se ponofovaly  MsCIWorld Index
do prazdninové nalady a bez vétSich objeml 1930 -
se mezimésicni  vykonnost vétSiny z nich 1801
pohybovala okolo kladného jednoho procenta. 1770
Z vyspélych trh se opét dobfe vedlo japonskym v610 |
akciim (index Nikkei 225 +2,4 %), nasledovanym ., |
americkymi  (index S&P 500 +1,2%) a 4450
evropskymi (index DJ Stoxx 600 +0,8 %) 1270 -
akciemi. Americké akcie se bez zasadnich 129
kurzotvornych zprav pfi nadale dobrych makro
datech a zaroven nizké jadrové inflaci pozvolné
Splhaly nahoru. Pravé odhady nizkého ristu cenové hladiny udrzuji relativné nizko odhady
budouciho zvySovani zakladnich urokovych sazeb americkou centralni bankou, coZ je nadale
pozitivné brano akciovymi investory. V Evropé se toho pro akcie mnoho zajimavého také
nestalo. Podporou cenam akcii byla dobra pfichozi makro data a predevSim predstihové
ukazatele, které naznacuji, ze si v Evropé budeme jeSté nékolik Ctvrtleti uzivat pozitivniho
ekonomického rastu.

1690 4

V souhrnu se akciim na rozvijejicich trzich v kvétnu rovnéz dafilo. Index MSCI Emerging
Markets pfipsal zhodnoceni ve vysi 2,80 % (v USD). V Asii se dafilo indickych akciim, které
pfipsaly mezimési¢né +4,10 %, i Ciné (+ 1,54 %). Za timto rastem stoji solidni
makroekonomicka data podpofena politickou stabilitou v regionu. To se naopak neda fict
o Brazilii, kde korupéni skandal prezidenta Temera dale prohloubil politickou krizi, na coz
reagovaly trhy vyraznym poklesem (mezimési¢né -4,12 %). Dobrou zpravou pro investory

stied X6 trh mohou byt data ukazujici na postupné ozZivovani brazilské ekonomiky.
tfedoevropské tr
P Y | v pfipadé stfedni Evropy jsme se nedockali vyrazné zajimavych zprav, které by daly akciovym

trhim jasnéj§i smér. Nejvice se tak po nékolika mési¢nim uGtlumu dockaly solidniho rdstu
madarské akcie. ZvySeny zajem investor(l pramenil z letoSnich dobrych vykonnosti polskych a
¢eskych akcii a pfirozeného pfepnuti pozornosti na relativné levnéjSi madarské akcie, jez
zaostavaly. Vysokych ziskd tak z madarskych akcii dosahla banka OTP, pfi nadale dobrych
rafinérskych a petrochemickych marzich nasledovana akciemi MOL, a farmaceutickou
spoleCnosti Gedeon Richter. Na prazské burze na sebe strhly pozornost akcie vyrobce
netkanych textilii Pegas Nonwovens, jeZ rostly z dlivodu nevidaného vysokého zajmu investoru.
Nasledovaly akcie CEZ a Fortuna, u které doslo ze strany majoritniho vlastnika Penta k nabidce
na odkup akcii za 118,04 K& za akcii. Mensi korekci si po vyraznych ziscich z minulych mésic
prosly akcie medialni skupiny CME. Z polskych akcii skoncila mezimési¢né v plusu jen hrstka
akcii a to tvlrce pocitaCové hry Zaklinag, spole€nost CD Project a medialni spole¢nost Cyfrowy
Polsat. Ztraty si pfipsaly tézafi nerostnych surovin JSW a KGHM, spole¢né s vétSinou
bankovnich a chemickych tituld. Ke kladné vykonnosti fondu nevice pfispély rumunské akcie
plynafe Romgaz a zdravotnické skupiny MedLife.
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STRUKTURA PORTFOLII

Dynamické portfolio )
Dynamickému portfoliu se i v pribéhu kvétna dafilo dobfe. Cena podilové jednotky fondu

vzrostla o 0,49 %. Akciové trhy jakoby se ponofovaly do prazdninové nalady a bez vétSich
objemU se mezimési¢ni vykonnost vétsiny z nich pohybovala okolo kladného jednoho procenta.
Z vyspélych trhi se opét dobfe vedlo japonskym akciim (index Nikkei 225 +2,4 %),
nasledovanym americkymi (index S&P 500 +1,2 %) a evropskymi (index DJ Stoxx 600 +0,8 %)
akciemi. V souhrnu se akciim na rozvijejicich trzich v kvétnu rovnéz dafilo. Index MSCI

Emerging Markets pfipsal zhodnoceni ve vysi 2,80 % (v USD).

