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VYVOJ NA FINANCNICH TRZICH

= (ONSEQ

Némecké vynosy v prvni poloviné dubna pokraovaly v poklesu, ktery koncem bfezna
nastartovaly vyroky celnich predstaviteld ECB (Clen Bankovni rady Erkki Liikanen, hlavni
ekonom P.Praet a jini) chladici o€ekavani brzkého ristu sazeb. V dubnu pak tento trend dale
pfizivila obava z vysledku francouzskych prezidentskych voleb, v jejimz dusledku desetileté
némecké vynosy poklesly az na 25 b.b. a rizikovd prémie francouzskych vynosu
nad némeckymi se roztahla az nad 70 b.b. Poté, co se do druhého kola probojoval E.Macron,
kterého prazkumy (které se v prvnim kole do vysledku trefily) pasovaly za vitéze, se némecké
dluhopisy vynosové vratily na vy8Si urovné a rizikova prémie mezi Francii a Némeckem
se utdhla na 50 b.b. Némecké desetileté vynosy tak skonCily mésic tam, kde jej zalinaly,
tj. lehce nad 30 b.b. Podobny vyvoj byl i na kratkém konci krivky.

Obdobny prdbé&h mél i vyvoj americkych Treasuries. Do poloviny mésice vynos desetiletého
vladniho dluhopisu poklesl az pod 2,20% (cena rostla), poté vSak zamifil opét nahoru a mésic
skongéil kolem 2,30%, tj. zhruba o 10 bps pod hodnotou z konce bfezna. Obecné se tak jednalo
o omezeny pohyb bez podstatnéjSich a trvalejSich makroekonomickych zdGvodnéni.

O DLuHoprIisY — CR

Béhem dubna do$lo k vyraznému poklesu ZBBIDo_omberg Effas Czech Index
sklonu Ceské vynosové kiivky. Ten byl 255 |
zplUsobeny jak rastem vynost na kratkém 250 1
konci, tak (byt mirné&j§im) poklesem vynosti zjs
na dlouhém konci. Rlst vynost na kratkém 35
konci byl evidentné dusledkem ukonceni 230
intervenéniho rezimu CNB, po jehoz 2251
ohldSeni  poskoCily  dvouleté  vynosy 2?2

o zhruba 30 b.b. nahoru, a dostaly se tak = f f f F f f f Tew o _ f f f _ f
na dohled nulové hranici. DUvodem bylo SRR 8 8 8 8 '
oCekavani trhu, Zze bude nasledovat

vyprodej spekulativnich pozic v eské koruné, k némuz vSak zatim nedoslo. Dlouhé vynosy také
vyrostly, po ohlaseni exitu se dostaly na dohled 1% a rizikova prémie vaéi némeckym
dluhopisiim se tak na desetileté splatnosti dostala az na hodnoty nevidéné od konce roku 2012.
Poté, co se po ukonc&eni intervenci nic zvlastniho nestalo, se na dluhopisovy trh opatrné zacala
vracet domaci investorska baze, tj. domaci finan¢ni instituce. To vedlo koncem mésice
k poklesu dlouhych vynosu zpatky pod 80 b.b., tj. na Grovné nizsi nez na jeho zacatku.

O DLUHOPISY — STREDN/ A VYCHODNI EVROPA

Polska krivka béhem dubna vykazovala minimalni pohyby. Kratky konec cely mésic

osciloval v jednotkach bazickych bodd kolem drovné 2%, v jenom o néco SirSim pasmu se pak

dluhopisy — kolem centralni trovné 3,45% - pohyboval dlouhy konec kfivky. Tento vyvoj byl v souladu jak
s komunikovanou o€ekavanou stabilitou urokovych sazeb ze strany Polské centralni banky pro
nékolik dalSich &tvrtleti, tak se stabilitou obligaénich vynosl na hlavnich evropskych trzich.

