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VYVOJ NA FINANCNICH TRZICH

= (ONSEQ

Podobné jako leden byl i Unor na trhu viadnich dluhopisd v Americe pomérné stabilni.
V segmentu kratkodobych dluhopist vlivem jestfabich vyjadfeni predstavitell Fedu koncem
unora a tim zplGsobeného nasledného rastu (trhem vnimané) pravdépodobnosti zvySeni sazeb
jiz na bfeznovém zasedani doslo k rGstu vynosli o zhruba 10 bps. Vynosy dluhopisl del$ich
splatnosti proti tomu zlstaly ukotvené, respektive i mirné klesly, v rozsahu cca 5 - 10 bps;
desetilety vynos kongil unor pod urovni 2,40%.

V Evropé se na radary investorl dostala opét politika, tentokrat francouzské prezidentské volby.
Vzhledem k posilujicim preferencim Le Penové a vzhledem ke skandalim provazejicim jeji
protikandidaty se dluhopisovi investofi znovu en masse ,nahrnuli“ do némeckych dluhopist,
které tak klesly na dlouhém konci az na 20 b.b. (letos nejnize) a na kratkém konci az na
historicka minima na dohled -1 %. Ze se jednalo primarné o politiku je zfejmé i z toho, Ze doslo
k rozSifeni rizikové prémie francouzskych desetiletych vynosd nad némeckymi na nejvysSi
hodnoty za vice nez 4 roky. Holubi¢i zapis z lednového zasedani ECB, ktery byl zvefejnén
v Unoru, vSak také pfispél svou ¢asti k poklesu némeckych vynost. Na samém konci Unora pak
rust evropské (a némecké) inflace na (resp. nad) cil ECB (,pobliZ ale pod 2 %") znovu vyvolal
spekulace, Ze ultra uvolnéna ménova politika ECB, ktera dlouho podporuje ceny dluhopist,
se nebude dat dlouho udrzet. Vynosy tak zamifily opét nahoru, v mésiénim uhrnu nicméné
v Némecku skongily o 10-15 bps nize proti lednu.

Q DLuHoprIisY — CR

Po lednovém, spekulacemi (na brzké ukonéeni pgioomberg Effas Czech Index
intervenéniho rezimu) hnaném poklesu vynost se 2530

v noru situace otogila. Ceské vynosy, zejména na 2277 o A
dlouhém konci, zamifily nahoru, rizikova prémie nad 2520 ‘W/ W "
némeckymi se tak vyrazné zvysila — na kratkém konci 5.0 WA T
na 50 bodi (nejvice od léta 2016), na dlouhém konci 2460 '-L] M’

na; 40 bazickych bodl (nejvice od Fijna). Na Konci g Wi

mésice se tak Cesky desetilety vynos vySplhal nad 60 2400
bps, kde nebyl od ledna 2016. Pfi¢inou uvedeného
vyvoje byl urity pokles nakupni aktivity zahrani¢nich
investord pfi naopak zesileném zajmu domacich hracu &eské statni dluhopisy prodavat.
Cenovému sestupu pomohl i pomérné naSlapany aukéni kalendaf, v ramci kterého se
Ministerstvo financi snazi predfinancovat v ramci letoSniho emisniho planu jesté pred exitem
CNB. Unorové aukce se v8ak setkaly pouze s chladnym zajmem investor(, coZ korespondovalo
s vyvojem na sekundarnim trhu. Vysledkem uvedeného byl posun kfivky vzhlru pfi zvySeni
sklonu, rist vynost dosahoval az 30 bps.

QO DLUHOPISY — STREDNI A VYCHODNI EVROPA

Polské Ze se u éeskych dluhopisti nejednalo o néjaky regionalni pohyb, je ziejmé také z vyvoje

dluhopisy jejich polskych protéjsku. Vynosy polskych dluhopist zistaly na dlouhém konci v podstaté
beze zmén, kdyZ cely mésic vynosové oscilovaly kolem 3,80-3,85 %. Ani na kratkém konci
vyraznegjSi pohyby nenastaly: cely mésic se vynosy drzely kolem 2,25 %, az poCatkem bfezna
klesly lehce pod 2,20 %.

