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Dynamické portfolio

Hodnota jednotky portfolia 141.8322
Vykonnost za posledni mésic 1,86%

Vyvazené portfolio

Hodnota jednotky portfolia 134.9340

Viykonnost za posledni mésic 1.12%

Konzervativni portfolio

Hodnota jednotky portfolia 125.0333
Viykonnost za posledni mésic 0.51%




VYVOJ NA FINANCNICH TRZICH

= (ONSEQ

Vyvoj na hlavnich dluhopisovych trzich byl v prosinci diametralné rozdilny. Poté,
co se v listopadu nastartovala korekce na americkych dluhopisech, pokracoval jejich vynosovy
rist (byt mirn&jSim tempem) i v prosinci. Desetilety vynos se tak z urovni kolem 2,40 %
na konci listopadu vySplhal koncem prosince az na dohled 2,60 %; mirna korekce skoku
(o skoro 20 b.b.) zplisobeného zasedanim FEDU, kterou jsme vidéli v posledni dekadé mésice,
byla disledkem nizSi nez ocekavané inflace. Podobny vyvoj byl i na kratkém konci, kde
se po zasedani FEDu dostaly vynosy az na 1,30 % (nejvySe od roku 2009), koncem mésice
véak poklesly zpatky k 1,20 Dluhopisy — CR.

V Evropé byl vyvoj odlisny, a to v ddsledku ECB. Ta, jak bylo zminéno, v prosinci prodlouzila
program odkupu aktiv nejméné do prosince 2017 a provedla nékteré dalSi zmény
v parametrech programu. Na kratkém konci kfivky se podepsalo odstranéni poZadavku
na minimalni vynosy nakupovanych dluhopist, coz mélo dopad zejména na kratké némecké
vynosy, které se propadly na nova vynosova minima (-80 b.b.). Pokles o 10 b.b. vSak
zaznamenal i dlouhy konec kfivky. Spread mezi némeckymi a americkymi dlouhymi vynosy
tak roztahl na historicky extrémnich 235 b.b.

0 DLuHoPisy — CR
Vynosy delsich éeskych dluhopist kopirovaly Bloomberg Effas Czech Index

— jak je zvykem - vynosy Némecka. Vynos ;22-2

desetiletého dluhopisu se vratil pod 45 b.b., 549 /.M.._b;
na kratkém konci pak vynosy klesly k -90 b.b. 252.0 /‘W

Ze za timto vyvojem lokalni faktory nebyly .o | ¥ A W,

lze odtuSit i ztoho, Ze vyrazné vyS88i nez 2460 ) 4

s P . , , 2440

ocekavana inflace se na Ceskych vynosech . ' _J

nejenom neprojevila ofekavatelnym zplsobem 2400
(tj. jejich rastem), ale neprojevila se vibec nijak.

Kratké vynosy klesaly také — tentokrat to spiSe
nebylo kvali spekulacim na kurzovy zavazek

CNB (forwardovy kurz koruny v(& euru byl v prosinci stabilni) ale snahou investord
optimalizovat objem volné hotovosti s blizicim se koncem roku (jez urCuje vySi prFispévku
do rezoluéniho fondu pojisténi bank).

0 DLUHOPISY — STREDNI A VYCHODNI EVROPA

Polské Poté, co delSi polské vynosy v listopadu vzrostly na Urovné nevidéné od léta roku 2014

dluhopisy a vzhledem k tomu, jaky byl vyvoj na evropskych dluhopisovych trzich, neptekvapi, Ze béhem
prosince poklesly, a to na stfedni €asti kfivky i na jejim delSim konci (rozsahem 15-25 b.b.).
Z domacich faktorll se na vynosech podobné& jako v CR nepodepsalo nic a neprojevilo

; se zde ani zvySeni sazeb americkou centralni bankou.
Turecké

dluhopisy KratSi turecké dluhopisy se po cenovych poklesech v predchazejicich mésicich (FED,