Polské

Turecké vynosy v prvnich dvou dekadach dubna vycCkavaly na udrovni 10,8% na vysledky
referenda o rozSifeni pravomoci prezidenta a o dalSich zménach ustavy. Poté, co v tomto
referendu zvitézili pfivrzenci prezidenta Erdogana, dluhopisové trhy reagovaly pozitivné, kdyz
ocenily pokles rizika nestability a brzkych pfed€asnych voleb. Negativnim faktorem nicméné
zUstavala vysoka a prozatim dale rostouci inflace (i diky pfede$lému vyraznému oslabeni
ménoveého kurzu). Centralni banka na pokracujici nepfiznivy cenovy vyvoj reagovala shodnym
krokem jako v prfedeSlych mésicich, kdyz koncem dubna dale zvysila, o 50 b.b. na 12,25%,
sazbu svého tzv. late liquidity window, zbytek sazeb zlistal neménny. Byt tato strategie ménové
politiky neni z pohledu kredibility centralni banky a vnimani trhu zdaleka idealni, postupnému
zlepSovani sentimentu vuéi tureckym dluhopisim prozatim stacila. Dlouhy konec vynosové

Tureckeé
dluhopisy
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kfivky jak na referendum, tak na tuto ménové-politickou zménu reagoval poklesem, a to az
k arovni 10,2% (ceny dluhopisl delSich splatnosti rostly).

Firemni dluhopisy Korporatni dluhopisy neinvesti¢niho i investi¢niho stupné& zaznamenaly Uspé&3Sny mésic. Dafilo
se zejména evropskych firemnim emisim, jak investi¢niho, tak spekulativniho stupné. Pfi€inou
byl postup E. Macrona (trhy jednoznaéné preferovaného kandidata) do druhého kola
francouzskych prezidentskych voleb. Proevropsky a proreformné orientovany kandidat vyrazné
redukuje latentni riziko politické nestability v Evropé, coz pro trh firemnich dluhopisu jako jedné
z rizikovych ftfid aktiv znamenalo citelnou ulevu. Kreditni marZe se utahovaly a ceny rostly
napfi¢ kreditnimi segmenty i sektory. Za timto trendem zaostavaly emise britskych korporaci
pod tlakem nejistoty a moznych negativnich dopadd vyjednavani podminek Brexitu a nasledné
novych obchodnich dohod mezi Velkou Britanii a zemémi EU.

Kreditni marze na trhu CDS se snizovaly obdobnym zplGsobem jako marze firemnich dluhopisu;
index Markit iTraxx Europe (mapujici kreditni marze CDS kontrakt evropskych korporatu
investi¢niho stupné) ubral 7 bodu na 67, index Crossover (spekulativni stuperi) klesl o 24 b
na 266 boda.

O AkcE

Globalni trhy Drtiva vétina akciovych trhd si pripsala kladne ¢ "Vor'd!ndex

zhodnoceni. Z vyspélych trhli se z ddvod(, pro akciové **®
trhy pozitivnich vysledkd prvniho kola francouzskych :i:
prezidentskych voleb, nejlépe dafilo evropskych akciim  1ee0
(index DJ Stoxx 600 +1,6 %), zvlasté pak bankovnim  tew
titulim. Podporou byla zarovei dobra makrodata. izz
Solidni mezimésicni zisky si pfipsaly také americké .,
akcie (index S&P 500 +0,9 %). Tém, mimo nadale 120

uvolnéné ménové podminky a pozitivni sentiment I R - B B - - R
v Evropé&, pomohly také dobré hospodarské vysledky ’

za prvni Ctvrtleti letoSniho roku. Dochazelo k pfekonavani odhad( analytikd na drovni Cistych
ziskll napfic¢ témér vSemi sektory. Velice dobrych vysledkd dosahly hlavné sektory ropy a plynu,
spotfebitelsky a technologickych spolecnosti.
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Vykonnost vSech stfedoevropskych trhli byla kladna. Nejlépe se vedlo polskym (index WIG 30
8,1 %) a ceskym (index PX 5,1 %) akciim. Polské t&Zily z pokraCujiciho zajmu investord
po propadech probéhlych v lofiském roce a z velice dobré ekonomické kondice. Dvoucifernych
zisk(l dosahly predevsim akcie tézarskych a ropnych spole¢nosti jako tézar ¢erného uhli JSW,
matka Unipetrolu PKN Orlen nebo plynaiska spole¢nost PGNiG. Solidni zhodnoceni pfedvedly
také nékteré bankovni instituce. V ramci akcii obchodovanych na prazské burze vyé&nivaly
predevsim akcie medialni skupiny CME (+33 %)a chemické spolecnosti Unipetrol (+21,5 %), jez
zvefejnily dobré Ctvrtletni vysledky a poskytly optimistické odhady na nasledujici Ctvrtleti.

