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Dynamické portfolio

Hodnota jednotky portfolia 144.3905

Vykonnost za posledni mésic 1,80%

Vyvazené portfolio

Hodnota jednotky portfolia 135.9312

Vykonnost za posledni mésic 0,74%

Konzervativni portfolio

Hodnota jednotky portfolia 124.7458

Viykonnost za posledni mésic -0.23%




VYVOJ NA FINANCNICH TRZICH

= (ONSEQ

Vyvoj na hlavnich dluhopisovych trzich byl v lednu diametralné rozdilny.

Po divokém konci roku 2016 byl leden na americkém trhu vladnich dluhopist o poznani
klidnéjsi. Vynosy desetiletych vladnich dluhopisd oscilovaly mezi 2,35% a 2,50%. Koncem
mésice se pak desetilety vynos nachazel na zhruba shodné urovni jako na konci prosince 2016
(2,45%). Na kratkém konci byla situace také klidna, dvoulety vynos osciloval jen par bazickych
bodd kolem hranice 1,20%.

V Evropé byl vyvoj odliSny, a to v dusledku prekvapivého rustu inflace. Desetilety némecky
vynos od zvefejnéni inflacnich dat nonstop rostl, z pouhych 20 bazickych bodl se koncem
mésice dostal az skoro na 50 b.b. Podobny vyvoj byl samoziejmé i na kratkém konci, kde
se vynosy z -80 b.b. dostaly na -65 b.b. Tomuto trendu nemohly uniknout ani dal§i zemé —
Spanélsky desetilety vynos vzrostl o cca 25 b.b. na 1,60 %, italsky o zhruba 40 b.b. na 2,25%.

O DLuHoprIsY — CR

Na vynosech &eského viadniho dluhu Bloomberg Effas Gzech Index

se v lednu nejvice projevilo znovuobnoveni =2se0
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nakupovala CNB proti emisi korun, se nasledné
pretavily do silné poptavky po vladnich dluhopisech
a v dusledku ristem jejich cen (pokles vynosu do splatnosti). Ten byl markantnéj$i na kratkém
konci, kde se vynosy opét dostaly na svétova minima — jednolety vynos se propadl na -1,6%,
dvoulety vynos na -1 %. Ani dlouhy konec vynosové kfivky vSak nezUstal tlaku uSetfen — pokles
vynosu az k hranici 0,3 % v poloviné mésice znamenal, Ze se rizikova prémie vuc¢i némeckym
dluhopisiim zcela uzaviela a misty byla dokonce zaporna.

O DLUHOPISY — STREDNI A VYCHODNI EVROPA

Polské Rust némecké inflace, v jejim disledku némeckych vynost a vyrazny rast polské inflace

dluhopisy se nemohl neprojevit na polskych vynosech. Na dlouhém konci vynosy vyrostly
az na dohled 4 %, tj. na hodnoty, na kterych se naposledy nachazely v kvétnu 2014. Ani slaby
rdst ekonomiky USA ve 4. Ctvrtleti, ktery byl zvefejnén koncem mésice, od ¢ehoz by se dalo
¢ekat utlumeni o¢ekavani na rlst americkych sazeb (a tedy tlak na pokles polskych vynosu),
s obligaénim trhem prozatim moc nezahybal — koncem mésice se dlouhodobé vynosy

nachazely kolem hranice 3,9%.
Turecké y 0

dluhopisy V lednu pokracoval nemilosrdny propad turecké liry, ktera se proti dolaru dostala z urovné 3,53