nestabilita, terorismus) stabilizovaly s tim, jak centralni banka ponechala po pfekvapivém
listopadovém zvySeni v prosinci sazby bez zmény. Centralni banka vSak upozornila, Ze inflace,
ktera je tak jako tak dlouhodobé nad jejim cilem (5 %), v nejblizSich mésicich zfejmé vzroste,
a to kvuli daflovym zménam i rostoucim cenam energii a potravin. Na dlouhém konci se vSak
neaktivita centralni banky tvafi v tvar inflaci stale vysoce nad cilem a slabé life (vici dolaru
3,53; v zafi byl kurs jesté pod 3) projevila rlstem inflacnich o¢ekavani a tedy nominalnich
vynosu. Desetilety vynos vzrostl az pres 11 %. Dale, ruku v ruce s rostoucimi inflacnimi
oCekavanimi a odlivem dolarové likvidity, ztracela i turecka lira. Po sedmi procentnim propadu
. ) i v listopadu odepsala v prosinci dal$i dvé procenta.
Firemni dluhopisy
Korporatni dluhopisy na obou stranach Atlantiku cenové rostly, pficemz vyraznéjsi byl rast
u dluhopist neinvesti¢niho stupné. Index téchto aktiv v USA v prosinci ve srovnani s koncem
listopadu pfidal 1,8 %, na opacné strané Atlantiku pak 1,7%. V USA se pozitivné projevil
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pokracujici rlist cen ropy, v Evropé pak ohlaseni pokracovani odkupu aktiv ECB. U investi¢niho
stupné byly pohyby mensi, ale také pozitivni - +0,7 % a +0,5 %.

Kreditni marze na trhu CDS v prosinci v reakci na zminéné kroky ECB a pozitivni sentiment
klesly o 7,4 bodu v pfipadé dluhopist investi¢niho stupné. Index Markit iTraxx Europe (mapujici
ceny CDS kontraktt evropskych korporatl neinvesti¢niho stupné) klesl o vyraznych 50 bodu.
| v pfipadé syntetickych derivatl tak byl patrny vétsi pohyb v segmentu neinvesti¢niho stupné.

Q AkcEi

Globalni trhy Vyspélé akciové trhy se v prosinci nadale vezly MSCI World Index
na pozitivni viné po zvoleni Trumpa americkym 1 8s0
prezidentem. K dobrym mezimésicnim

1770 +
vykonnostem zfejmé technicky pfispél i konec roku,

kdy investofi pfipravuji sva portfolia do nového roku.
Americké akcie (index S&P500) si tak pfipsaly 1610
péknych 1,8 %. PFi oc¢ekavaném rlstu

1690

PRE,

1530
pozadovanych vynosu u statnich dluhopisu se lépe

v- .y 3 ” v P v o v 1450

dafilo akciim rastovych spolecnosti, o néco hufe T © © © ©v © © © ©
se pak vedlo dividendovym akciim napf. g @ ¢ g d @ ¢ g d

reprezentantim realitniho trhu. Vyrazné Iépe
se vedlo evropskym akciim (index DJ STOXX 600),
které si v prosinci pfipsaly péknych 5,7 %. Hlavnim tahounem byl bankovni sektor s premiantem
italskym Unicredit (mezimésicné +35,2 %). Zaostavaly opét spole¢nosti s mensim provazanim
na hospodarsky cyklus. Z korporatnich zprav jsme se nedockaly ni¢eho dullezitého,
zvefejnovani vysledkd hospodafeni za c¢tvrté Ctvrtleti uplynulého roku zacne v druhém

Stredoevropské trhy lednovém tydnu.

Stfedoevropskym akcii se v prosinci dafilo. TéméF vSechny indexy se vykonnostné pohybovaly
okolo 6 %. Pfi oCekavani rostoucich pozadovanych vynosl se dafilo akciim pojistoven Vienna
Insurance Group, Uniga a polské PZU. Nedavny rust cen surové ropy reflektovaly zase akcie
rumunského Petromu. Zavér roku vSak patfil pfedevSim polskym akciim, které byly ve snaze
pfipravy portfolii zahraniénimi investory pro pfisti rok dokupovany. Dvouciferného ziski
tak dosahly napfiklad akcie bank Alior a PKO, utilit PGE a Energa nebo ropné spolecnosti PKN
Orlen. Na prazské burze se se silnym vyhledem na ekonomiku v roce 2017 vedlo téméf vSem
bankam (Erste Bank a Komeréni banka). Atraktivni dividendovy vynos okolo 10 % zase pomohl
akciim O2 Czech Republic k jedenactiprocentnimu zhodnoceni.
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Dynamické portfolio

STRUKTURA PORTFOLII

= (ONSEQ

Dynamickému portfoliu se v pribéhu prosince opét dafilo. Cena podilové jednotky fondu
vzrostla 0 1,86%. Vyborny mésic zazily evropské akcie, které se zpozdénim dohanély rust
v USA. Nejvykonnéjsim fondem Dynamického portfolia byl fond Parvest Equity Russia
Opportunity, ktery dosahl mezimési¢niho zhodnoceni ve vysi 12,23 procenta. Na druhém konci
spektra byl fond PARVEST Equity Best Sel. Asia ex-Japan (EUR), jenz odepsal 1,67%