Stfedoevropské trhy
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Dynamické portfolio
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STRUKTURA PORTFOLII

Dynamickému portfoliu se i v pribéhu dubna dafilo dobfe. Cena podilové jednotky fondu
vzrostla 01,41 %. Drtiva vétSina akciovych trhu si pfipsala kladné zhodnoceni. Za rlastem
akciovych trhd stoji predevSim solidni makroekonomicka data a optimisticka ocekavani
investort. Na vynos portfolia méfeny v korunach mélo v dubnu negativni vliv posileni koruny,
a to jak v0ci dolaru, tak vaci euru.

V ramci rozvijejicich se trhG vychodni Evropy jsme se v dubnu rozhodli zvysit zastoupeni
ruskych akcii, a naopak snizit zastoupeni Turecka. K tomuto rozhodnuti nas vedla hrozici
politicka nestabilita v Turecku, horSi makroekonomické Udaje a zajimava cena pro realizaci
ziskl. Rusky trh je stale relativné laciny a dle naseho nazoru ma také v soucasnosti vétsi
potencial nez Turecko.

Nejvykonnéj$im fondem Dynamického portfolia se stal fond Parvest Equity Turkey, ktery dosahl
mezimési¢niho zhodnoceni v méné fondu ve vysi 7,70 procenta. Na druhém konci spektra byl
fond HSBC GIF Latin American Equity A Cap, jenZ odepsal 3,43 %.

Prehled podilovych list(i obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost

Nazev fondu Teritorialni zaméreni :‘aélr(llé n‘llézn.é ;;Iothe:I?a l:)%zrlt?:ﬁ:'
Kratkodobé investice 0,19%
Conseq Invest Konzervativni - Tfida A Stfedoevropsky region CZK 0,09% 0,09% 0,19%
Dluhopisy v méné portfolia 1,76%
Conseq Invest Dluhopisovy - Tfida A Stfedoevropsky region CZK 0,28% 0,28% 1,76%
Dluhopisy - ostatni 3,02%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy - A Globalni rozvijejici se trhy CzK 0,96% 0,96% 1,51%
Templeton Global Bond Globalni usb -0,57% -3,14% 0,54%
PARVEST Bond Euro High Yield Evropa EUR 0,99% 0,58% 0,49%
Conseq korporatnich dluhopisu, OPF CFIS, a.s. A Stredoevropsky region CzZK 0,11% 0,11% 0,47%
Nemovitosti a alternativni investice 4,14%
Conseq realitni, OPF CFIS, a.s. Stredoevropsky region CZK 0,08% 0,08% 4,14%
Akcie 90,90%
Conseq Invest Akciovy - Trida A Stredoevropsky region CzK 5,49% 5,49% 13,49%
Parvest Equity USA Spojené Staty usb 1,01% -1,60% 9,73%
Franklin Mutual Beacon Spojené Staty usb 0,63% -1,97% 9,61%
FF - Emerging Asia Fund A-ACC-USD Asie (bez Japonska) usb 2,69% 0,04% 5,82%
PARVEST Equity Best Selection Euro Evropa EUR 2,45% 2,03% 5,80%
NN (L) European Equity Evropa EUR 2,79% 2,37% 5,78%
Franklin Mutual European Evropa EUR 1,18% 0,77% 5,76%
Templeton Asian Growth Asie (bez Japonska) usDb 1,06% -1,55% 5,75%
PARVEST Equity Best Selection Asia ex-Japan Asie (bez Japonska) EUR 0,21% -0,20% 4,88%
Parvest Equity Japan Japonsko JPY 0,79% -1,44% 3,93%
HSBC GIF Latin American Equity A Cap Latinskéa amerika usD -0,87% -3,43% 3,711%
PARVEST Equity USA Small Cap Spojené Staty usb 0,20% -2,39% 3,40%
Franklin European Small-Mid Cap Growth Evropa EUR 6,00% 5,57% 3,24%
Templeton Asian Smaller Companies Fund (1009) USD Asie (bez Japonska) usb 3,22% 0,55% 2,96%
Parvest Equity Australia Classic EUR Australie EUR 2,87% -3,27% 2,55%
Templeton Frontier Markets Fund Ostatni rozvijejici se trhy usb 1,82% -0,81% 2,18%
Parvest Equity Russia Opportunity Rusko usDb 0,11% -2,48% 0,86%
Aberdeen Global Japanese Smaller Comp. Fund Japonsko JPY 2,38% 0,11% 0,79%
Parvest Equity Turkey Turecko EUR 8,14% 7,70% 0,66%
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Vyvazenému portfoliu se v pribéhu dubna opét dafilo. Cena podilové jednotky fondu vzrostla
0 0,70 %. Drtiva vétSina akciovych trha si pfipsala kladné zhodnoceni. Za rastem akciovych trhi
stoji pfedevsim solidni makroekonomicka data a optimistickd o€ekavani investorGd. Na vynos
portfolia méfeny v korunach mélo v dubnu negativni vliv posileni koruny, a to jak viéi dolaru,
tak vlc¢i euru. Ceny némeckych a americkych dluhopist skonéily na konci mésice
na podobnych hodnotéch, jakych dosahovaly na jeho zacatku.