koncem prosince na témeéf 3,90 koncem ledna, aby mésic uzaviela se ztratou pres 7%.
Oslabovani mény v prvni poloviné mésice korespondovalo s vyprodejem tureckych dluhopist,
ktery dotlacil desetilety vladni vynos na chvili az na 11,6%. Ackoliv se ve druhé poloviné mésice
s tim, jak centralni banka kone&né pfikrocila k utazeni ménové politiky (byt svym nekonvenénim
zplUsobem, kdyz o 0,75% na 9,25% zvysila jednodenni sazbu ale ponechala kli€¢ovou tydenni
repo sazbu bez zmény na 8 %), dluhopisové vynosy vréatily na 11%, na slabosti liry se do konce
mésice moc nezménilo. Centralni banka také provedla dal$i operace sméfujici k utazeni
ménové politiky (zrusSila tydenni aukce likvidity za 8%), z pohledu kurzu liry se tyto kroky zacaly
pfiznivé projevovat az béhem unora. Pfibéh totiz zGstaval komplikovany: nezkrocena inflace,
neochota centralni banky tvafi v tvaf politickému tlaku razantné a konvenéné utahnout ménovou
politiku, nejistéd bezpecnostni situace v souvislosti s valkou v Syrii a s pu¢em minuly rok.
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Firemni dluhopisy Korporatni dluhopisy neinvesti¢niho stupné na obou stranach Atlantiku cenové vzrostly a jejich
kreditni marze se dale utahovaly, pficemz vyraznéjSi byl tento pohyb v USA nez v Evropé.
Obecné se tomuto segmentu dafilo vlivem nizké nabidky novych emisi pfi silici poptavce
po vy$§im vynosu a solidnim firemnim vysledkdm. U investicniho stupné (IG), zejména
v Evropé, byla situace odliSnha — kreditni marze IG spole¢nosti mirné vzrostly, pod tlakem
jednak vyssi nabidky novych emisi a vedle toho téz v reakci na pfekvapivé vysokou evropskou
inflaci na zakladé spekulaci, ze by ECB mohla program odkupu dluhopist zacit utlumovat
respektive ukoncit dfive.

Kreditni marZe na trhu CDS v lednu v zasadé stagnovaly v IG segmentu, kdyZ index Markit
iTraxx Europe (mapujici ceny CDS kontraktli evropskych korporatl investi¢niho stupné)
kosmeticky stoupl o 1 bod. V pfipadé spekulativniho stupné v segmentu syntetickych kreditnich
derivatll naopak previadla tendence k mirné Sir§im marzim (po jejich prosincovém vyrazném

snizeni).

O AkcE

Globalni trhy Akciovym trhim se relativné dafilo, zvlasté pak MSCI World Index
ve srovnani s vyraznymi propady zacatkem loriského 1850
roku. NejvySSi zisky si pfipsaly rozvijejici se trhy 1,70 1
(index MSCI EM +5,5 %), nasledované americkymi 1600 |
(index S&P 500 +1,8 %) a evropskymi (index DJ
STOXX 600 -0,4 %) akciemi. Pro mnohé nedekané *°°
prvni kroky amerického prezidenta Donalda Trumpa 1530
byla v podstaté ponechana bez odezvy, coz poskytlo 14s0 S
prostor pro monitorovani pfichozich kvartélnich § % 8 & & ® 8 o o
hospodarskych vysledk(i americkych korporaci. 5 ° 8 8 3 & 8 8 3
Ty vyznély opét pozitivné, kdyz i tentokrat v priméru
doSlo k pfekonani odhadl analytikd na drovni Cistych zisk( o zhruba 4 %. Evropské akcie
skon€ily mezimési¢né témér beze zmény. | pfes zvefejnéna dobrd makro ekonomicka data
zifejmeé prevazila nejistota ohledné blizicich se voleb v evropskych zemich.

Stredoevropské trhy Stfedoevropskym trhim se dafilo. NejvysSich zisk( dosahl polsky trh (index WIG 30 +6,7 %),

ktery dohani propady z minulych mésicd zapfi¢inénych vladni stranou PiS a jejimi netrznimi
kroky. Vyraznych ziskd dosahly predevS§im komoditni spole¢nosti. Lidrem se stal tézaf médi
KGHM (+34 %), nasledovany agrarni spolecnosti Kernel (+25 %) nebo chemickou firmou
Synthos (+ 32 %). Hlife se dafilo, z valua¢niho pohledu drahym, retailovym spole¢nostem LPP
nebo CCC. Pozitivni vyhled na ekonomickou aktivitu ve spojeni s moznym pozvolnym rlstem
urokovych sazeb znamenal v priméru 8 % zhodnoceni pro akcie bank. Vykonnost akcii
na burzach v Praze a Budapesti v priméru neprekrodila 2 %. V Madarsku se dafilo akciim OTP
Bank a Magyar Telekom, v Praze pak spiSe akciim spole¢nosti s mensi kapitalizaci jako Kofola
(+12 %), Fortuna (+9%), Pegas Nonwovens nebo Unipetrol.
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STRUKTURA PORTFOLII