Posileni (z 3,90 na 3,70) liry proti dolaru v prvni poloviné unora s sebou pfineslo i stabilizaci
vynosu, které bé&hem prvni dvou dekad unora klesly z 11% misty i pod 10,5%. Hlavnim
divodem byla korekce ménového kurzu (rizikové averze vici tureckym aktivam) a mj. také
dlouho nevidéna aktivita centralni banky, ktera na sekundarnim dluhopisovém trhu zvysSila
nakupni aktivitu a jejiz drzba statnich dluhopist se vySplhala az na nejvy$Si hodnotu od roku
2008. Centralni banka tak na jedné strané (a¢ v unoru samotném Zzadnou zménu v tomto sméru
neudélala) zpfisriuje, skrze O/N sazbu, diskontni okno ¢i likviditni podminky pro bankovni sektor
za UCelem podpory liry, na druhé strané se vSak snazi snizit naklady financovani statu
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na dlouhém konci. V posledni dekadé mésice vSak tento efekt na dlouhém konci prevazila
obava, néasledné potvrzena daty, z pokradujiciho rustu inflace. Ta se v Unoru 2017 poprvé
od dubna 2012 (11,1% ) vratila na dvouciferné tempo ( 10,1%), a to za soucasného rlstu
i jadrové inflace (z 7,7 na 8,6%). DalSi zpfisnéni ménové politiky tak je na misté, otazkou je, zda
se k nému centralni banka skute¢né odhodla.

Firemni dluhopisy Korporatni dluhopisy neinvesti¢niho i investicniho stupné na obou stranach Atlantiku v unoru

cenové vzrostly a jejich kreditni marze se déle mirné utahovaly. U investiéniho ratingu byl
na obou stranach Atlantiku rdst indexu agentury Bloomberg stejny (1,13%), u neinvesti¢niho
ratingu pak byl rast v Americe vysSi (1,45%) nez u dluhopisti denominovanych v EUR (0,88%).
Pozitivni rizikovy sentiment, podporovany zvefejiiovanymi solidnimi firemnimi vysledky
(zejména v USA) a makroekonomickymi udaji (jak USA, tak Evropa, ale i vétSina rozvijejicich
se ekonomik) a pokracujici nakupy firemnich dluhopist v rdmci programu QE Evropskou
centralni bankou byly uréujicimi faktory pfiznivého vyvoje v tomto segmentu.
Kreditni marze na trhu CDS se v unoru ubiraly obdobnym vyvojem, kdyz zhruba stagnovaly
v investi€nim a klesly ve spekulativnim segmentu. Index Markit iTraxx Europe (mapujici ceny
CDS kontraktd evropskych korporat investi¢niho stupné) stagnoval na 73 bodech, zatimco
index iTraxx Crossover (spekulativni stupen v segmentu syntetickych kreditnich derivatt) ubral
8 bodli na 292 b.

Q AkcE

Globalni trhy Akciové trhy pokracovaly v ristovém trendu zapocatém MSCI World Index
prezidentskymi volbami v USA. Americké akcie (index 1930
S&P 500) si mezimésicné pfipsaly 3,7%, evropské (index 18s0 ,,f
DJ STOXX 600) pak 2,8%. Zpravam nadale dominovaly 1770 1
titulky ohledné ocekavanych krokl nového amerického 169 “l““ W """
prezidenta, pficemZ k pozitivni naladé pfispély i 6 | I
zvefejnéné vysledky hospodafeni spolegnosti za *°%° W
posledni Ctvrtleti uplynulého roku nebo pfichozi 14503 © © B o © © © e
makroekonomicka data. Pravé dobra data ve spojeni S < § g S g § ; <
se zvysujicimi se inflagnimi tlaky pfimély zastupce FED ” ” -
k nékolika jestfabim komentafim o mozném blizicim se zvySovani zakladnich urokovych
sazeb. Slusnou ochranou pred inflaci jsou, vedle komodit, pravé akcie. Evropské akcie se
svezly na globalnim pozitivnim sentimentu. K rlstu, i pfes blizici se prezidentské volby ve
Francii, pfispéla silna Cisla z ekonomik a solidni vysledky hospodafeni spolecnosti.