Vyvazené portfolio

V ramci rozvijejicich se trhd vychodni Evropy jsme se v dubnu rozhodli zvySit zastoupeni
ruskych akcii, a naopak snizit zastoupeni Turecka. K tomuto rozhodnuti nas vedla hrozici
politicka nestabilita v Turecku, hor§i makroekonomické udaje a zajimava cena pro realizaci
ziskl. Rusky trh je stale relativné laciny a dle naSeho nazoru ma také v soucasnosti vétsi
potencial nez Turecko.

Nejvykonnéj$im fondem Dynamického portfolia se stal fond Parvest Equity Turkey, ktery dosahl
mezimésicniho zhodnoceni v méné fondu ve vysi 7,70 procenta. Na druhém konci spektra byl
fond HSBC GIF Latin American Equity A Cap, jenz odepsal 3,43 %.

Piehled podilovych listi obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost

Nazev fondu Teritorialni zaméreni ,f,aél,(-,lé mvézn.é ;;Io':f?lra Rp‘:,zrlt?:ﬁ;'
Kratkodobé investice 17,24%
Conseq Invest Konzervativni - Tfida A Stfedoevropsky region CZK 0,09% 0,09% 17,24%
Dluhopisy v méné portfolia 11,17%
Conseq Invest Dluhopisovy - Trida A Stredoevropsky region CzZK 0,28% 0,28% 11,17%
Dluhopisy - ostatni 21,00%
Conseq korporéatnich dluhopisu, OPF CFIS, a.s. A Stredoevropsky region CzZK 0,11% 0,11% 11,35%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy - A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,96% 0,96% 5,70%
PARVEST Bond Euro High Yield Evropa EUR 0,99% 0,58% 2,03%
Templeton Global Bond Globalni usD -0,57% -3,14% 1,93%
Nemovitosti a alternativni investice 4,23%
Conseq realitni, OPF CFIS, a.s. Stfedoevropsky region CZK 0,08% 0,08% 4,23%
Akcie 46,36%
Conseq Invest Akciovy - Tfida A Stfedoevropsky region CzK 5,49% 5,49% 6,53%
Parvest Equity USA Spojené Staty usb 1,01% -1,60% 4,92%
Franklin Mutual Beacon Spojené Staty usb 0,63% -1,97% 4.87%
FF - Emerging Asia Fund A-ACC-USD Asie (bez Japonska) usb 2,69% 0,04% 3,09%
Franklin Mutual European Evropa EUR 1,18% 0,77% 2,97%
NN (L) European Equity Evropa EUR 2,79% 2,37% 2,95%
PARVEST Equity Best Selection Euro Evropa EUR 2,45% 2,03% 2,95%
Templeton Asian Growth Asie (bez Japonska) usb 1,06% -1,55% 2,94%
PARVEST Equity Best Selection Asia ex-Japan Asie (bez Japonska) EUR 0,21% -0,20% 2,66%
Parvest Equity Japan Japonsko JPY 0,79% -1,44% 1,95%
HSBC GIF Latin American Equity A Cap Latinska amerika usb -0,87% -3,43% 1,91%
PARVEST Equity USA Small Cap Spojené Staty usD 0,20% -2,39% 1,73%
Franklin European Small-Mid Cap Growth Evropa EUR 6,00% 5,57% 1,63%
Templeton Asian Smaller Companies Fund (1009) USD Asie (bez Japonska) usDb 3,22% 0,55% 1,57%
Parvest Equity Australia Classic EUR Australie EUR -2,87% -3,27% 1,34%
Templeton Frontier Markets Fund Ostatni rozvijejici se trhy usDb 1,82% -0,81% 1,19%