Dynamické portfolio

= (ONSEQ

Dynamickému portfoliu se v pribéhu prosince opét dafilo. Cena podilové jednotky fondu

vzrostla o 1,80%. Nejvy3si zisky si pfipsaly rozvijejici se trhy (index MSCI EM +5,5 %),
nasledované americkymi akciemi. NejvykonnéjSim fondem Dynamického portfolia se stal fond
HSBC Latin America, ktery dosahl mezimési¢niho zhodnoceni v méné fondu ve vysi 6,89
procenta. Na druhém konci spektra byl fond Conseq Dluhopisy Nové Evropy, jenz odepsal

1,60 %.

Prehled podilovych listii obsazenych v portfoliu

X o e ZakKl. 1M vykonnost Rozlozeni portfolia
Nazev fondu Teritorialni zaméreni . Y . L
ména Vv z.méné V Ké Neutralni 31.01. 17
Fondy velmi kratkodobych investic v Ké 2% 0,19%
Conseq Konzervativni Dluhop. Ceska republika CzZK -0,07% -0,07% - 0,19%
Dluhopisové fondy v Ké 5% 2,21%
Conseq Invest Dluhopisovy Ceska republika CzK -0,21% -0,21% -- 1,72%
Conseq Korporatnich Dluhopisti ~ Ceska republika CZK -0,34% -0,34% -- 0,49%
Dluhopisové fondy — zahraniéni dluhopisy 3% 2,44%
Conseq Dluhop. Nové Evropy Vychodni Evropa CzK -1,60% -1,60% -- 1,39%
Parvest Bond Euro High Yield Evropa EUR 0,56%  0,56% - 0,50%
Templeton Global Bond Svét UsD -0,56% -2,57% -- 0,55%
Nemovitostni fondy 5% 4,29%
Conseq Realitni OPF Ceska republika CzZK 0,07% 0,07% -- 4,29%
Akciové fondy 85% 90,87%
Franklin Mutual Beacon USA uUsD 2,03% -0,04% - 10,94%
Parvest Equity USA Small Cap USA uUsD 2,26%  0,19% - 3,85%
Parvest Equity USA (USD) USA uUsD 3,01% 0,92% - 10,79%
Franklin European Small-Mid Cap Evropa EUR 1,47% 1,47% - 2,89%
Franklin Mutual European (EUR) Evropa EUR -0,42% -0,42% -- 6,37%
NN (L) European Equity (EUR) Evropa EUR -0,90% -0,90% - 4,28%
Parvest Equity Best Selection Evropa EUR 0,31% 0,31% -- 4,36%
Aberdeen Global Japanese Japonsko JPY 1,03% 2,19% -- 0,81%
Parvest Equity Japan (JPY) Japonsko JPY 0,73% 1,88% - 4,23%
Conseq Invest Akciovy - Tfida A Stfedni Evropa CzK 4,83% 4,83% -- 13,31%
Parvest Australia EUR Australie EUR -0,30% -0,30% - 2,38%
FF - Emerging Asia Fund A-ACC- Asie uUsD 4,69% 2,57% -- 5,38%
Parvest Equity Best Selection Asie EUR 3,51% 3,51% - 4,60%
Templeton Asian Sm. Companies Asie uUsD 6,44%  4,29% -- 2,69%
Templeton Asian Growth Asie usD 6,06% 3,91% -- 6,08%
HSBC Latin America Latinska Amerika usD 6,89% 4,73% -- 3,76%
Parvest Equity Russia Opportunity Rusko uUsD 2,80% 0,72% -- 0,93%
Parvest Equity Turkey (EUR) Rozvijejici se trhy EUR -0,65% -0,65% -- 1,04%
Templeton Frontier Markets Fund Rozvijejici se trhy usD 3,44% 1,35% -- 2,17%
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Vyvazenému portfoliu se v prdbéhu prosince opét dafilo. Cena podilové jednotky fondu vzrostla
0 0,74%. Nejvyssi zisky si pfipsaly rozvijejici se trhy (index MSCI EM +5,5 %), nasledované
americkymi akciemi. Nejvykonné&jsim fondem Vyvazeného portfolia se stal fond HSBC Latin
America, ktery dosahl mezimési¢niho zhodnoceni v méné fondu ve vysi 6,89 procenta.
Na druhém konci spektra byl fond Conseq Dluhopisy Nové Evropy, jenz odepsal 1,60 %.