Stfedoevropské trhy Stfedoevropskym trhim se také dafilo. Nejvy$Sich ziskd opét doséhl polsky trh (index WIG 30

46,2 %), ktery dohani propady z loriského roku zapfi¢inénych vladni stranou PiS a jejimi
netrznimi kroky. Hlavnim divodem k rustu polskych akcii je také vyrazné podvazeni mnoha
zahrani¢nich fondd, které tak neutralizuji pozice ve svych portfoliich. Dvoucifernych ziskda,
na zakladé dobré kondice polské ekonomiky a utracejiciho spotfebitele, dosahly akcie
spole¢nosti ze spotfebitelského (LPP, CCC, CD Project) a ropného sektoru (PKN Orlen, Lotos).
Zajimavy dvouprocentni rist pfedvedly také Ceské akcie (index PX +2,3%). Premiantem byly
po dobrych hospodarskych vysledcich akcie Unipetrolu (+10,4%), jez byly nésledovany akciemi
medialni skupiny CME (+8,6%), Fortuna (+5,9%) a O2 Czech Republic (+5,4%). MenSi vybér
ziskd probéhl u akcii Erste Bank (-2,6%). Bez vyraznych zprav pak ve ztraté skoncily madarské
akcie (index BUX -1,3%).
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STRUKTURA PORTFOLII

D ické li . oo "
ynamicke portfolio V prubéhu tnora cena podilové jednotky fondu vzrostla o 2,18 %. Nejvys$Si zisky si pfipsaly opét

rozvijejici se trhy (index MSCI EM +4,53 %), asijské akcie rostly o vice nez 5 %. Dobré vysledky
zaznamenaly i americké a evropské akcie. NejvykonnéjSim fondem Dynamického portfolia
se stal fond Parvest Equity Turkey, ktery dosahl mezimési¢niho zhodnoceni v méné fondu
ve vySi 7,03 procenta. Na druhém konci spektra byl fond Parvest Equity Russia Opportunity,
jenz odepsal 3,14 %.

Piehled podilovych listi obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost
Nazev fondu Teritorialni zaméreni :‘aélr(llé n‘llézn.é ;;Iothe:I?a ':)%zrlt?:ﬁgl
Kratkodobé investice 0,19%
Conseq Invest Konzervativni - Tfida A Stfedoevropsky region CZK 0,11% 0,11% 0,19%
Dluhopisy v méné portfolia 1,67%
Conseq Invest Dluhopisovy - Tfida A Stfedoevropsky region CZK 0,23% 0,23% 1,67%
Dluhopisy - ostatni 2,90%
PARVEST Bond Euro High Yield Evropa EUR 1,19% 1,19% 0,49%
Templeton Global Bond Globalni usb 2,67% 4,21% 0,56%
Conseq korporatnich dluhopisu, OPF CFIS, a.s. A Stfedoevropsky region CzK 0,83% 0,83% 0,48%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy - A Globalni rozvijejici se trhy CZK 2,21% 2,21% 1,37%
Nemovitosti 4,16%
Conseq realitni, OPF CFIS, a.s. Stredoevropsky region CZK 0,09% 0,09% 4,16%
Akcie a podily 91,08%
Franklin European Small-Mid Cap Growth Evropa EUR 3,28% 3,28% 2,90%
PARVEST Equity Best Selection Euro Evropa EUR 0,68% 0,68% 4,26%
Franklin Mutual European Evropa EUR 1,52% 1,52% 6,27%
NN (L) European Equity Evropa EUR 3,40% 3,40% 4,29%
Aberdeen Global Japanese Smaller Comp. Fund Japonsko JPY 0,33% 2,96% 0,80%
Parvest Equity Japan Japonsko JPY 0,88% 3,53% 4,25%
Parvest Equity Australia Classic EUR Australie EUR 521% 5,21% 2,43%
Parvest Equity USA Spojené Staty usb 3,26% 4,81% 10,97%
Franklin Mutual Beacon Spojené Staty usb 2,52% 4,06% 11,04%
PARVEST Equity USA Small Cap Spojené Staty usb 0,74% 2,25% 3,81%
Conseq Invest Akciovy - Trida A Stredoevropsky region CzK 1,85% 1,85% 13,15%
Templeton Asian Growth Asie (bez Japonska) usb 2,97% 4,52% 6,16%
Templeton Asian Smaller Companies Fund (1009) USD  Asie (bez Japonska) usb 4,30% 5,87% 2,76%
PARVEST Equity Best Selection Asia ex-Japan Asie (bez Japonska) EUR 3,09% 3,09% 4,60%
FF - Emerging Asia Fund A-ACC-USD Asie (bez Japonska) usb 2,31% 3,85% 5,42%
HSBC GIF Latin American Equity A Cap Latinska amerika usb 4,75% 6,32% 3,87%
Templeton Frontier Markets Fund Ostatni rozvijejici se trhy usb 0,73% 2,24% 2,15%
Parvest Equity Russia Opportunity Rusko usb -4,57% -3,14% 0,87%
Parvest Equity Turkey Turecko EUR 7,03% 7,03% 1,08%
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Vyvazené portfolio
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Vyvazené portfolio za mésic unor pfidalo kladné zhodnoceni 1,40 %. Nejvyssi zisky si pfipsaly
opét rozvijejici se trhy (index MSCI EM +4,53 %), asijské akcie rostly o vice nez 5 %. Dobré
vysledky zaznamenaly i americké a evropské akcie. NejvykonnéjSim fondem Vyvazeného
portfolia se stal fond Parvest Equity Turkey, ktery dosahl mezimési¢niho zhodnoceni v méné
fondu ve vysi 7,03 procenta. Na druhém konci spektra byl fond Parvest Equity Russia

