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Dynamické portfolio

Hodnota jednotky portfolia 139.2420
Vykonnost za posledni mésic 0,28%

Vyvazené portfolio

Hodnota jednotky portfolia 133.4372

Viykonnost za posledni mésic -0.06%

Konzervativni portfolio

Hodnota jednotky portfolia 124.3940
Viykonnost za posledni mésic 027%
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VYVOJ NA FINANCNICH TRZIiCH

O DLuHoPISY — USA, EMU

Q DLuHoprIisY — CR

Vynosy evropskych dluhopist si sice prodélaly rlst jiz v fijnu (spekulace na postupné
utlumovani programu odkupu aktiv ECB, dobra ekonomicka data z Britanie), v listopadu v8ak
vyrostly jesté dale. Desetilety némecky vynos se dostal na hodnoty (+0,3 %) nevidéné od unora
letoSniho roku, italsky vynos dokonce nad 2 %, kde nebyl od léta 2015. Z toho, ze jesté vétSim
vynosovym rustem proSly dlouhé americké vynosy (desetilety vynos se vySplhal z 1,8%
az na dohled 2,4 %) je zfejmé, Zze se muselo v listopadu néco podstatného stat, a Ze to musela
byt udalost americké provenience. Tou udalosti byly samozifejmé americké volby, ve kterych
zvitézil Donald Trump. Vzhledem k jeho ekonomickému planu zaloZzenému na fiskalni expanzi
doSlo totiz k ristu inflacnich ocekavani, ktery se pak projevil v (nominalnich) vynosech
dluhopisd. V Eurozéné pak byla ve druhé poloviné mésice vidét drobna korekce, kdyz ECB
naznacila, ze bude pokracovat v odkupu aktiv i po bfeznu 2017.

Podobné jako v fijnu i v listopadu kopirovaly B!oomberg Effas Czech Index
258,0

dlouhé vynosy vyvoj némeckych Bundl. 2ss0
. 2540
vliivem 35,6 " o ¥

Vynos desetiletého dluhopisu se

Trumpova vitézstvi dostal az nad +0,6%, iigg AP
kde nebyl od unora tohoto roku. Po pfedchozich ;jﬁg . \'l },f

2 mésicich intenzivnich spekulaci na brzké 2420 L

v , , . " . 240,0
ukonc&eni kurzového zavazku doSlo v listopadu

k jejich utlumeni, coz zmirnilo tlak na kratky
konec kfivky.
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O DLUHOPISY — STREDNI A VYCHODNI EVROPA

Polské
dluhopisy

Turecké
dluhopisy

Firemni dluhopisy

Polska kfivka béhem listopadu vyrazné zvysSila svij sklon. Vynosy na kratkém konci
vzrostly na konci listopadu ve srovnani s koncem fijna pouze o necelych 10 b.b. na 1,9%,
na dlouhém konci se diky rdstu vynosu na vyspélych trzich dostaly bé&hem listopadu
i na hodnoty (3,7 %), kde nebyly od léta roku 2014. Mésic pak dlouhé vynosy ukongily
na urovni 3,65 %, co predstavovalo mezimési¢ni narist o 55 bps.

Pokles cen tureckych dluhopis v listopadu vyrazné akceleroval. Tento vyvoj iniciovaly
predevSim prezidentské volby v Americe; v dusledku pak ocekavani ristu americké inflace,
a tudiz rychlejSiho rastu ménovépolitickych sazeb Fedu (vyprodej aktiv rozvijejicich trhd,
ktery odstartovalo vitézstvi Donalda Trumpa, se Turecku nemohl vyhnout). Situaci vedle
toho zhorSovaly jak nedobré vnéj$i vztahy, tak nizka divéra investort v nezavislost centralni
banky. Ta vedla trh ke spekulacim, Zze navzdory masivnimu propadu liry (nové historické
minimum vUcéi dolaru 3,36) nedovoli politicky tlak ze strany prezidenta Erdogana centralni bance
zvednout sazby a odliv kapitalu zastavit. Nakonec se v3ak takova ocekavani nevyplnila,
kdyz centralni banka prekvapivé (a poprvé po tfech letech) zvySila kliCovou repo sazbu
0 50 bps na 8 %. Na stabilizaci mény to vSak prozatim nestacilo. Vynosy skongily mésic
nad 10 %, na dlouhém konci na dohled urovné 11% a mezimésic¢né vzrostly o vyraznych
100 — 130 bps.