Vyvazené portfolio

Prehled podilovych listii obsazenych v portfoliu

X o e, Zakl. 1M vykonnost Rozlozeni portfolia
Nazev fondu Teritorialni zaméreni . L. . L
ména vz.méné VKE Neutralni  31. 01. 17
Fondy velmi kratkodobych investic v Ké 15% 17,20%
Conseq Konzervativni Dluhop. Ceska republika CzK -0,07% -0,07% -- 17,20%
Dluhopisové fondy v Ké 35% 22,41%
Conseq Invest Dluhopisovy Ceska republika CzK -0,21% -0,21% -- 11,21%
Conseq Korporatnich Dluhopisti  Ceska republika CzZK -0,34% -0,34% -- 11,19%
Dluhopisové fondy — zahrani¢ni dluhopisy 5% 9,55%
Conseq Dluhop. Nové Evropy Vychodni Evropa CzK -1,60% -1,60% -- 5,56%
Parvest Bond Euro High Yield Evropa EUR 0,56% 0,56% -- 2,05%
Templeton Global Bond Svét UsD -0,56% -2,57% -- 1,94%
Nemovitostni fondy 5% 4,34%
Conseq Realitni OPF Ceska republika CzK 0,07% 0,07% -- 4,34%
Akciové fondy 40% 46,51%
Parvest Equity USA Small Cap ~ USA usD 2,26% 0,19% - 1,88%
Parvest Equity USA (USD) USA uUsD 3,01% 0,92% - 5,29%
Franklin Mutual Beacon USA uUsD 2,03% -0,04% - 5,25%
Parvest Equity Best Selection Evropa EUR 0,31% 0,31% -- 2,23%
Franklin European Small-Mid Cap Evropa EUR 1,47% 1,47% -- 1,29%
Franklin Mutual European (EUR) Evropa EUR -0,42% -0,42% - 2,92%
NN (L) European Equity (EUR)  Evropa EUR -0,90% -0,90% - 2,10%
Aberdeen Global Jananese Janonsko JPY 1.03% 2.19% -- 0.52%
Parvest Equity Japan (JPY) Japonsko JPY 0,73% 1,88% - 2,14%
Conseq Invest Akciovy - Tfida A Stfedni Evropa CzK 4,83% 4,83% -- 6,68%
Parvest Australia EUR Australie EUR -0,30% -0,30% - 1,33%
Parvest Equity Best Selection Asie EUR 3,51% 3,51% - 2,60%
Templeton Asian Sm. Companies Asie uUsD 6,44% 4,29% - 1,59%
Templeton Asian Growth Asie uUsD 6,06% 3,91% - 3,16%
FF-Emerging Asia Fund A-ACC  Asie uUsD 4,69% 2,57% - 3,15%
HSBC Latin America Latinska Amerika uUsD 6,89% 4,73% - 2,15%
Parvest Equity Russia Rusko UsD 2,80% 0,72% -- 0,51%
Parvest Equity Turkey (EUR) Rozvijejici se trhy EUR -0,65% -0,65% -- 0,56%
Templeton Frontier Markets Fund Rozvijejici se trhy usD 3,44% 1,35% - 1,17%
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Konzervativni portfolio zazilo v lednu mirnou ztratu a odepsalo -0,23 %, a to predevSim diky
ztratam dluhopisovych fondld. Nejvykonnéjsim fondem Konzervativniho portfolia se stal fond
Conseq Invest Akciovy, ktery dosahl mezimési¢niho zhodnoceni v méné fondu ve vysi 4,83
procenta. Na druhém konci spektra byl fond Conseq Dluhopisy Nové Evropy, jenz odepsal
1,60 %.