Vykonnost fondl portfolia byla v prosinci v méné fondu nasledujici:

Aberdeen Global Japanese Sm. Comp. (JPY) 2,05% | Parvest Equity Russia Opportunity 12,23%
Conseq Invest Dluhopisovy - Tfida A 0,34% | Parvest Equity Turkey (EUR) 4,08%
Conseq korporatnich dluhopisu, OPF CFIS, a.s. A 0,37% | Parvest Equity USA (USD) 0,82%
Conseq realitni, OPF CFIS, a.s. 0,34% | Templeton Asian Smaller Comp.Fund USD -1,52%
Conseq Invest Konzervativni - Tfida A 0,19% | Templeton Asian Growth 2,90%
Conseq Invest Akciovy - Tfida A 4,81% | Templeton Frontier Markets Fund (USD) 2,32%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy - A 0,58% | Templeton Global Bond (USD) 3,24%
Parvest Equity Australia Classic EUR 1,89% | FF - Emerging Asia Fund A-ACC-USD -1,56%
PARVEST Bond Euro High Yield (EUR) 1,53% | Franklin European Small-Mid Cap Growth 4,07%
PARVEST Equity Best Sel. Asia ex-Japan (EUR) -1,67% | Franklin Mutual Beacon 1,74%
PARVEST Equity Best Selection Euro (EUR) 6,53% | Franklin Mutual European (EUR) 5,93%
PARVEST Equity USA Small Cap (USD) 0,81% | HSBC GIF Latin American Equity A Cap (USD) 1,84%
Parvest Equity Japan (JPY) 3,53% | NN (L) European Equity (EUR) 5,45%
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Vyvazené portfolio

Konzervativni portfolio

= (ONSEQ

Vyvazenému portfoliu se v prib&hu prosince opét dafilo. Cena podilové jednotky fondu vzrostla
01,12%. Vyborny mésic zazily evropské akcie, které se zpozdénim dohanély rast v USA.
Nejvykonnéjsim fondem Vyvazeného portfolia byl fond Parvest Equity Russia Opportunity, ktery
dosahl mezimésicniho zhodnoceni ve vysi 12,23 procenta. Na druhém konci spektra byl fond
PARVEST Equity Best Sel. Asia ex-Japan (EUR), jenz odepsal 1,67%

Vykonnost fondl portfolia byla v prosinci v méné fondu nasledujici:

Aberdeen Global Japanese Sm. Comp. (JPY) 2,05% | Parvest Equity Australia Classic EUR 0,0189
Conseq Invest Dluhopisovy - Tfida A 0,34% | PARVEST Bond Euro High Yield (EUR) 1,53%
Conseq korporatnich dluhopisu, OPF CFIS, a.s. A 0,37% | PARVEST Equity Best Sel. Asia ex-Japan (EUR) -1,67%
Conseq realitni, OPF CFIS, a.s. 0,34% | PARVEST Equity Best Selection Euro (EUR) 6,53%
Conseq Invest Konzervativni - Tfida A 0,19% | PARVEST Equity USA Small Cap (USD) 0,81%
Conseq Invest Akciovy - Tfida A 4,81% | Parvest Equity Japan (JPY) 3,53%
FF - Emerging Asia Fund A-ACC-USD -1,56% | Parvest Equity Russia Opportunity 12,23%
Franklin European Small-Mid Cap Growth 4,07% | Parvest Equity Turkey (EUR) 4,08%
Franklin Mutual Beacon 1,74% | Templeton Asian Smaller Comp.Fund USD -1,52%
Franklin Mutual European (EUR) 5,93% | Templeton Asian Growth 2,90%
HSBC GIF Latin American Equity A Cap (USD) 1,84% | Templeton Frontier Markets Fund (USD) 2,32%
NN (L) European Equity (EUR) 5,45% | Parvest Equity USA (USD) 0,82%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy - A 0,58% | Templeton Global Bond (USD) 3,24%

Konzervativni portfolio zazilo v prosinci uspéSny mésic a pfipsalo 0,51%, predevSim diky
vykonnosti fondd zamérfenych na evropské akcie. Nejvykonnéj§im fondem Konzervativniho
portfolia byl fond PARVEST Equity Best Selection Euro, ktery dosahl mezimési¢niho

zhodnoceni ve vysi 6,53 procenta.