Korporatni dluhopisy na obou stranach Atlantiku nasledovaly vyvoj svych viadnich protéjsku,
cenové propady vSak byly u dluhopist investi¢niho stupné vétSi ve Spojenych statech
(-2,7 % dle indexu Bloomberg) nezli v Evropé (-1 %). To bylo dano vyraznéjSim rastem
inflaénich oCekavani v USA, primarné v dusledku vysledku prezidentskych voleb.
U neinvestiéniho stupné byl naopak vyvoj cenové pfiznivéjSi v USA, kde diky vaze
energetického sektoru a vyvoji cen ropy byl cenovy pokles mendi (-0,2 %) nez v Evropé
(-0,7%). Index Markit iTraxx Europe (mapujici marze CDS kontraktl evropskych korporatd
investicniho stupné) vzrostl relativné mirné (+6 bodlG; 80 bps). Marze CDS kontraktl
na spolecnosti s neinvestinim ratingem dle indexu iTraxx Xover vzrostly o 8,5 bodu na 338 b.
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Celkoveé je zejména v USA patrna nervozita z pokrocilé faze ekonomického cyklu, zvySovani
sazeb FEDem. Stejné tak jiz delSi dobu mirné rostou i marze CDS kontraktd v EU (od zafi
zhruba z urovné 300 bps pro Xover; z Urovné kolem 65 bps pro 1G).

Q AkciE

Globalni trhy Pfed prezidentskymi volbami v USA byla MSCI World Index
na akciovych trzich znat urcitd nervozita. 1sso0
VétSina trhl tak zacala se ztratami, které 1770 1
se v prubéhu dne po secteni hlasu jesté vice
prohloubily. Pro mnohé pfekvapivé vitezstvi 1690
Donalda Trumpa v8ak bylo rychle brano jako 1610
prilezitost pro oziveni americké ekonomiky 1530
a jesté tentyz den trhy zaviely v plusu. Zisky | ,-,
vyspélych trhil se po zbytek mésice postupné = 2 2 = 2 s 2 2
navySovaly az americky index S&P s 5 8 8 s 5 8 8
500 zavfel oproti konci fijna o 3,4% vySe.
Evropské trhy vice méné kopirovaly své americké proté&jSky. Mezimésiéni zisky vSak byly
zobav moznych protekcionistickych krok( budouci Trumpovy administrativy niz$i (index
DJ STOXX 0,9%). Na poli ekonomickych dat z jednotlivych zemi ani ze strany centralnich bank
jsme se nedockaly zasadnich zmén a tak se pozornost vétSiny investorG tocila okolo nové
zvoleného amerického prezidenta a pozvolného nastavovani portfolii pro rok 2017.
Listopad byl pro rozvijejici se trhy nejhorsi mésic za poslednich x mésicd. Hlavni pFi¢inou bylo
zvoleni Donalda Trumpa americkym prezidentem. Turecky, mexicky a brazilsky trh ztratily vice
nez 10 procent v dolarovém vyjadreni. Pfekvapivda ménova reforma v Indii pak negativné
ovlivnila mistni trh. Naopak nejméné ztracely €inské akcie.

Stredoevropské trhy Stfedoevropské akcie jakoby staly stranou svétového déni a nezaznamenaly vétSich zmén.

Témeér jedno procento si pfipsal madarsky index BUX , kdyZ se pfi ozndmeném planovaném
uvolnéni zdanéni dafilo pfedevSim telekomunikacni spolecnosti Magyar Telekom (+5,8%).
Polsky index WIG 30 zustal nezménén. Pékného dvouciferného zisku dosahl tézaf médi KHGM,
jenz jen reflektoval rlst cen svétové médi. Zakladem pro to bylo opét zvoleni Trumpa
prezidentem s jeho velikym planem na zvySeni vydajl na infrastrukturni projekty. Solidni rust
ceny akcie si pfipsal také tézar koksovatelného uhli JSW, jehoz zakladem byl i v tomto pFipadé
vyrazny rUst cen uhli. Nedafilo se utiltam (PGE, Enea, Energa) nebo bankam (MBank,
Millennium Bank, BZ WBK, Alior, PKO BP). Nejhlfe dopadl ¢esky index PX (-4,4%). Divodem
byly propady vSech velikych spoleénosti. CEZ s cenami silové elektiiny korigoval pfedchozi
zisky, Erste Bank i Komeréni banky se pak tykaly spiSe technické faktory. Radost s mirnym
rdstem pozadovanych vynosl u statnich dluhopist délaly akcie pojiStovny Vienna Insurance
Group, pfitemz nesmime opomenout ani vyrazné 14% zhodnoceni akcii CETV (majitele
televize Nova, Markiza,...).
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STRUKTURA PORTFOLII