V kvétnu jsme do portfolia aktivné nezasahovali.

NejvykonnéjSim fondem Dynamického portfolia se stal fond FF - Emerging Asia Fund A-ACC-

USD, ktery dosahl

mezimésiéniho zhodnoceni

v zakladni

meénéve vysSi

3,80 procenta.

Na druhém konci spektra byl fond Parvest Equity Australia Classic EUR, jenz odepsal 7,00 %.

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 - Trida A Stredoevropsky region CZK 0,25% 0,25% 0,19%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 2,30%
Conseq Invest Dluhopisovy - Trida A Stredoevropsky region CzZK 0,35% 0,35% 1,82%
Conseq korporatnich dluhopisu, OPF CFIS, a.s. A Stfedoevropsky region CzZK -0,20% -0,20% 0,48%
Dluhopisové fondy - ostatni 2,54%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy - A Globalni rozvijejici se trhy CzK -0,95% -0,95% 1,53%
Templeton Global Bond Globalni usb -1,35% -5,69% 0,52%
PARVEST Bond Euro High Yield Evropa EUR 0,83% -1,04% 0,49%
Fondy alternativnich investic 4,22%
Conseq realitni, OPF CFIS, a.s. Stfedoevropsky region CZK -0,29% -0,29% 4,22%
Akciové fondy 90,75%
Conseq Invest Akciovy - Trida A Stredoevropsky region CzK 0,08% 0,08% 13,86%
Parvest Equity USA Spojené Staty usb 1,61% -2,86% 9,63%
Franklin Mutual Beacon Spojené Staty usb -1,22% -5,57% 9,25%
FF - Emerging Asia Fund A-ACC-USD Asie (bez Japonska) usb 3,80% -0,77% 5,93%
PARVEST Equity Best Selection Euro Evropa EUR 1,95% 0,06% 5,91%
Franklin Mutual European Evropa EUR 2,05% 0,15% 5,88%
NN (L) European Equity Evropa EUR 1,36% -0,52% 5,86%
Templeton Asian Growth Asie (bez Japonska) usb 3,15% -1,39% 5,78%
PARVEST Equity Best Selection Asia ex-Japan Asie (bez Japonska) EUR 0,00% -1,86% 4,88%
Parvest Equity Japan Japonsko JPY 2,65% -1,40% 3,95%
HSBC GIF Latin American Equity A Cap Latinskéa amerika usDb -1,97% -6,28% 3,55%
PARVEST Equity USA Small Cap Spojené Staty usb -0,75% -5,12% 3,29%
Franklin European Small-Mid Cap Growth Evropa EUR 0,64% -1,23% 3,26%
Templeton Asian Smaller Companies Fund (1009) USD Asie (bez Japonska) usD 1,21% -3,24% 2,92%
Parvest Equity Australia Classic EUR Australie EUR -7,00% -8,73% 2,37%
Templeton Frontier Markets Fund Ostatni rozvijejici se trhy usDb 2,21% -2,29% 2,17%
Parvest Equity Russia Opportunity Rusko usb -2,26% -6,56% 0,81%
Aberdeen Global Japanese Smaller Comp. Fund Japonsko JPY 3,23% -0,84% 0,80%
Parvest Equity Turkey Turecko EUR -0,07% -1,93% 0,66%

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 se v pribéhu kvétna opét dafilo. Cena podilové jednotky fondu vzrostla
0 0,31 %. Akciové trhy jakoby se ponofovaly do prazdninové nalady a bez vétSich objemU se
mezimésiéni vykonnost vétSiny znich pohybovala okolo kladného jednoho procenta.
Z vyspélych trhi se opét dobfe vedlo japonskym akciim (index Nikkei 225 +2,4 %),
nasledovanym americkymi (index S&P 500 +1,2 %) a evropskymi (index DJ Stoxx 600 +0,8 %)
akciemi. V souhrnu se akciim na rozvijejicich trzich v kvétnu rovnéz dafilo. Index MSCI
Emerging Markets pfipsal zhodnoceni ve vysi 2,80 % (v USD). Ceny jak korporatnich, tak
vladnich dluhopist na obou stranach Atlantiku mirné rostly.