Vykonnost fondl portfolia byla v prosinci v méné fondu nasledujici:

Conseq korporatnich dluhopisu, OPF CFIS, a.s. A 0,37% | PARVEST Bond Euro High Yield (EUR) 1,53%
Conseq realitni, OPF CFIS, a.s. 0,15% | PARVEST Equity Best Selection Euro (EUR) 6,53%
Conseq Invest Konzervativni - Tfida A 0,19% | PARVEST Equity USA Small Cap (USD) 0,81%
Conseq Invest Dluhopisovy - Tfida A 0,34% | Franklin European Small-Mid Cap Growth 4,07%
Conseq Invest Akciovy - Tfida A 4,81% | Templeton Global Bond (USD) 3,24%
Franklin Mutual Beacon 1,74% | PARVEST Bond Euro High Yield (EUR) 1,53%
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Q DYNAMICKE PORTFOLIO

Struktura portfolia ke dni 30.12.2016 Struktura portfolia ke dni 30.11.2016
Dluhopisy 4.40% Dluhopisy 4,44%
Konvertibilni dluhopisy | 0,00% Konvertibilni dluhopisy | 0,00%

13,42%
17,86%

Akcie CEE 13,76% Akcie CEE

Alkcie Evropa 18,48% Alkcie Evropa

Akcie USA 25,56% Akcie USA 25,54%
Alkcie Japonsko 4,96% Akcie Japonsko 5,02%
Akcie emerging markets 24,85% Akcie emerging markets 24,99%
Akcie globalni 2,40% Akcie globalni 2,40%
Nemovitostni fondy || 4,28% Nemovitostni fondy | 4,36%
Hotovost, pohl., zavazky | 1,30% Hotovost, pohl., zavazky | 1,97%
0,00% 50,00% 100,00% 0,00% 50,00% 100,00%
Q VYVAZENE PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 30.12.2016 Struktura portfolia ke dni 30.11.2016
Dluhopisy 46.29% Dluhopisy 47,08%
Konvertibilni diuhopisy | 0,00% Konvertibilni dluhopisy
Akcie CEE 6.81% Akcie CEE
Akcie Evropa 10,42% Akcie Evropa
Akcie USA 12,16% Akcie USA
Akcie Japonsko 2.56% Akcie Japonsko
Akcie emerging markets 13,44% Akcie emerging markets
Akcie globalni | 1,31% Akcie globalni
Nemovitostni fondy | 4,25% Nemovitostni fondy
Hotovost, pohl., zavazky || 2,75% Hotovost, pohl., zavazky
0,00% 50,00% 100,00% 0,00% 50,00% 100,00%
O KONZERVATIVNI PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 30.12.2016 Struktura portfolia ke dni 30.11.2016
Dluhopisy 81,58% Dluhopisy 82,82%
Konvertibilni diuhopisy | 0,00% Konvertibilni dluhopisy | 0,00%
Akcie CEE | 0,82% Akcie CEE | 0,79%
Akcie Evropa 6,27% Akcie Evropa 6.27%
Akcie USA 1,74% Akcie USA 1,93%
Akcie Japonsko | 0,43% Akcie Japonsko | 0,42%
Akcie emerging markets | 2,00% Akcie emerging markets | 2,00%
Akcie globalni | 0,18% Akcie globalni | 0,18%
Nemovitostni fondy || 4,55% Nemovitostni fondy || 4,57%
Hotovost, pohl., zavazky | 2,42% Hotovost, pohl., zavazky | 1,02%
0,00% 50,00% 100,00% 0,00% 50,00% 100,00%
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Z Ceského prostfedi impuls k rGstu vynost stale nema pro€ pfijit. Domaci bankovni trh
je v masivnim a rostoucim pfebytku likvidity, ministerstvo financi ma nyni diky silné rostouci
ekonomice rychle rostouci pfijmy. Na druhé strané kvuli menSimu pfilivu penéz z EU klesaji
kapitalové vydaje a kvlli nizkym vynosim klesaji naklady na obsluhu dluhu. Vysledkem
je, ze za rok 2016 byl rozpocCet v nejvySSim prebytku (62 mid. K&) od roku 1993,
coZ je meziroéni zlepSeni o 125 mid. Emisni aktivita MF CR je tak pochopitelné nizka
a pfevazné na kratkém konci. | kdyZz se da v letoSnim roce 2017 ocekavat zvySeni emisni
aktivity (blizi se volby, ekonomika mirné zpomali, kapitalové vydaje stejnym tempem jako v roce
2016 uz klesnout nemudzou atd.), vzhledem k masivni likvidit¢ zde i v zahrani¢i bude z toho
plynouci tlak na rast vynos( do zna¢né miry tlumeny. KliCovym pro ¢eské vynosy tedy nadale
bude vyvoj v EMU, respektive v USA a dalSich rozvinutych trzich.