= (ONSEQ

Dynamické portfolio V prubéhu listopadu jsme se rozhodli v ramci Dynamického portfolia nahradit fond PARVEST
Equity Best Selection Europe za fond PARVEST Equity Best Selection Euro (eurozéna).
Za touto zmeénou stoji, dle naSeho nazoru, prili§ vysoka valuace akciového trhu ve Spojeném
kralovstvi, ktery jesté pIné nereflektoval pfipadné dopady brexitu. Koruna oslabila vUgi
americkému dolaru, coz zvySilo objem zavazk( z operaci ménového zaijisténi.

V prubéhu listopadu cena podilové jednotky fondu vzrostla o 0,28%. Nejlépe se dafilo akciim
v USA, které se nejprve propadly po pfekvapivém vitézstvi Donalda Trumpa v americkych
volbach, poté vSak svij vyvoj otoCily. Nejvykonnéjsim fondem Dynamického portfolia byl fond
PARVEST Equity USA Small Cap, ktery dosahl mezimési¢niho zhodnoceni ve vysi 9,33%.
Na druhém konci spektra byl fond HSBC GIF Latin American Equity A Cap (USD), jenz odepsal

10,87%
Vykonnost fond portfolia byla v listopadu v méné fondu nasledujici:
Aberdeen Global Japanese Smaller Comp. Fund 1,65% | PARVEST Bond Euro High Yield (EUR) -0,50%
Conseq Invest Dluhopisovy - Trida A -0,34% | PARVEST Equity Best Sel. Asia ex-Japan 1,53%
Conseq korporatnich dluhopisu, OPF CFIS, a.s. A -0,46% | PARVEST Equity Best Selection Euro (EUR) -0,10%
Conseq Invest Konzervativni - Tfida A -0,06% | PARVEST Equity USA Small Cap (USD) 9,33%
Conseq Invest Akciovy - Tfida A -3,30% | Parvest Equity Japan (JPY) 5,04%
FF - Emerging Asia Fund A-ACC-USD -5,56% | Parvest Equity Russia Opportunity 3,11%
Franklin European Small-Mid Cap Growth 3,29% | Parvest Equity Turkey (EUR) -10,75%
Franklin Mutual Beacon 4,80% | Parvest Equity USA (USD) 3.77%
Franklin Mutual European (EUR) 1,54% | Templeton Asian Smaller Comp. Fund USD -6,84%
HSBC GIF Latin American Equity A Cap (USD) -10,87% | Templeton Asian Growth -0,37%
NN (L) European Equity (EUR) 0,66% | Templeton Frontier Markets Fund (USD) -0,30%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy - A -3,35% | Templeton Global Bond (USD) 0,84%
Parvest Equity Australia Classic EUR 2,12%
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Vyvazené portfolio

Konzervativni portfolio

= (ONSEQ

V prubéhu listopadu jsme se rozhodli v ramci Vyvazeného portfolia nahradit fond PARVEST
Equity Best Selection Europe za fond PARVEST Equity Best Selection Euro (eurozéna).
Za touto zmeénou stoji, dle naseho nazoru, pfili§ vysoka valuace akciového trhu ve Spojeném
kralovstvi, ktery jesté plné nereflektoval pFipadné dopady brexitu. Koruna oslabila vugi
americkému dolaru, coZ zvysilo objem zavazkl z operaci ménového zajisténi.

Vyvazené portfolio za mésic listopad pfidalo lehce kladné zhodnoceni -0,06%. Nejlépe se dafilo
akciim v USA, které se nejprve propadly po pfekvapivém vitézstvi Donalda Trumpa
v americkych volbach, poté vSak svlj vyvoj oto€ily. NejvykonnéjSim fondem Vyvazeného
portfolia byl fond PARVEST Equity USA Small Cap, ktery dosahl mezimési¢niho zhodnoceni
ve vySi 9,33%. Na druhém konci spektra byl fond HSBC GIF Latin American Equity

A Cap (USD), jenz odepsal 10,87%.