Parvest Equity Russia Opportunity Rusko usDb 0,11% -2,48% 0,48%
Parvest Equity Turkey Turecko EUR 8,14% 7,70% 0,35%
Aberdeen Global Japanese Smaller Comp. Fund Japonsko JPY 2,38% 0,11% 0,34%
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Konzervativni portfolio
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Hodnota Konzervativniho portfolia se v dubnu prakticky nezménila, hodnota podilové jednotky

poklesla o nepatrnych 0,05 %. Do konzervativni ani akciové slozky portfolia jsme v dubnu

aktivné nezasahovali.

NejvykonnéjSim dluhopisovym fondem Konzervativniho portfolia se stal fond Conseq Invest
Dluhopisy Nové Evropy, ktery dosahl mezimési¢niho zhodnoceni v méné portfolia ve vysi 0,96
procenta. Vyznamnéji zastoupené fondy pfipsaly zisky: Conseq korporatnich dluhopisti 0,11 %
a Conseq Invest Konzervativni 0,09 %. Akciim zastoupenych ve fondu se dafilo, a to pfedevSim
na stfedoevropskych trzich. Na vynos portfolia méfeny v korunach mélo v dubnu negativni vliv
posileni koruny, a to jak v(c¢i dolaru, tak vuci euru.

Piehled podilovych listi obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost

Nazev fondu Teritorialni zaméreni :‘aélr(llé n‘llézn.é ;;Iothe:I?a ';%zrlt?:ﬁgl
Kratkodobé investice 27,03%
Conseq Invest Konzervativni - Tfida A Stfedoevropsky region CZK 0,09% 0,09% 27,03%
Dluhopisy v méné portfolia 23,80%
Conseq Invest Dluhopisovy - Tfida A Stfedoevropsky region CZK 0,28% 0,28% 23,80%
Dluhopisy - ostatni 38,04%
Conseq korporatnich dluhopisu, OPF CFIS, a.s. A Stfedoevropsky region CzK 0,11% 0,11% 23,97%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy - A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,96% 0,96% 6,67%
PARVEST Bond Euro High Yield Evropa EUR 0,99% 0,58% 5,14%
Templeton Global Bond Globalni USD -0,57% -3,14% 2,21%
Nemovitosti a alternativni investice 4,66%
Conseq realitni, OPF CFIS, a.s. Stredoevropsky region CZK 0,08% 0,08% 4,66%
Akcie 6,47%
NN (L) Emerging Markets High Dividend Globalni rozvijejici se trhy CzZK -2,18% -2,18% 1,90%
Franklin Mutual Beacon Spojené Staty usb 0,63% -1,97% 1,42%
PARVEST Equity Best Selection Euro Evropa EUR 2,45% 2,03% 1,27%
Conseq Invest Akciovy - Tfida A Stfedoevropsky region CzK 5,49% 5,49% 0,80%
PARVEST Equity USA Small Cap Spojené Staty usb 0,20% -2,39% 0,34%
NN (L) Japan Equity Japonsko CzK 0,42% 0,42% 0,34%
Franklin European Small-Mid Cap Growth Evropa EUR 6,00% 5,57% 0,20%
Parvest Equity Australia Classic EUR Australie EUR 2,87% -3,27% 0,19%
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Struktura portfolia ke dni 28.04.2017 Struktura portfolia ke dni 31.03.2017
4,51%