Opportunity, jenz odepsal 3,14 %.

Prehled podilovych listil obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost
Nazev fondu Teritorialni zaméreni :‘aél:llé n‘llézn.é ;;Io’:‘tfe:lra T;:)zrlt(f,:ﬁra“
Kratkodobé investice 16,88%
Conseq Invest Konzervativni - Tfida A Stfedoevropsky region CZK 0,11% 0,11% 16,88%
Dluhopisy v méné portfolia 11,02%
Conseq Invest Dluhopisovy - Tfida A Stfedoevropsky region CZK 0,23% 0,23% 11,02%
Dluhopisy - ostatni 20,66%
PARVEST Bond Euro High Yield Evropa EUR 1,19% 1,19% 2,04%
Templeton Global Bond Globalni usb 2,67% 4,21% 1,98%
Conseq korporatnich dluhopisu, OPF CFIS, a.s. A Stfedoevropsky region CzZK 0,83% 0,83% 11,07%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy - A Globalni rozvijejici se trhy CZK 2,21% 2,21% 5,57%
Nemovitosti 4,26%
Conseq realitni, OPF CFIS, a.s. Stredoevropsky region CZK 0,09% 0,09% 4,26%
Akcie a podily 47,18%
Franklin European Small-Mid Cap Growth Evropa EUR 3,28% 3,28% 1,30%
PARVEST Equity Best Selection Euro Evropa EUR 0,68% 0,68% 2,20%
Franklin Mutual European Evropa EUR 1,52% 1,52% 2,91%
NN (L) European Equity Evropa EUR 3,40% 3,40% 2,13%
Aberdeen Global Japanese Smaller Comp. Fund Japonsko JPY 0,33% 2,96% 0,52%
Parvest Equity Japan Japonsko JPY 0,88% 3,53% 2,17%
Parvest Equity Australia Classic EUR Australie EUR 521% 5,21% 1,37%
Parvest Equity USA Spojené Staty usb 3,26% 4,81% 5,43%
Franklin Mutual Beacon Spojené Staty usb 2,52% 4,06% 5,35%
PARVEST Equity USA Small Cap Spojené Staty usb 0,74% 2,25% 1,89%
Conseq Invest Akciovy - Trida A Stredoevropsky region CzK 1,85% 1,85% 6,68%
Templeton Asian Growth Asie (bez Japonska) usb 2,97% 4,52% 3,23%
Templeton Asian Smaller Companies Fund (1009) USD  Asie (bez Japonska) usb 4,30% 5,87% 1,65%
PARVEST Equity Best Selection Asia ex-Japan Asie (bez Japonska) EUR 3,09% 3,09% 2,63%
FF - Emerging Asia Fund A-ACC-USD Asie (bez Japonska) usb 2,31% 3,85% 3,20%
HSBC GIF Latin American Equity A Cap Latinska amerika usb 4,75% 6,32% 2,24%
Templeton Frontier Markets Fund Ostatni rozvijejici se trhy usb 0,73% 2,24% 1,17%
Parvest Equity Russia Opportunity Rusko usb -4,57% -3,14% 0,49%
Parvest Equity Turkey Turecko EUR 7,03% 7,03% 0,59%

Strana 5 .