Vykonnost fondl portfolia byla v listopadu v méné fondu nasledujici:

Aberdeen Global Japanese Smaller Comp. Fund 1,65% | PARVEST Bond Euro High Yield (EUR) -0,50%
Conseq Invest Dluhopisovy - Tfida A -0,34% | PARVEST Equity Best Sel. Asia ex-Japan 1,53%
Conseq korporatnich dluhopisu, OPF CFIS, a.s. A -0,46% | PARVEST Equity Best Selection Euro (EUR) -0,10%
Conseq Invest Konzervativni - Tfida A -0,06% | PARVEST Equity USA Small Cap (USD) 9,33%
Conseq Invest Akciovy - Tfida A -3,30% | Parvest Equity Japan (JPY) 5,04%
FF - Emerging Asia Fund A-ACC-USD -5,56% | Parvest Equity Russia Opportunity 3,11%
Franklin European Small-Mid Cap Growth 3,29% | Parvest Equity Turkey (EUR) -10,75%
Franklin Mutual Beacon 4,80% | Parvest Equity USA (USD) 3,77%
Franklin Mutual European (EUR) 1,54% | Templeton Asian Smaller Comp. Fund USD -6,84%
HSBC GIF Latin American Equity A Cap (USD) -10,87% | Templeton Asian Growth -0,37%
NN (L) European Equity (EUR) 0,66% | Templeton Frontier Markets Fund (USD) -0,30%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy - A -3,35% | Templeton Global Bond (USD) 0,84%
Parvest Equity Australia Classic EUR 2,12%

V prabéhu listopadu jsme se rozhodli nahradit fond PARVEST Equity Best Selection Europe
za fond PARVEST Equity Best Selection Euro (eurozéna). Za touto zménou stoji, dle naseho
nazoru, prili§ vysoka valuace akciového trhu ve Spojeném kralovstvi, ktery jesté piné
nereflektoval pfipadné dopady brexitu. Koruna oslabila vi¢i americkému dolaru, coz lehce
zvysilo objem zavazkl z operaci ménového zajisténi

Konzervativni portfolio zazilo v mésici listopadu mirnou ztratu -0,27%, predev§im kvdli
vykonnosti fond(l zamérenych na rizikové dluhopisy. NejvykonnéjSim fondem Konzervativniho
portfolia byl fond PARVEST Equity USA Small Cap (USD), ktery dosahl mezimési¢niho
zhodnoceni ve vysi 9,33 procenta.

Vykonnost fondu portfolia byla v listopadu v méné fondu nasledujici:

Conseq Invest Dluhopisovy - Tfida A -0,34% | NN (L) Japan Equity (CZK) 5,58%
Conseq korporatnich dluhopisu, OPF CFIS, a.s. A -0,46% | Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy - A -3,35%
Conseq Invest Konzervativni - Tfida A -0,06% | Parvest Equity Australia Classic EUR 2,12%
Conseq Invest Akciovy - Tfida A -3,30% | PARVEST Bond Euro High Yield (EUR) -0,50%
Franklin European Small-Mid Cap Growth 3,29% | PARVEST Equity Best Selection Euro (EUR) -0,10%
Franklin Mutual Beacon 4,80% | PARVEST Equity USA Small Cap (USD) 9,33%
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Q DYNAMICKE PORTFOLIO

Struktura portfolia ke dni 30.11.2016

Dluhopisy
Konvertibilni dluhopisy
Akcie CEE

Alkcie Evropa

4,44%

0,00%

13,42%
17,86%

= (ONSEQ

Struktura portfolia ke dni 31.10.2016

Dluhopisy
Konvertibilni dluhopisy
Akcie CEE

Alkcie Evropa

4,49%

0,00%
14,36%
17,86%

Akcie USA 25,54% Akcie USA 24,40%
Akcie Japonsko 5,02% Akcie Japonsko 5,16%
Alkcie emerging markets 24,99% Alkcie emerging markets 26,36%
Alkcie globalni 2,40% Alkcie globalni 2,45%
MNemovitostni fondy 4,36% MNemovitostni fondy 4,33%
Hotovost, pohl., zavazky | 1,97% Hotovost, pohl., zavazky | 0,58%
0,00% 50,00% 100,00% 0,00% 50,00%