Konzervativni portfolio

Prehled podilovych listti obsazenych v portfoliu

X o e, Zakl. 1M vykonnost Rozlozeni portfolia
Nazev fondu Teritorialni zaméreni . L. L
ména V Z. méné Neutralni  31.01. 17
Fondy velmi kratkodobvch investic v K& 30%  26,96%
Conseq Konzervativni Dluhop. Ceska republika CZK -0,07% -0,07% - 26,96%
Dluhopisové fondy v Ké 56% 47,70%
Conseq Invest Dluhopisovy Ceska republika CzK -0,21% -0,21% -- 23,87%
Conseq Korporatnich Dluhopisti  Ceska republika CzZK -0,34% -0,34% -- 23,83%
Dluhopisové fondy — zahrani¢ni dluhopisy 5% 13,86%
Conseq Dluhop. Nové Evropy Vychodni Evropa CzK -1,60% -1,60% -- 6,49%
Parvest Bond Euro High Yield Evropa EUR 0,56% 0,56% -- 5,12%
Templeton Global Bond Svét UsD -0,56% -2,57% -- 2,25%
Nemovitostni fondy 4% 4,67%
Conseq Realitni OPF Ceska republika CZK 0,07% 0,07% -- 4,70%
Akciové fondy 5% 6,65%
Franklin Mutual Beacon USA uUsD 2,03% -0,04% - 1,44%
Parvest Equity USA Small Cap  USA UsD 2,26% 0,19% -- 0,35%
Franklin European Small-Mid Cap Evropa EUR 1,47% 1,47% -- 0,18%
Parvest Equity Best Selection Evropa EUR 0,31% 0,31% -- 1,18%
NN Invest Japan (CZK) Japonsko CzK 0,38% 0,38% - 0,44%
Conseq Invest Akciovy - Tfida A Stfedni Evropa CzK 4,83% 4,83% - 0,88%
Parvest Australia EUR Australie EUR -0,30% -0,30% - 0,19%
NN Emerging Markets High Div. Rozvijejici se trhy CZK 2,69% 2,69% - 2,11%
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O DYNAMICKE PORTFOLIO

Struktura portfolia ke dni 31.01.2017 Struktura portfolia ke dni 30.12.2016
Diunopisy [l 4 282 Dluhopisy B 4 40%
Konvertibilni diuhopisy | 0,00% Konvertibilni diuhopisy | 0,00%