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

Konzervativni portfolio v Unoru obratilo a po lednové mirné ztraté pfipsalo tento mésic 0,68 %.
Vunoru jsme do portfolia aktivné nezasahovali. Nejvykonné&jSim dluhopisovym fondem

Konzervativni portfolio

Konzervativniho portfolia se stal fond Templeton Global Bond, ktery dosahl mezimési¢niho
zhodnoceni v méné fondu ve vysi 4,21 procenta. Z vyznamnéji zastoupenych fondd se nejlépe
vedlo fondu Conseq korporatnich dluhopistd (+0,83 %). Akciim zastoupenych ve fondu se
rovnéz dafilo, a to pfedevSim na rozvojovych trzich.

Piehled podilovych listi obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost
Nazev fondu Teritorialni zaméreni :‘aél:llé n\:éf{é ;;Io’:‘tfe:lra Ta%zrlt(f,:ﬁra“
Kratkodobé investice 26,77%
Conseq Invest Konzervativni - Tfida A Stfedoevropsky region CZK 0,11% 0,11% 26,77%
Dluhopisy v méné portfolia 23,74%
Conseq Invest Dluhopisovy - Tfida A Stfedoevropsky region CZK 0,23% 0,23% 23,74%
Dluhopisy - ostatni 37,89%
PARVEST Bond Euro High Yield Evropa EUR 1,19% 1,19% 5,14%
Templeton Global Bond Globalni usb 2,67% 4.21% 2,33%
Conseq korporatnich dluhopisu, OPF CFIS, a.s. A Stfedoevropsky region CzZK 0,83% 0,83% 23,84%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy - A Globalni rozvijejici se trhy CZK 2,21% 2,21% 6,58%
Nemovitosti 4,67%
Conseq realitni, OPF CFIS, a.s. Stfedoevropsky region CZK 0,09% 0,09% 4,67%
Akcie a podily 6,93%
Franklin European Small-Mid Cap Growth Evropa EUR 3,28% 3,28% 0,19%
PARVEST Equity Best Selection Euro Evropa EUR 0,68% 0,68% 1,18%
NN (L) Japan Equity Japonsko CzZK 0,68% 0,68% 0,44%
Parvest Equity Australia Classic EUR Austrélie EUR 5,21% 5.21% 0,20%
PARVEST Equity USA Small Cap Spojené Staty usD 0,74% 2,25% 0,35%
Franklin Mutual Beacon Spojené Staty usb 2,52% 4,06% 1,49%
Conseq Invest Akciovy - Trida A Stfedoevropsky region CzK 1,85% 1,85% 0,89%
NN (L) Emerging Markets High Dividend Globalni rozvijejici se trhy CzZK 4,88% 4,88% 2,19%
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Q DYNAMICKE PORTFOLIO