Vyvazené portfolio

V kvétnu jsme do portfolia aktivné nezasahovali.

NejvykonnéjSim fondem Dynamického portfolia se stal fond FF - Emerging Asia Fund A-ACC-
USD, ktery dosahl mezimési¢niho zhodnoceni v zakladni méné ve vysi 3,80 procenta.
Na druhém konci spektra byl fond Parvest Equity Australia Classic EUR, jenz odepsal 7,00 %.

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

Fondy kratkodobych investic 17,54%
Conseq Invest Konzervativni - Trida A Stredoevropsky region CZK 0,25% 0,25% 17,54%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 22,92%
Conseq Invest Dluhopisovy - Trida A Stredoevropsky region CzZK 0,35% 0,35% 11,51%
Conseq korporatnich dluhopisu, OPF CFIS, a.s. A Stfedoevropsky region CzZK -0,20% -0,20% 11,41%
Dluhopisové fondy - ostatni 9,54%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy - A Globalni rozvijejici se trhy CzZK -0,95% -0,95% 5,68%
PARVEST Bond Euro High Yield Evropa EUR 0,83% -1,04% 2,02%
Templeton Global Bond Globalni UsDh -1,35% -5,69% 1,83%
Fondy alternativnich investic 4,35%
Conseq realitni, OPF CFIS, a.s. Stfedoevropsky region CZK -0,29% -0,29% 4,35%
Akciové fondy 45,66%
Conseq Invest Akciovy - Tfida A Stfedoevropsky region CzZK 0,08% 0,08% 6,58%
Parvest Equity USA Spojené Staty usb 1,61% -2,86% 4,82%
Franklin Mutual Beacon Spojené Staty usb -1,22% -5,57% 4,64%
FF - Emerging Asia Fund A-ACC-USD Asie (bez Japonska) usb 3,80% -0,77% 3,09%
Franklin Mutual European Evropa EUR 2,05% 0,15% 2,99%
PARVEST Equity Best Selection Euro Evropa EUR 1,95% 0,06% 2,97%
NN (L) European Equity Evropa EUR 1,36% -0,52% 2,95%
Templeton Asian Growth Asie (bez Japonska) usb 3,15% -1,39% 2,92%
PARVEST Equity Best Selection Asia ex-Japan Asie (bez Japonska) EUR 0,00% -1,86% 2,63%
Parvest Equity Japan Japonsko JPY 2,65% -1,40% 1,94%
HSBC GIF Latin American Equity A Cap Latinské amerika usb -1,97% -6,28% 1,80%
PARVEST Equity USA Small Cap Spojené Staty usb -0,75% -5,12% 1,65%
Franklin European Small-Mid Cap Growth Evropa EUR 0,64% -1,23% 1,62%
Templeton Asian Smaller Companies Fund (1009) USD Asie (bez Japonska) usb 1,21% -3,24% 1,53%
Parvest Equity Australia Classic EUR Australie EUR -7,00% -8,73% 1,23%
Templeton Frontier Markets Fund Ostatni rozvijejici se trhy usDb 2,21% -2,29% 1,17%
Parvest Equity Russia Opportunity Rusko usb -2,26% -6,56% 0,45%
Parvest Equity Turkey Turecko EUR -0,07% -1,93% 0,34%
Aberdeen Global Japanese Smaller Comp. Fund Japonsko JPY 3,23% -0,84% 0,34%
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Konzervativni portfolio
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Hodnota Konzervativniho portfolia se v kvétnu prakticky nezménila, hodnota podilové jednotky

vzrostla o nepatrnych 0,06 %. Do konzervativni ani akciové slozky portfolia jsme v kvétnu

aktivné nezasahovali.

NejvykonnéjSim dluhopisovym fondem Konzervativniho portfolia se stal fond PARVEST Bond
Euro High Yield, ktery dosahl mezimési¢niho zhodnoceni v zakladni méné ve vysi 0,83
procenta. Vyznamnéji zastoupené fondy pfipsaly zisky: Conseq Invest Dluhopisovy 0,35 % a
Conseq Invest Konzervativni 0,25 %, i ztraty: Conseq korporatnich dluhopist -0,20 %. Celkovy
vynos akciové sloZky se za kvéten bliZil nule.