Q VYVAZENE PORTFOLIO

Struktura portfolia ke dni 30.11.2016

100,00%

Struktura portfolia ke dni 31.10.2016

Dluhopisy 47,08% Dluhopisy 47,25%
Konvertibilni dluhopisy | 0,00% Konvertibilni diuhopisy | 0,00%
Akcie CEE 6,60% Akcie CEE 6,86%
Alkcie Evropa 10,52% Alkcie Evropa 10,37%
Akcie USA 13.45% Akcie USA 12,41%
Alkcie Japonsko 2,66% Alkcie Japonsko 2,67%
Akcie emerging markets 13,18% Akcie emerging markets 13,30%
Alkcie globalni 1,31% Alkcie globalni 1,28%
MNemovitostni fondy 4,29% MNemovitostni fondy 4,22%
Hotovost, pohl., zavazky | 0,91% Hotovost, pohl., zavazky | 1,64%
0,00% 50,00% 100,00% 0,00% 50,00% 100,00%

Q KONZERVATIVNI PORTFOLIO

Struktura portfolia ke dni 30.11.2016

Struktura portfolia ke dni 31.10.2016

82,90%

Dluhopisy 82,82% Dluhopisy
Konvertibilni dluhopisy | 0,00% Konvertibilni diuhopisy | 0,00%
Akcie CEE | 0,79% Akcie CEE | 0,81%
Alkcie Evropa 6.27% Alkcie Evropa 6,25%
Alkcie USA 1,93% Alkcie USA 1,77%
Akcie Japonsko | 0,42% Akcie Japonsko | 0,40%
Alkcie emerging markets 2,00% Alkcie emerging markets 2,00%
Akcie globalni | 0,18% Akcie globalni | 0,18%
MNemovitostni fondy 4,57% MNemovitostni fondy 4,52%
Hotovost, pohl., zavazky | 1,02% Hotovost, pohl., zavazky | 1,19%
0,00% 50,00% 100,00% 0,00%

50,00%

100,00%
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Z Ceského prostfedi impuls k rdstu vynosl stdle 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 kvali men$imu pfilivu penéz z EU klesaji
kapitalové vydaje a kvuli nizkym vynosim klesaji naklady na obsluhu dluhu. Vysledkem
je, ze za prvnich 11 mésicl roku byl rozpocet v nejvysSim prebytku (55,5 mid. K&) od roku
1993, coZ je meziroéni zlep$eni o 85 mid. Emisni aktivita MF CR tak pochopitelng zlstavala
nizka a prevazné na kratkém konci. | kdyZ se da ocekavat zvySeni emisni aktivity (zhorSeni
rozpo¢tového vyvoje) s blizicimi se volbami vroce 2017, vzhledem k masivni likvidité
zde i v zahrani¢i bude eventualni tlak na rust vynosu relativné omezeny. Kli¢ovy tak i nadale
bude vyvoj na hlavnich zahrani€nich dluhopisovych trzich. Zejména v USA zacali investofi
do svych ocekavani promitat avizovanou fiskalni expanzi vedouci k vy§§imu ekonomickému
rdstu a rychlejSi akceleraci inflace. PoZzadované dluhopisové vynosy tak v reakci na volby
citelné vzrostly. Zda budouci vyvoj naplini tato oéekavani je otazka, my se nicméné domnivame,
ze soucasna situace (zejména utazeny trh prace) a ekonomicky vyhled v USA scénar rychlejsi
inflace podporovaly jiz pfedtim. Ocekavame proto, Ze postupny rust obligaénich vynost del$ich
splatnosti bude, s ohledem na ekonomické tendence v USA, pokracovat. Co se tyCe Evropy,
ECB by rada vidéla pfesun aktivity od ménové, smérem k fiskalni politice (jinymi slovy,
tendence k vy$Sim rozpoctovym deficitim). Postupem ¢€asu by tak i vliv evropské ménové
politiky mohl prestat byt pro bezrizikové vynosy podplrny a naopak zvySena emisni aktivita
jednotlivych zemi eurozény by taktéZ plsobila ve sméru rostoucich bezrizikovych obliga¢nich
vynosU, zejména v segmentu delSich splatnosti (pokles cen dluhopis(). Pro setrvaly rast bude
také potfeba vidét narlst inflace a inflanich o¢ekavani: to prvni sice v nejblizS§ich mésicich
v Eurozoéné uvidime, ale pouze kvuli bazickému efektu.