Struktura portfolia ke dni 28.02.2017 Struktura portfolia ke dni 31.01.2017

Dluhopisy 4,55% Dluhopisy 4,58%
Kratkodobé investice 0,19% Kratkodobé investice 0,19%
Akcie CEE 13,08% Akcie CEE 13,12%
Alkcie Evropa 17,63% Alkcie Evropa 17,65%
Akcie Severni amerika 25,68% Akcie Severni amerika 25.21%
Alkcie Japonsko 5,03% Alkcie Japonsko 4,97%
Alkcie emerging markets 26,78% Akcie emerging markets 26,26%
Akcie globalni | 0,00% Akcie globalni | 0,00%
MNemovitostni fondy 4,14% MNemovitostni fondy 4,22%
Ostatni fondy 2,42% Ostatni fondy 2,35%
Hotovost, pohl., zavazky | 0,51% Hotovost, pohl., zavazky 1,44%
0,00% 50,00% 100, 0,00% 50,00% 100,00%
Q VYVAZENE PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 28.02.2017 Struktura portfolia ke dni 31.01.2017
Dluhopisy 31M.41% Dluhopisy 31,21%
Kratkodobé investice 16,58% Kratkodobé investice 16,79%
Akcie CEE 6,56% Akcie CEE 6,53%
Alkcie Evropa 8,39% Alkcie Evropa 8,34%
Akcie Severni amerika 12,45% Akcie Severni amerika 12,12%
Alkcie Japonsko 2,64% Alkcie Japonsko 2,59%
Alkcie emerging markets 14,94% Akcie emerging markets 14,54%
Akcie globalni | 0,00% Akcie globalni | 0,00%
MNemovitostni fondy 4,18% MNemovitostni fondy 4,23%
Ostatni fondy 1,35% Ostatni fondy | 1,30%
Hotovost, pohl., zavazky 1,80% Hotovost, pohl., zavazky 2,34%
0,00% 50,00% 100, 0,00% 50,00% 100,00%
Q KONZERVATIVNI PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 28.02.2017 Struktura portfolia ke dni 31.01.2017
Dluhopisy 60,13% Dluhopisy 60,00%
Kratkodobé investice 26,12% Kratkodobé investice 26,27%
Akcie CEE | 0,87% Akcie CEE | 0,86%
Alkcie Evropa 1,33% Alkcie Evropa 1,33%
Akcie Severni amerika 1,80% Akcie Severni amerika 1,75%
Alkcie Japonsko 0,43% Akcie Japonsko | 0,43%
Akcie emerging markets | 0,00% Alkcie emerging markets | 0,00%
Alkcie globalni 2,14% Alkcie globalni 2,06%
MNemovitostni fondy 4,55% MNemovitostni fondy 4,58%
Ostatni fondy | 0,19% Ostatni fondy | 0,18%
Hotovost, pohl., zavazky 2,43% Hotovost, pohl., zavazky 2,54%
0,00% 50,00% 100, 0,00% 50,00% 100,00%
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PREDPOKLADANY VYVOJ

Béhem unora doslo k znatelnému rdstu ¢eskych vynos( a tento trend maze dle naseho nazoru
v dal§im pribéhu letoSniho roku pokracovat. Hlavni bezprostfedni riziko pro ¢esky obligac¢ni trh
spatfujeme v ukon&eni intervenéniho rezimu CNB, po némz muZeme vidét vyraznou volatilitu a
i vyrazny rast vynosu pokud by doslo ke snaze zahrani€nich investor(, ktefi dle poslednich dat
CNB za leden 2017 nyni drzi jiz skoro 40 % (&imz se CR zafadilo na druhé misto v ramgi
rozvijejicich se trhd!) statnich dluhopisd denominovanych v K&, rychle z téchto pozic alespon
Castecné vystoupit.

Na druhou stranu, domaci bankovni trh je v trvajicim pfebytku likvidity, ministerstvo financi ma
nyni diky silné rostouci ekonomice rostouci pfijmy a tudiZz niz8i emisni potfebu. Nicméné
i presto je letos emisni kalendar vyrazné nabitéjSi a potfeba MF ziskat na primarnim trhu nové
financovani o poznani vyssSi proti roku 2016 (blizi se volby, kapitalové vydaje stejnym tempem
jako v roce 2016 uz klesnout nemuzou, sazby z dluhopis( také ne atd.).