Zejména v USA zacali investofi do svych oc€ekavani promitat avizovanou fiskalni expanzi
vedouci k vy§§imu ekonomickému rlstu a rychlejSi akceleraci inflace. My se domnivame,
ze soucasna situace (zejména utazeny trh prace) a ekonomicky vyhled v USA scénar rychlejsi
inflace umozni, a to i v disledku rostoucich cen ropy a potravin. O¢ekavame proto, Ze postupny
rust obligacnich vynosl delSich splatnosti bude, s ohledem na ekonomické tendence v USA,
pokracovat. Co se tyCe Evropy, pravdépodobnym scénarem (i s ohledem na politické cykly)
je presun aktivity od ménové, smérem k fiskalni politice (jinymi slovy, tendence k vy$Sim
rozpo¢tovym deficitim). Byt ECB prodlouzila sv(j program odkupu dluhopisd minimalné
do konce letoSniho roku, postupem ¢asu by tak i vliv evropské ménoveé politiky mohl prestat byt
pro bezrizikové vynosy podplrny a naopak zvySena emisni aktivita jednotlivych zemi eurozény
by taktéz plsobila ve sméru rostoucich bezrizikovych obligaénich vynost (pokles cen
dluhopist). Pro setrvaly rlist bude také potfeba vidét narlst inflace a inflacnich oéekavani
— hlavnimi faktory mozného vyraznéjSiho rastu inflace by mohly byt ceny ropy, potravin

Dluhopisové trh
P Y a slabnouci kurz eura vici USD.

stfedni a vychodni

Evropy Ceny polskych dluhopist jesté zac¢atkem prosince pokracovaly v poklesu a jejich

rizikova prémie nad némecké dluhopisy tak dale vzrostla az nad 350 bodu (nejvice od roku
2012), nasledné se vyvoj otogil. Urovné vynos(i polskych dluhopisti del$ich splatnosti
pokladame za atraktivni a otekavame jejich ¢astecny pokles (rGst cen dluhopisi) smérem
k vynosim eurové krivky. Ekonomice se (navzdory slabému pramyslu) vede dobfe, v dal$ich
meésicich aktivitu znovu podpofi obnoveni ¢erpani prostfedkd z fondl EU. VIada navic provadi
a hodla dale provadét expanzivni fiskalni politiku, coz rast v dal§im roce podpofi, byt za cenu
mirného nardstu zadluzeni. Dokud bude ECB provadét vysoce uvolnénou ménovou politiku
(tj., dokud se vyraznéji nezvedne infla¢ni vyhled v Eurozéné) ani nestandardni chovani polské
vlady, pokud nebude skute&né excesivni, by investory hladové po vynosu nemélo odradit.

Turecké vynosy na dvoucifernych urovnich jiz davaji fundamentalné vice smysli
nez Urovné z prvnich deviti mésicl letosniho roku. Hlavni scénaf je navrat delSich vynosu
smérem k 10 %, coz ale pfedpoklada, Ze v pfistim roce zasdhne centralni banka a stabilizuje
inflani oCekavani, a Zze FED zvedne sazby jenom mirné. Rizika jsou v8ak vzhledem k politice
a jejim vlivim na ekonomiku i ménovou politiku asymetricka a smérem k vy$Sim vynosum.
Turecké vynosy na dvoucifernych urovnich, nad arovni 11 %, €ini tamni vladni dluhopisy
atraktivni, byt nadale rizikovou investici. Ackoliv nelze vyloucit jesté urcity rdst vynosu
(pokles cen dluhopisll) zejména s ohledem na globalni vyvoj, nedomnivame se, Ze by mél byt
dramaticky. Podil statnich dluhopist, drzenych zahrani¢nimi investory, klesl na nejnizsi urovné
za poslednich nékolik let. Pretrvavajici prfebytek globalni likvidity a atraktivni Uroven realnych
vynosU by mély postupem Casu posilit zajem globalnich investorl. Dulezitym pfedpokladem
je rozhodna reakce Turecké centralni banky na posledni vinu oslabovani kurzu TRY,
coz by umoznilo stabilizaci opétovné zvySenych inflanich oCekavani a investiéniho sentimentu.
Mény Rizika z(stavaji zejména (geo) politicka, z ekonomickych pak primarné vyrazné zvySeni
urokovych sazeb Fedu (jez je vSak do cen tureckych dluhopisti do znatené miry zahrnuto).
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U kurzu eura proti dolaru implikuji stavajici hodnoty kurzu — podobné jako v listopadu &i bfeznu
roku 2015 — pfili§ velké inflaéni a drokové diferencialy mezi USA a EMU, které se dle nas
nevyplni. O¢ekavame, ze se kurz postupné vrati na drovné blizsi (nicméné pod) 1,10, rizikem