0,18%

13.03%

19,54%
22.88%

Q DYNAMICKE PORTFOLIO

Dluhopisy 4,67% Dluhopisy
Kratkodobé investice Kratkodobé investice
Akcie CEE 13,18% Akcie CEE

Alkcie Evropa 20,09% Akcie Evropa

22.21% Akcie Severni amerika
Alkcie Japonsko

Alkcie Severni amerika

Alkcie Japonsko 4,73%

4,61%

Alkcie emerging markets 26,19% Akcie emerging markets 26,91%
Akcie globalni | 0,00% Alkcie globalni | 0,00%
Nemovitosti a alternativni.. | 4,04% MNemovitostni fondy 4,09%
Ostatni fondy B 2,49% Ostatni fondy B 2,61%
Hotovost, pohl., zavazky 2,35% Hotovost, pohl., zavazky 1,52%
0,00% 50,00% 0,00% 50,00% 100,00%
Q VYVAZENE PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 28.04.2017 Struktura portfolia ke dni 31.03.2017
Dluhopisy 31,43% Dluhopisy 30,95%
Kratkodobé investice 16,84% Kratkodobé investice 16,44%
Akcie CEE 6,38% Akcie CEE 6,57%
Alkcie Evropa 10,24% Alkcie Evropa 9,84%
Akcie Severni amerika 11,26% Akcie Severni amerika 11,32%
Alkcie Japonsko 2,24% Alkcie Japonsko 2,59%
Alkcie emerging markets 13.86% Akcie emerging markets 14,80%
Akcie globalni | 0,00% Alkcie globalni | 0,00%
Nemovitosti a alternativni.. | 4,13% Nemovitostni fondy 4,15%
Ostatni fondy | 1,31% Ostatni fondy | 1,36%
Hotovost, pohl., zavazky 2.31% Hotovost, pohl., zavazky 1,98%
0,00% 50,00% 0,00% 50,00% 100,00%
Q KONZERVATIVNI PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 28.04.2017 Struktura portfolia ke dni 31.03.2017
Dluhopisy 60,59% Dluhopisy 80,11%
Kratkodobé investice Kratkodobé investice
Akcie CEE | 0,78% Akcie CEE | 0,88%
Alkcie Evropa 1,44% Akcie Evropa | 1,41%
Akcie Severni amerika 1,73% Akcie Severni amerika | 1,76%
Akcie Japonsko | 0,33% Akcie Japonsko | 0,42%
Akcie emerging markets | 0,00% Akcie emerging markets | 0,00%
Akcie globalni 1,86% Akcie globalni | 2,18%
Nemovitosti a alternativni_ Jl| 4,56% Nemovitostni fondy 4,55%
Ostatni fondy | 0,19% Ostatni fondy | 0,20%
Hotovost, pohl., zavazky 2,02% Hotovost, pohl,, zavazky | 2,03%
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,
stim, 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 ristovy trend
vynosu dle nas pfijde v momenté, kdy ECB oznami, Ze za¢ne utlumovat program odkupu aktiv
— tj. ve druhé poloviné roku.