Ceské dluhopisy

Dilezitym pro Ceské vynosy, samoziejmé, zlstane také vyvoj v EMU. Tam v Unoru vynosy —
u Némecka, které je pro nas urcujici - klesly. Domnivame se vSak, Ze vzhledem k rastu inflace a
také nad ocekavani vysoké ekonomické aktivité bude ze strany jestfabich ¢lend EMU
(Némecko, Nizozemi) postupné silit volani po rychlejsi neutralizaci/utazeni ménové politiky
v podobé ohlaseni neprodluzovani programu odkupu aktiv za prosinec 2017. To podle nas
v prubéhu roku povede k trvalejSimu rdstu némeckych vynost a v dusledku také vynosu
Ceskych.
Dluhopisové trhy Polské dlouhé vynosy jsou na stavajicich trovnich nedaleko hranice 4% atraktivni, a to
stredni a vychodni jak z pohledu nominalniho vynosu samotného, tak z pohledu slabého polského zlotého,
Evropy u kterého ¢ekame postupné posileni. Ekonomika by letos méla vlivem fiskalni expanze
urychlit, na polskou vladu a jeji excesy si uz trhy zvykly a nefeSi je a povaha nedavného
vzedmuti se inflace neni poptavkova, a tedy per se udrzitelna (tj., rist sazeb centralni banky
zatim urcité nehrozi, coz potvrdil ve svém vystoupeni guvernér po bfeznovém zasedani NBP).
Postupné sice vynosy ve vnéjSim prostfedi narostou, prostor ke kompresi rizikové prémie
k némeckym dluhopisim vnimame jako dostateény.
Turecké vynosy jsou na dvoucifernych urovnich atraktivni, problémem vsak zlstava
(nyni dvouciferna) inflace pfi relativné kfehkém ekonomickém oziveni nasledujici citelné
ochlazeni hospodarského rlstu v 2. pololeti lofského roku. Centralni banka kv(li politickému
tlaku (pomérné neochotné) zpfisnila ménové podminky v poslednich mésicich o cca 250 bps,
s ohledem na turecka rizika a také ocCekavané zvySovani sazeb Fedu to nemusi stacit.
Domnivame se nicméng, ze centralni banka ve snaze kredibilné zkrotit inflaci pfisné ménové
podminky udrzi (Ci dale utahne) a vynosy turecky aktiv (i vlivem jejich vyrazného podvazeni
v portfoliich globalnich investort) postupné klesnou. Tomu by méla pomoci i stabilizace a urcité
posileni kurzu liry, ktera je nyni fundamentalné nejslabsi mé&nou mezi rozvijejicimi se zemémi.
Mény U kurzu eura proti dolaru stavajici hodnoty kurzu eura v(c¢i dolaru stale implikuji — podobné jako
v listopadu ¢i bfeznu roku 2015 — pfilis velké inflaéni a urokové diferencialy mezi USA a EMU,
které se dle nas nevyplni. Ocekavame, Ze se kurz postupné vzhledem k dobrému rdstovému
tempu EMU v 1. poloviné 2017, které naznacuji pfedstihové indikatory, a vzhledem k nasemu
ocekavani, ze ECB bude muset alespon naznacit konec odkupl aktiv, vrati na urovné blizsi
(nicméné pod) 1,10. Rizikem jsou vSak nadale urovné vyrazné nizsi, zejména pokud by politika
vroce 2017 (némecké, nizozemské a zejména francouzské volby) do hry opét vratily re-
denominacéni riziko.
U koruny se vzhledem k inflaénimu vyvoji v poslednich mésicich domnivame, Ze centraini
banka pfistoupi letos k opusténi kurzového zavazku. Je tomu tak i navzdory tomu, zZe inflaéni
obrazek se moc nezménil a Ze rust inflace v poslednim &tvrtleti roku 2016 byl hlavné dusledkem
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cen energii a potravin (a zavedeni EET). Dle nas se totiz CNB bude snazit vyuzit ,okénko
prileZitosti“ oteviené nedavnym narlstem inflace a opustit rezim, ktera zdédila po predchozi
Radé. Vzhledem k masivnimu pfilivu spekulativnich penéz pfed opusténim rezimu, sazejicich
na posileni koruny po jeho skon€eni a vzhledem k tomu, Ze se da ocekavat, Ze vétSina
exportéru bude v dobé exitu zajisté€na, neni automatické, Ze koruna po exitu posili, jak vétSina
investord véfi. Dle nas bude po exitu nasledovat obdobi vysoké volatility a koruna
na pfechodnou dobu vyraznéji neposili — a mize dokonce v pfipadé, Ze dostate¢né mnozZstvi
spekulantl bude chtit své dlouhé korunové pozice rychle uzavfit, oslabit nad stavajici arovné.
Dlouhodobym trendem kvili vy$8imu rGstu produktivity v CR oproti EMU nadale zUstava
posilovani koruny.