Piehled podilovych listi obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost

Nazev fondu Teritorialni zaméreni ,f,aél,(-,lé mvézn.é ;;Io’:fe;?a '?:,zrlt?:ﬁ:'
Fondy kratkodobych investic 27,34%
Conseq Invest Konzervativni - Tfida A Stfedoevropsky region CZK 0,25% 0,25% 27,34%
Fondy zamérené na dluhopisy v méné portfolia 48,50%
Conseq Invest Dluhopisovy - Trida A Stiedoevropsky region CzZK 0,35% 0,35% 24,34%
Conseq korporatnich dluhopisu, OPF CFIS, a.s. A Stfedoevropsky region CZK -0,20% -0,20% 24,15%
Dluhopisové fondy - ostatni 13,67%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy - A Globalni rozvijejici se trhy CzZK -0,95% -0,95% 6,66%
PARVEST Bond Euro High Yield Evropa EUR 0,83% -1,04% 5,04%
Templeton Global Bond Globalni usb -1,35% -5,69% 1,97%
Fondy alternativnich investic 4,28%
Conseq realitni, OPF CFIS, a.s. Stfedoevropsky region CZK -0,29% -0,29% 4,28%
Akciové fondy 6,20%
NN (L) Emerging Markets High Dividend Globalni rozvijejici se trhy CzZK -1,06% -1,06% 1,90%
PARVEST Equity Best Selection Euro Evropa EUR 1,95% 0,06% 1,26%
Franklin Mutual Beacon Spojené Staty usb -1,22% -5,57% 1,24%
Conseq Invest Akciovy - Trida A Stfedoevropsky region CzK 0,08% 0,08% 0,81%
NN (L) Japan Equity Japonsko CzK 0,72% 0,72% 0,31%
PARVEST Equity USA Small Cap Spojené Staty usb -0,75% -5,12% 0,30%
Franklin European Small-Mid Cap Growth Evropa EUR 0,64% -1,23% 0,23%
Parvest Equity Australia Classic EUR Austrélie EUR -7,00% -8,73% 0,16%
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Struktura portfolia ke dni 31.05.2017 Struktura portfolia ke dni 28.04.2017

Q DYNAMICKE PORTFOLIO

Dluhopisy 4,62% Dluhopisy 4,67%
Kratkodobé investice Kratkodobé investice
Akcie CEE 13,22% Akcie CEE

Alkcie Evropa 19,94% Akcie Evropa

13,18%
20,09%
22,21%

21,14% Akcie Severni amerika
4,53% Alkcie Japonsko

Alkcie Severni amerika

Alkcie Japonsko 4,61%

Alkcie emerging markets 25,45% Akcie emerging markets 26,19%
Akcie globalni | 0,00% Alkcie globalni | 0,00%
Nemovitosti a alternativni.. | 4,02% Nemovitosti a alternativni.. | 4,04%
Ostatni fondy § 2,26% Ostatni fondy 2,49%
Hotovost, pohl., zavazky 4,64% Hotovost, pohl., zavazky 2,35%
0,00% 50,00% 0,00% 50,00% 100,00%
Q VYVAZENE PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 31.05.2017 Struktura portfolia ke dni 28.04.2017
Dluhopisy 31,38% Dluhopisy 31,43%
Kratkodobé investice 16,96% Kratkodobé investice 16,84%
Akcie CEE 6,36% Akcie CEE 6,38%
Alkcie Evropa 10,18% Alkcie Evropa 10,24%
Akcie Severni amerika 10,74% Akcie Severni amerika 11,26%
Alkcie Japonsko 2,20% Alkcie Japonsko 2,24%
Alkcie emerging markets 13.47% Akcie emerging markets 13.86%
Akcie globalni | 0,00% Alkcie globalni | 0,00%
Nemovitosti a alternativni.. | 4,20% Nemovitosti a alternativni. | 4,13%
Ostatni fondy | 1,19% Ostatni fondy | 1,31%
Hotovost, pohl., zavazky 3,30% Hotovost, pohl., zavazky 2.31%
0,00% 50,00% 0,00% 50,00% 100,00%
Q KONZERVATIVNI PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 31.05.2017 Struktura portfolia ke dni 28.04.2017
Dluhopisy 60,71% Dluhopisy 60,59%
Kratkodobé investice Kratkodobé investice
Akcie CEE | 0,79% Akcie CEE | 0,78%
Alkcie Evropa 1,46% Alkcie Evropa 1,44%
Akcie Severni amerika 1,50% Akcie Severni amerika 1,73%
Alkcie Japonsko 0,30% Alkcie Japonsko 0,33%
Alkcie emerging markets | 0,00% Akcie emerging markets | 0,00%
Alkcie globalni 1,86% Alkcie globalni 1,86%
Nemovitosti a alternativni..Jl| 4,18% Nemovitosti a alternativni. .l 4,56%
Ostatni fondy | 0,16% Ostatni fondy | 0,19%
Hotovost, pohl., zavazky 2,34% Hotovost, pohl., zavazky 2,02%
0,00% 50,00% 0,00% 50,00% 100,00%
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PREDPOKLADANY VYVOJ