Akcie CEE 13,76%

18,48%

Akcie CEE 14,15%

18,14% Alkcie Evropa

Alkcie Evropa

Akcie USA 25.21% Akcie USA 25,56%
Akcie Japonsko [ 4,97% Akcie Japonsko || 4,96%
Akcie emerging markets 25,24% Akcie emerging markets 24,85%
Alkcie globalni 2,35% Alkcie globalni 2,40%
Nemovitostni fondy 4,22% Nemovitostni fondy || 4,28%
Hotovost, pohl., zavazky | 1,44% Hotovost, pohl., zavazky | 1,30%
0,00% 50,00% 0,00% 50,00% 100,00%
QO VYVAZENE PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 31.01.2017 Struktura portfolia ke dni 30.12.2016
Dluhopisy 46,00% Dluhopisy 46,29%
Konvertibilni dluhopisy | 0,00% Konvertibilni diuhopisy | 0,00%
Akcie CEE 7.08% Akcie CEE 6,81%
Akcie Evropa 10,35% Akcie Evropa 10.42%
Akcie USA 12,12% Akcie USA il 12,16%
Akcie Japonsko 2,59% Akcie Japonsko | 2,56%
Akcie emerging markets 13,99% Akcie emerging markets 13,44%
Alkcie globalni 1,30% Alkcie globalni 1,31%
Nemovitostni fondy 4,23% Nemovitostni fondy || 4,25%
Hotovost, pohl., zavazky | 2,34% Hotovost, pohl., zavazky J 2,75%
0,00% 50,00% 0,00% 50,00% 100,00%
Q KONZERVATIVNI PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 31.01.2017 Struktura portfolia ke dni 30.12.2016
Dluhopisy Dluhopisy 81,58%
Konvertibilni dluhopisy 0.00% 81.28% Konvertibilni dluhopisy 0,00%
Akcie CEE | 0.86% Akcie CEE | 0,82%
Akcie Evropa ] 6.32% Akcie Evropa || 6,27%
Akcie USA | 1.75% Akcie USA | 1,74%
Akcie Japonsko | 0.43% Akcie Japonsko | 0,43%
Alkcie emerging markets 2.06% Akcie emerging markets 2,00%
Akcie globalni | 0.18% Akcie globalni | 0,18%
Nemovitostni fondy | 4.58% Nemovitostni fondy | 4,85%
Hotovost, pohl., zavazky J 2.54% Hotovost, pohl, zavazky | 2.42%
0.00% 50.00% 100.00% 0.00% 50.00% 100.00%
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Zejména v USA zacali investofi do svych ocCekavani promitat avizovanou fiskalni expanzi
vedouci k vy§§imu ekonomickému ristu a rychlejSi akceleraci inflace. Byt nova americka
administrativa prozatim hyfi pouze dekrety omezujici mezinarodni obchod ¢&i migraci, opatfeni
zaméfena na fiskalni expanzi (sniZzeni dani), eventualné uvolnéni regulace budou dle nas
nasledovat v dalSich mésicich &i &tvrtletich. Ve vysledku se domnivame, ze soucasna situace
(zejména utazeny trh prace) a ekonomicky vyhled v USA scénaf rychlejsi inflace umozni,
ato i v dasledku rostoucich cen ropy a potravin. V pfipadé, Zze dojde v USA k fiskalni expanzi,
Fed je pfipraven zareagovat zrychlenim (prozatim pomalého) tempa zvySovani urokovych
sazeb. Ve vysledku proto nadale oekavame, ze postupny rast obligacnich vynosu delSich
splatnosti bude, s ohledem na ekonomické tendence v USA, pokraCovat. Co se tyCe Evropy,
pravdépodobnym scénafem (i s ohledem na politické cykly) je pfesun aktivity od ménové,
smérem k fiskalni politice (jinymi slovy, tendence k vy$§im rozpoctovym deficitim). Byt ECB
prodlouzila svij program odkupu dluhopisti minimalné do konce leto$niho roku, s ohledem
na solidni ekonomické udaje a zejména narGst inflace nemusi byt moznost dfivéjSiho
ukongeni/utiumeni programu vylou¢ena. Postupem ¢asu by tak i vliv evropské ménové politiky
mohl prestat byt pro bezrizikové vynosy podpurny a naopak zvySena emisni aktivita jednotlivych
zemi eurozony by plsobila ve sméru rostoucich bezrizikovych obligaénich vynosu (pokles cen
dluhopistl). Pro setrvaly rast bude nicméné potieba vidét narlst inflace a inflacnich ocekavani —
hlavnimi faktory mozného vyraznéjSiho rdstu inflace by mohly byt ceny ropy, potravin
a slabnouci kurz eura vaci USD.

Ceské dluhopisy

V samotném Ceském prostfedi prozatim impuls k rGstu vynos(i neni na pofadu dne, nicméné
v del§im horizontu vnimame rizika jednoznaéné ve sméru rlistu pozadovanych vynosu (poklesu
cen dluhopisll). Kazdopadné do doby, nez bude ukoncen intervenéni rezim, je pravdépodobné,
Ze spekulace na jeho ukonCeni a na posileni koruny po jeho ukonéeni budou &eské vynosy
v jejich pfipadném rastu tlumit. V neposledni fadé nelze zapominat také na pokracujici pfiznivy
rozpoctovy vyvoj (byt ten jiz letos ve vysledku nemusi zdaleka byt tak pfiznivy jako vloni), ktery