U polského zlotého se nase oéekavani z minulych mésicii neméni. Dle naseho ocekavani
se kurz zlotého vi¢&i euru vratil k hladiné 4,30 a nadéle ekame, Ze se v horizontu pudlroku vrati i
pod 4,25. Mad'arsky forint dle nds bude profitovat z velmi dobrého makro obrazku — posileni
ke hranici 300 je tak dle nas nadale realné i navzdory stale volné ménové politice centralni

banky.
Globalni akciové Na akciové trhy jsme pozitivni, avSak pro tento rok musime pocitat se zvysenou volatilitou.
trhy Jednim z hlavnich témat v nasledujicich kvartalech bude realizace ambiciézniho programu

nového amerického prezidenta Trumpa. Cast pozitivnich odekavani byla jiz v americkych
akciich zacenéna koncem lofiského roku. Av8ak mozné snizeni Kkorporatnich dani
ze soucasnych 35 % na az 15-20 % by bylo vyraznou vzpruhou pro zisky americkych korporaci.
Zaroven §tédry program na investice do infrastruktury spolu s rostouci inflaci by méla 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. Akcie se jevi levné zvlasté v prostfedi nizkych drokovych vynosu, kdy by
se valuace mohly oproti historickym primérdm pohybovat vySe. Velice nizkych valuaénich
hodnot dosahuji akciové rozvijejici se trhy, nic se dle naSeho nazoru neméni ani po zvoleni
prezidenta Trumpa, jehoZz rétorika se nese v protekcionistickém stylu. Také evropské akciové
trhy se nachazi zhruba 15% pod svymi historickymi primeéry, co se P/B, P/E nebo
dividendovych vynos( tyka. Z valuacniho hlediska se jako nejméné atraktivni jevi americké
akcie. Ty se ve srovnani s historickymi priiméry obchoduji s prémii, av§ak tyto vy$si ceny jsou
kompenzovany, ve srovnani s Evropou, vy$§im hospodaiskym rlstem nebo zdravéjSim
pracovnim trhem. Z valuaéniho hlediska mohou byt podporou akciim nadale uvolnéné ménové
politiky centralnich bank. Pfi investovani do akcii v8ak musime pocitat se zvySenou
volatilitou, ktera nas, pfi souasnych urovnich akciovych indexu, bude v nasledujicich letech
provazet. Dulezitymi udalostmi bude vyjednavani podminek Brexitu s moznymi dopady na EU
jako celek, smrst parlamentnich voleb v Evropé&, zavedeni neCekanych protekcionistickych
opatfeni, mozné odpisy ¢inskych bank, popfipadé nékteré geopolitické udalosti.

Ak:ciov’é trh'y ] Atraktivnost vétSiny stiredoevropskych akcii nyni vidime selektivné v nékterych akciich,
stredni a vychodni rdstovych i téch dividendovych. V Polsku jsou stale rizika spojena s neocekavanymi kroky
Evropy

strany PiS, u Ceskych spole¢nosti pak vidime potencial i vzhledem k pravdépodobnému
upusténi od intervenéniho rezimu Ceskou narodni bankou. Pozitivni jsme v stfedoevropském
regionu prfedevSim na nékteré Ceské, rumunské a selektivné nékteré polské akcie. Nyni mezi
nejatraktivnéjsi akciové tituly fadime pojiStovnu Vienna Insurance Group, CETV, Unipetrol
nebo Kofolu. Z polskych tituld se nam libi medialni spole¢nost Agora, agrarni spoleénost Kernel,
zpracovatel masa Tarczynski nebo leasingova spoleCnost Prime Car Management.
V Rumunsku mame  pozitivni pohled na akcie rumunského restitucniho fondu
Fondul Proprietatea, fondu SIF1, plynarenskou spoleénost Romgaz a Petrom, v Rakousku na
akcie pojistovny Uniga a realitnich spole€nosti Atrium a UBM, ve Slovinsku jsou to akcie
vyrobce domacich spotfebiél Gorenje a pfistavu Luka Koper. Naopak negativni vyhled mame
na vétSinu bankovniho a ropného sektoru, zvlasté pak toho polského. Opatrni jsme zaroven
na spole¢nosti s vysokym vlivem statu.
Anne-Frangoise Bliher
Adam Sperl

Portfolio managers
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