Z delSiho horizontu ur€ujicim pro ¢eské vynosy nadale zlstava vyvoj v EMU. Postupem c¢asu,
s tim, jak se pfiblizuje moment zacatku normalizace ménové politky ECB (s ohledem na
zakorenujici silu evropské ekonomiky a mnozici se signaly probouzejici se inflace), némecké
vynosy a v reakci i jejich ¢eské protéjSky porostou. Signal pro setrvalejsi rustovy trend vynosl
dle nas pfijde v moment&, kdy ECB oznami, Zze zacne utlumovat program odkupu aktiv — tj.
ve druhé poloviné roku.

Ceské dluhopisy

Kratkodoby a stfednédoby vyhled ceskych dluhopisi zamlZuje situace na devizovém trhu,
konkrétné pfekoupenost ¢eské mény. VétSina spekulativnich penéz zahrani¢nich investor( je
totiz nadale uloZena pravé v ¢eskych dluhopisech — rust podilu zahrani¢nich investor(i statnich
dluhopist na celkové drzbé (v bfeznu 2016 &inil 22%, v bfeznu 2017 uz 42%) je odrazem tohoto
vyvoje v minulych &tvrtletich. Pokud by tedy mélo dojit ke snaze zahraniénich investort rychle a
en masse z téchto pozic vystoupit, vedlo by to k vyrazné volatilité a propadu cen domacich
dluhopist. Timto Uprkem vyvolany vyrazny a rychly rdst vynosu by sice byl tumen obnovenim
zajmu domacich investord o ¢esky viadni dluh, bylo by to v8ak az se zpozdénim. Vzhledem
k tomu, ze dle nas dfiv nebo pozdéji investofi z pozic v koruné minimalné z &asti vystoupi, je

tento scénaf velmi pravdépodobny.
Dluhopisové trhy

stredni a vychodni
Evropy

Dle naseho ocekavani z minulych mésicti se polska rizikova prémie i v kvétnu dale
utahla, a to o 25 bodu. Rizikova prémie vi¢i némeckym dluhopisiim se tak dostala na 290
bazickych bodl. Vzhledem k tomu, Ze obecné vyprchava presvédéeni poslednich mésicl, ze
budou kvuli narastu inflace brzy rist sazby (coz rozptylilo i zasedani MPC), Ze na polskou viadu
si uz kazdy zvykl, Zze v Americe to prozatim na viditelné urychleni trendu zvySovani urokovych
sazeb nevypada, dle nas jesté ceny polskych dluhopist vzrostou, a to za sou¢asného utazeni
vynosové prémie vi¢i némeckym na cca. 250 — 270 bodl. Vyraznéjsi pokles jiz bude omezen
vyhledem vyvoje polské ménové politiky, nebot MPC bude nucena pfistoupit k utazeni politiky
pred tim, nez tak ucini ECB.

Turecké vynosy jsou sice na dvoucifernych urovnich atraktivni, problémem vsak nadale
zustava donedavna urychlujici vysoka inflace. Dle nas se se vSak jiz inflace stabilizovala —
v kvétnu toto dolozily udaje jak celkové, tak jadrové spotiebitelské inflace. V dalSich mésicich
by se mél prosadit vliv opadajiciho minulého oslabeni liry, a inflace se tak dostane zpét
na jednociferné hodnoty. Z hlediska vyhledu cen tureckych dluhopisu je to pfiznivy scénar —
musi vSak byt doprovazen ponechanim soulasného pfisnéjSiho nastaveni ménové politiky,
opétovnou stabilizaci nyni uvolnéné fiskalni politiky a v neposledni fadé relativné pfiznivym
nahledem globalnich investor(i na rozvijejici se trhy.