Ceské dluhopisy

Kratkodoby a stfednédoby vyhled ceskych dluhopisi zamlZuje situace na devizovém trhu,
konkrétné prekoupenost ¢eské mény. VétSina spekulativnich penéz zahrani€nich investor(
je totiz nadale uloZena pravé v ¢eskych dluhopisech — rlst podilu zahrani¢nich investor(
a pokles podilu ¢eskych drzitelt statnich dluhopis na celkové drzbé (v unoru 2016 &inil 79%,
v unoru 2017 uz jenom 63,5%) je odrazem tohoto vyvoje v minulych &tvrtletich. Pokud by tedy
mélo dojit ke snaze zahrani€nich investora rychle a ve vétSim objemu z téchto pozic vystoupit —
napriklad v reakci na silici signaly CNB, Ze brzy zaéne s cyklem zvy$ovani Grokovych sazeb
s ohledem na robustnost domaci ekonomické konjunktury, generujici inflacni tlaky — vedlo by to
k vyrazné volatilité a propadu cen domacich dluhopist. Timto Uprkem vyvolany vyrazny a rychly
rdst vynosu by sice tlumilo obnoveni zajmu domacich investora o ¢esky vladni dluh, bylo by to
vSak az se zpozdénim. Vzhledem k tomu, Ze dle nas dfiv nebo pozdéji investofi Castecné vzdaji

¢ekani na silnéjsi korunu, se tento scénar muze kdykoliv v dalSich mésicich odehrat.
Dluhopisové trhy

stredni a vychodni
Evropy

Dle naseho ocekavani z minulych mésicii se polska rizikova prémie nad némeckymi
desetiletymi dluhopisy utahla do okoli 315 bodu. Dalsi pokles rizikové prémie Ize jesté
ocekavat, zejména v situaci, kdy polska centralni banka rist celkové inflace ignoruje a zGstava
v neutralnim ¢&i misty az holubi¢im mddu. Polska vidda uz také nema na trhy Zadny odstrasujici
efekt. Rizikem pro rlst vynos( je hlavné negativni globalni vyvoj, ktery by vyvolal vyprodej
na trhu.

Turecké vynosy jsou sice na dvoucifernych urovnich atraktivni, problémem vsak nadale
zastava zrychlujici inflace. Centralni banka sice utahuje ménové podminky, ale jen
specifickym zplsobem pres zvySovani nouzové denni vypUjéni sazby, ktery ji umoziiuje
efektivni Uroven sazeb, za které dodava likviditu bankam vyrazné ménit ze dne na den.
Stabilizace liry je pro dluhopisy plusem, pozitivnhim také je, ze centralni banka pfiznava, ze ma
inflaéni problém — na poslednim zasedani zvysila prognézu inflace pro letoSek i pro rok 2018,
Ize tedy oCekavat, Ze bude udrZzovat ménovou politiku utazenou ¢&i ji jeSté dale zpfisni.
Tureckym aktivim by dale mél pomahat fakt, Zze tamni vladni dluhopisy zUstavaji v portfoliich
zahrani¢nich investoru citelné podvazené a dale oCekavana pokracujici stabilizace &i urcité
posileni kurzu liry, jez je nyni fundamentalné nejslab$i ménou mezi rozvijejicimi se zemémi.
Mény 2zt

poloviné roku se podiva nad 1,15, nez Ze se vrati pod 1,05. Za dle nas nejpravdépodobnég;jsi
scénar oslabeni eura nad 1,15 mluvi silné cyklické oziveni v EMU, které se pomalu zacina
promitat i do tvrdych dat, a naSe oCekavani, ze ECB ve druhé poloviné roku ohlasi utlumovani
programu odkupu aktiv (tzv. tapering). Rovnéz v prvni poloviné roku minimalné na rok zmizi
politicka rizika (viz francouzské volby). Naopak, ve Spojenych statech dle nas letos FED doda
max. tolik utazeni ménové politiky, kolik je zaneseno v trznich o€ekavanich, pfipadné méng,
a ani nedavno nastartovana debata o snizovani bilance nebude mit nijak dramatické praktické
konsekvence. Z rozlozeni téchto rizik tak vidime jako pravdépodobnéjsi silnéjsi euro.