nizozemské volby) do hry opét vratila redenominacni riziko.

U koruny bude nadale pokracovat nudny vyvoj (na spotovém trhu; forwardové kurzy budou
proti tomu o poznani volatilngjsi), vétSinu ¢asu bude na hranici 27,025, a bude tudiz nutit CNB
k intervencim. Exit z intervenéniho rezimu je s ohledem na velmi dobry ekonomicky vyvoj, vyssi
inflacni udaje, zesilujici mzdovy rlast a nizkou nezaméstnanost dle nas redlny jiz v prdbéhu
2. kvartalu 2017. V pfipadé vyraznéjsiho posileni koruny véak CNB pravdépodobné zasahne
a dal8imi intervencemi apreciacni tlaky zkoriguje. Vysledné posileni koruny by tak v roce 2017
nemuselo byt vyrazné, pouze v fadu jednotek procent. Polsky zloty se dle nas postupné vrati
(posili) ke 4,30 stim, jak se postupné snizi rizikova prémie na polskych dluhopisech.
Listopadovy vyprodej polskych aktiv nedava fundamentalné smysl a jeho korekce v prosinci
byla zatim jenom €astecna, posileni pod 4,20 vSak prozatim neni pravdépodobné. Mad'arsky
forint dle nas bude profitovat z velmi dobrého makro obrazku — posileni ke hranici 300
je tak dle nas nadale realné i navzdory volné&jsi ménové politice centraini banky.
Globalni akciové

trh Na akciové trhy jsme pozitivni. Jednim z hlavnich témat v nasledujicich kvartalech bude
rhv

realizace ambiciézniho programu nového amerického prezidenta Trumpa. Cast pozitivnich
oCekavani byla jiz v americkych akciich zacenéna koncem lofiského roku. AvSak mozné snizeni
korporatnich dani ze sou€asnych 35 % na az 15-20 % by bylo vyraznou vzpruhou pro zisky
americkych korporaci. Zarover §tédry program na investice do infrastruktury spolu s rostouci
inflaci by méla podpofit vykonnost americkych akcii. Mnohé akciové trhy tak dle nas nabizi
zajimavé rustové prilezitosti, jejichz atraktivita spociva i z pohledu relativniho srovnani s jinymi
tfidami aktiv, jako napfiklad dluhopisy. Akcie se jevi levné zvlasté v prostfedi nizkych urokovych
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, jehoz rétorika se nese v protekcionistickém stylu. Také
evropské akciové trhy se nachazi zhruba 20% pod svymi historickymi praméry, co se P/B,
P/E nebo dividendovych vynosl tykd. Z valuaniho hlediska se jako nejméné atraktivni jevi
americké akcie. Ty se ve srovnani s historickymi priméry obchoduji s prémii, avSak tyto vysSi
ceny jsou kompenzovany, ve srovnani s Evropou, vyS$§im hospodafskym rlastem nebo
zdravéjSim pracovnim trhem. Z valuaéniho hlediska mohou byt podporou akciim nadale
uvolnéné ménové politiky centralnich bank. PFi investovani do akcii v8ak musime pogcitat
se zvysenou volatilitou, ktera nas, pfi souCasnych Urovnich akciovych indexd, 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.

Akciové trhy
stredni a vychodni
Evropy

Atraktivnost vétsiny stredoevropskych akcii nyni vidime selektivné v nékterych akciich,
rdstovych i téch dividendovych. V Polsku vidime stale rizika spojena s neoCekavanymi kroky
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 pfedevSim 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 spoleénost Agora, agrarni spole¢nost Kernel,
zpracovatel masa Tarczynski nebo leasingova spole¢nost 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 Uniqa 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 spolecnosti s vysokym vlivem statu.

Radek Budka

Portfolio manager
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