Mény Kurz eura proti dolaru se vratil nad 1,12. V dlouhodobé&jSim vyhledu ofekavame postupné
posilovani spole¢né evropské mény. Za tento scénaf mluvi nyni viditeln&jSi cyklické oziveni
v EMU, které se pomalu za¢ina promitat i do tvrdych dat, a diky tomu ocekavani, ze ECB spiSe
dfive utlumi program odkupu aktiv (tzv. tapering) a pozdéji zaCne s postupnym zvySovanim,
nyni extrémné nizkych/zapornych, drokovych sazeb. | pfesto vS8ak 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 v trznich
oCekavanich. To by dolaru mohlo dodat ztraceny lesk v nejblizSich mésicich.

U koruny se nepotvrdilo nase oc€ekavani pfechodného obdobi vysoké volatility, nicméné
se v zasadé potvrdilo, ze koruna nijak vyrazné po ukonceni intervenci neposili. Ackoliv po-
exitovy vyvoj, zejména to, Ze koruna posilila, byt urcité ne ,Svycarskym® stylem, tuto
pravdépodobnost mirné snizuje, nadale si myslime, Zze je pravdépodobné, Ze koruna
v horizontu mésicd oslabi k / pfes 27. Stane se tak v pfipadé, Ze dostate¢né mnozZstvi
spekulantl bude chtit své dlouhé korunové pozice rychle uzavfit. Pfipadné vyraznéjsi oslabeni
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by pak eventualné tlumila CNB. Dlouhodobym trendem kvli vy$&imu rdstu produktivity zde nez
v EMU nadale zlistava posilovani koruny, tempem zhruba 1,5 - 2% ro¢né.
U polského zlotého se odehralo posileni az pod 4,20 PLN/EUR. Silna data z polské
ekonomiky budou dle naSeho nazoru pokracovat (robustni investi€ni dynamika, silna koncova
poptavka, pokles nezaméstnanosti), navic pfi prozatim utlumené inflaci. Spolu s pokracujicim
pfiznivym vnéjsi prostfedim uvedené faktory nahravaji dalSimu posilovani kurzu PLN, dokud se
s pfipadnym vyjadienim nelibosti nad timto vyvojem neozve centralni banka.
Mad'arsky forint ma dle nas potencial posilit k hranici 300. SpoustéEem bude centralni banka,
ktera v dohledné dobé pfejde do mddu, kdy uz nebude akcentovat moznost dalSiho uvolnéni
ménovych podminek a kdy jeji komunikace bude vyrovnanéjsi.

Globalni akciové Akciovym trhiim nadale véfime, avdak pfi zvy$ené pravdépodobnosti volatility. Jednim

trhy z hlavnich témat v nasledujicich kvartalech bude realizace pfedvolebnich slibd amerického
prezidenta Donalda Trumpa. Cast pozitivnich odekavani je jiz v americkych akciich zacenéna,
presto by bylo snizeni korporatnich dani ze soucasnych 35 % na az 15-20 % vyraznou
vzpruhou pro zisky americkych korporaci. Zaroven $tédry program na investice do infrastruktury
spolu s inflaci by mély podpofit vykonnost americkych akcii. Mnohé akciové trhy tak dle nas
nabizi zajimavé ristové prilezitosti, 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 vynosu tyka. Z valuaéniho hlediska
se jako nejméné atraktivni jevi americké akcie. Ty se ve srovnani s historickymi praméry
obchoduji s prémii, av8ak tyto vy3Si ceny jsou kompenzovany, ve srovnani s Evropou, vysSsim
hospodaiskym rustem nebo silngj§im pracovnim trhem. Z valuaéniho hlediska mohou byt
podporou akciim nadale uvolnéné ménové politiky centralnich bank. Pfi investovani do akcii
vSak musime pocitat se zvySenou volatilitou, ktera nas, pfi sou¢asnych urovnich akciovych
index(, bude v nasledujicich letech provazet. Dalezitymi udalostmi bude vyjednavani podminek
Brexitu s moznymi dopady na EU jako celek, zavedeni nelekanych protekcionistickych
opatfeni, mozné odpisy Cinskych bank ¢&i nékteré geopolitické udélosti. Pozitivné vnimame
probéhlé volby ve Francii, kdy by nové zvoleny prezident Emmanuel Macron mohl prosadit
urcitou liberalizaci francouzského trhu prace a tim dodat novy impulz tamni ekonomice.

Ak:ciov’é 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 spole¢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 zarover na spole€nosti s vysokym
vlivem statu.
Anne-Francoise Bliher
Adam Sper!

Portfolio managers
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