U koruny se nepotvrdilo naSe océekavani pfechodného obdobi vysoké volatility, potvrdilo
se nicméné, Ze koruna nijak vyrazné po ukonc&eni intervenci neposili. Nadale si myslime, Ze je
velmi pravdépodobné, Ze koruna v horizontu mésicl oslabi pfes 27, a to i celkem vyrazné —
stane se tak v pfipadé, ze dostate¢né mnozstvi spekulantld bude chtit své dlouhé korunové
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pozice rychle uzavfit, coz se vzhledem k tomu, Ze se nevyplnilo jejich ocekavani rychlého po-
exitového posileni, jevi jako redlny scénar. Vyraznéjsi oslabeni (k hranici 29 CZK/EUR) vSak
dle nas bude pak prodejem devizovych rezerv tlumit CNB. Dlouhodobym trendem kvli vy$8imu
rdstu produktivity zde nez v EMU nadale zUstava posilovani koruny, tempem zhruba 1,5 - 2%
rocné.
U polského zlotého se odehralo posileni ke 4,25, které jsme ocekavali. Véfime, ze
v dalSich mésicich se kurz PLN muze podivat jesté na silngjSi urovné, vzhledem
k o¢ekavanému oziveni ekonomické aktivity v dalSich kvartalech a silicich diskusich na téma
mozného rlstu uUrokovych sazeb. Rizikem ve sméru slabsi mény je zhorSeni globalniho
investi¢niho sentimentu. Mad’arsky forint dle nas mé potencial posilit k hranici 300 HUF/EUR.
Spoustéem — vedle pfiznivych makro fundamentd — by mohla byt centraini banka, ktera
v dohledné dobé pfejde do moddu, kdy uz nebude akcentovat moznost dalSiho uvolnéni
ménovych podminek a kdy jeji komunikace bude vyrovnanégjsi.

Globalni akciové Akciovym trhim by se mélo nadale dafit, aviak bez zvy$ené volatility se neobejdeme. Jednim

trhy z hlavnich témat v nasledujicich kvartalech bude realizace predvolebnich slibl amerického
prezidenta Donalda Trumpa. Cast pozitivnich odekavani byla jiz v americkych akciich
zacenéna, presto by bylo snizeni korporatnich dani ze sou€asnych 35 % na az 15-20 %
vyraznou vzpruhou pro zisky americkych korporaci. Zarovefi §tédry program na investice
do infrastruktury spolu s rostouci inflaci by mély podpofit vykonnost americkych akcii. Mnohé
akciové trhy tak dle nas nabizi zajimavé rastové 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 zhruba 10% pod svymi historickymi priméry, co se P/B, P/E nebo dividendovych
vynosU tyka. Zvaluaéniho hlediska se jako nejméné atraktivni jevi americké akcie.
Ty se ve srovnani s historickymi praméry obchoduji s prémii, avSak tyto vy$Si ceny jsou
kompenzovany, ve srovnani s Evropou, vySSim hospodaiskym ristem nebo silngjSim
pracovnim trhem. Z valuaéniho hlediska mohou byt podporou akciim nadale uvolnéné ménové
politky centralnich bank. Pfiinvestovani do akcii vSak musime pocitat se zvySenou
volatilitou, ktera nas, pfi sou¢asnych urovnich akciovych indext, bude v nasledujicich letech
provazet. Dulezitymi udalostmi bude vyjednavani podminek Brexitu s moznymi dopady na EU
jako celek, smrst parlamentnich voleb v Evropé, zavedeni nelekanych protekcionistickych
opatfeni, mozné odpisy ¢inskych bank i nékteré geopolitické udalosti.

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 predevSim
Evropy

na nékteré Ceské, rumunské a selektivné nékteré polské akcie. Nyni mezi nejatraktivng;jsi
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 spole¢nost Romgaz a Petrom, v Rakousku
na akcie realitnich spole€nosti Atrium a UBM, ve Slovinsku jsou to akcie vyrobce domécich
spotfebi¢l Gorenje a pfistavu Luka Koper. Naopak negativni vyhled mame na vétSinu
bankovniho a ropného sektoru, zvlasté pak toho polského. Opatrni jsme zaroven na spolecnosti
s vysokym vlivem statu.
Anne-Francoise Bliher
Adam Sper!

Portfolio managers
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