bude drZet na uzdé nabidku nové vydavanych statnich dluhopisa.
Dluhopisové trhy

stredni a vychodni
Evropy

Polské dlouhé vynosy jsou na urovnich z konce ledna (tésné pod 4%) dle naseho nazoru
velmi atraktivni, a to jak z pohledu nominalniho vynosu, tak z pohledu slabého polského
zlotého, u kterého c¢ekame postupné posileni. Ekonomika by letos méla vlivem fiskalni
expanze urychlit, na polskou vladu a jeji excesy si uz trhy zvykly a pfili§ je nefeSi a povaha
nedavného vzedmuti inflace neni poptavkova a tedy per se udrzitelna (tj., rist sazeb centralni
banky v brzké dobé nehrozi). Byt jsou rizika ristu obliganich vynost na zahrani¢nich trzich
realna, domnivame se, Ze vyrazna prémie vynosU polskych dluhopisi umozni jejich cenam
v dalSich mésicich postupny rist.

Turecké vynosy na lednovych drovnich vnimame také jako silné atraktivni, dalezitym
aspektem vSak bude, aby centralni banka vyresSila problém s kolabujici lirou. To, zda se,
jiz béhem unora zafungovalo. Centralni banka se v3ak nachazi pod velkym politickym tlakem
(jmenovité prezidenta Erdogana), aby sazby kvali zpomalujici ekonomice naopak sniZovala. Dle
nas ale centralni banka v zasadé odola a udrzi i dale zpfisni ménovou politiku, coz tamni
méné a cenam dluhopist delSich splatnosti doda déletrvajici podporu. Ta by meéla byt
zvyraznéna tim, ze zahraniCni investofi byli na zacatku roku v tureckych aktivech vcetné
dluhopist rekordné podvazeni a jakakoliv zména sentimentu k lep$imu se promitne do pfevisu
poptavky nad nabidkou a rustu cen dluhopis(, eventualné posileni mény.
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= (ONSEQ

U kurzu eura proti dolaru stavajici hodnoty kurzu implikuji pomérné vyrazné inflaéni a drokoveé
Mény diferencialy mezi USA a EMU. Ty se v delSim horizontu nemusi nevyplnit, coz by pUsobilo
ve prospéch eura. Nicméné, aktudlni tendence a zejména eventudlni naplnéni mozné fiskalni
expanze v USA a vreakci restriktivni ménovépoliticka odpovéd Fedu, mohou kurz dolaru
dotlagit vici euru k parité ¢i pfipadné i pod ni. Rizikem na evropském poli a v neprospéch eura
je navic nadale politicka nejistota v roce 2017 (némecké, francouzské, nizozemské volby).
U koruny nadale oCekavame, Ze centralni banka pfistoupi k opusténi kurzového zavazku
v 2. Ctvrtleti, pravdépodobné hned na jeho zacatku. V tom nas jen utvrdil inflaéni obrazek
z prosince nejenom v CR, ale i veurozéné. Je tomu tak i navzdory tomu, Ze rist inflace
v poslednim c&tvrtleti roku 2016 byl hlavné disledkem cen energii a potravin (a zavedeni EET).
Dle nas se totiz CNB bude snazit vyuZit ,okénko pFilezitosti“ oteviené listopadovym
a prosincovym narUstem inflace a opustit rezim, ktera zdédila po pfedchozi Radé. Navic,
v delSim horizontu skute¢né ocekavame zesileni inflaénich tlakl, dané silnou domaci
poptavkou (nizka nezaméstnanost, rlst mezd) a inflacnimi tlaky ze zahranici. Vzhledem
k masivnimu pfilivu spekulativnich penéz pred opusténim rezimu sazejicich na posileni koruny
po jeho skonceni a vzhledem k tomu, Ze se da ocekavat, Ze vétSina exportér( své existujici
kontrakty zajisti, neni automatické, Ze koruna po exitu posili, jak vétSina investorli spiSe ¢eka.
Dle nas bude po exitu nasledovat obdobi vysoké volatility a koruna na prechodnou dobu
vyraznéji neposili — a mGze dokonce v pfipadé, Ze dostatetné mnozstvi spekulantt bude chtit
své dlouhé korunové pozice rychle uzavfit, oslabit nad stavajici urovné. Dlouhodobym trendem
kvali vy$Simu rastu produktivity zde nez v EMU nadale zdstava posilovani koruny.
U polského zlotého se nase oéekavani z minulého mésice neméni. Ocekavame, ze se kurz
Zlotého vaci euru postupné vrati ke 4,30 s tim, jak se dale snizi rizikova prémie na polskych
dluhopisech. V horizontu pll roku by se mél polsky zloty vratit pod 4,25, poté v§ak dals$i posileni
ne¢ekame. Mad'arsky forint dle nas 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
trhy

Na akciové trhy jsme pozitivni, avS§ak pro tento rok musime pocitat se zvySenou volatilitou.
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. AvS8ak mozné snizeni korporatnich dani
ze soucasnych 35 % na az 15-20 % by bylo vyraznou vzpruhou pro zisky americkych korporaci.
Zaroven $tédry program na investice do infrastruktury spolu s rostouci inflaci by méla podpofit
vykonnost americkych akcii. Mnohé akciové trhy tak dle nas nabizi zajimavé rastové
prilezitosti, jejichz atraktivita spociva i z pohledu relativniho srovnani s jinymi tfidami aktiv, jako
napfiklad dluhopisy. Akcie se jevi levné zvlasté v prostfedi nizkych drokovych vynosu, kdy by
se valuace mohly oproti historickym primérim pohybovat vySe. Velice nizkych valuaénich
hodnot dosahuji akciové rozvijejici se trhy, nic se dle naSeho nazoru neméni ani po zvoleni
prezidenta Trumpa, jehoz rétorika se nese v protekcionistickém stylu. Také evropské akciové
trhy se nachazi zhruba 20% pod svymi historickymi priméry, co se P/B, P/E nebo
dividendovych vynos( tyka. Z valuaéniho hlediska se jako nejméné atraktivni jevi americké
akcie. Ty se ve srovnani s historickymi priiméry obchoduji s prémii, avdak tyto vy$si ceny jsou
kompenzovany, ve srovnani s Evropou, vysSim hospodarskym rustem nebo zdravéjSim
pracovnim trhem. Z valuacniho hlediska mohou byt podporou akciim nadale uvolnéné ménové
politiky centralnich bank. Pfi investovani do akcii vSak musime pocitat se zvySenou
volatilitou, ktera nas, pfi souasnych drovnich 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 ne€ekanych protekcionistickych
opatfeni, mozné odpisy ¢inskych bank, popfipadé nékteré geopolitické udalosti.
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= (ONSEQ

Akvcmv’e trh’y hodni Atraktivnost vétSiny stfedoevropskych akcii nyni vidime selektivné v nékterych akciich,
;trednla vychodni rdstovych i téch dividendovych. V Polsku vidime stale rizika spojena s neocekavanymi kroky
vropy

strany PiS, u C&eskych spole¢nosti pak vidime potencidl i vzhledem k pravdépodobnému
upusténi od intervenéniho rezimu Ceskou narodni bankou. Pozitivni jsme v stfedoevropském
regionu pfedevsSim na nékteré Ceské, rumunské a selektivné nékteré polské akcie. Nyni mezi
nejatraktivnéjSi akciové ftituly fadime pojiStovnu Vienna Insurance Group, CETV, Unipetrol
nebo Kofolu. Z polskych tituld se nam libi medialni spolecnost Agora, agrarni spolecnost Kernel,
zpracovatel masa Tarczynski nebo leasingova spolec¢nost Prime Car Management.
V Rumunsku médme  pozitivni pohled na akcie rumunského restituéniho  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 spotfebi€d Gorenje a pfistavu Luka Koper. Naopak negativni vyhled mame
na vétSinu bankovniho a ropného sektoru, zvlasté pak toho polského. Opatrni jsme zarover
na spole¢nosti s vysokym vlivem statu.

Anne-Frangoise Bliher
Adam Sperl

Portfolio managers
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