Polskou rizikovou prémii nad némeckymi dluhopisy, ktera béhem listopadu dosahla
na desetileté splatnosti misty az 340 bodt (nejvice od roku 2012), pokladame za velmi
atraktivni, protoze nevidime fundamentalni divod k takovému naristu. Prodlouzeni
programu odkupu aktiv v EMU dle nas povede k jejimu utaZzeni a k mirnému poklesu polskych
vynosU. Ekonomice se (navzdory slabému primyslu) vede dobfe, vliada navic provadi a hodla
dale provadét fiskalné expanzivni politiku, coz riist v dal§im roce podpofi, byt za cenu mirného
narGstu zadluzeni. Dokud bude ECB provadét uvolnénou ménovou politiku (tj., dokud
se nezvedne inflaéni vyhled v Eurozéné) ani nestandardni chovani polské viady, pokud nebude
skute€né excesivni, investory hladoveé po vynosu neodradi.

Dluhopisové trhy
stfedni a vychodni
Evropy

Turecké vynosy na dvoucifernych urovnich, pobliz 11 %, jiz ¢ini tamni vladni dluhopisy
atraktivni, byt' rizikovou investici. Ackoliv nelze vylougit jesté urcity riist zejména s ohledem
na globalni vyvoj, necekadme, Ze bude dramaticky. Podil statnich dluhopisd, drzenych
zahrani¢nimi investory, klesl na nejnizsi urovné za poslednich nékolik let. Pfetrvavajici pfebytek
likvidity a absolutné atraktivni vynosové drovné kolem 11 % si v3ak jisté své zajemce najdou,
zejména za predpokladu stabilizace inflace na sou€asné snizené udrovni. Riziko vidime
ve vyraznéjSim zatazeni Turecka do pokracujiciho geopolitického konfliktu v Syrii, potazmo
eskalaci problému ve vztahu ke Kurdské mensing.

Mény Navzdory nasim ocekavanim se vitézstvi D. Trumpa neprojevilo oslabenim americké
mény, pravé naopak. Stavajici hodnoty kurzu eura viéi dolaru vSak implikuji — podobné jako
v listopadu ¢&i bfeznu roku 2015 — pfiliS velké inflaéni a drokové diferencialy mezi USA a EMU,
které se dle nas nemusi naplnit. Euru pocatkem prosince dale uskodilo italské referendum
a spolecna evropska ména se dostala na dostfel 1,05. Domnivame se, ze se eurodolar bude
v nadchazejicim obdobi pohybovat v pasmu 1,00 — 1,05, nelze pfitom vyloucit atak magické
parity, byt fundamentalné pro to spiSe divody nevidime.

U koruny bude nadale pokracovat nudny vyvoj, 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, vy$Si inflaéni Gdaje, zesilujici mzdovy rlst a nizkou nezaméstnanost dle nas
realny jiz v prubéhu 2. kvartalu 2017. ECB navic oznamila sniZzeni objemu odkupl dluhopis(
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od dubna 2017 (program bude nicméné pokra¢ovat minimalné do konce 2017). Polsky zloty
se dle nas postupné vrati k hlading 4,30 stim, jak se pozvolna sniZi rizikovd prémie
na polskych dluhopisech. Listopadovy vyprodej polskych aktiv nedava fundamentalné smysl,
posileni pod 4,20 vSak nadale neCekame. Mad'arsky forint dle nas bude profitovat z velmi
dobrého makro obrazku — posileni k hranici 300 je tak dle nas nadale realné i navzdory volné&jsi
meénové politice centralni banky. Sila listopadového oslabeni neni podobné jako v Polsku

odlvodnéna.
Globélni akciové Mnohé akciové trhy nabizi zajimavé ristové prilezitosti, jejich atraktivita spoc¢iva i z pohledu
trhy relativniho srovnani s jinymi tfidami aktiv, jako napfiklad dluhopisy. Akcie se jevi levné zvlasté

v prostfedi ultra nizkych udrokovych 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 pfedvolebni
kampan se nesla v protekcionistickém stylu. Také evropské akciové trhy se nachazi zhruba
20% pod svymi historickymi priméry, co se P/B, P/E nebo dividendovych vynosl tyka.
Z valua¢niho hlediska se jako nejméné atraktivni jevi americké akcie. Ty se ve srovnani
s historickymi priméry obchoduji s prémii, avSak tyto vy$Si ceny jsou kompenzovany,
ve srovnani s Evropou, vy$§im hospodafskym rastem nebo zdravéj§im pracovnim trhem.
Z valuaéniho hlediska mohou byt podporou akciim nadéle uvolnéné ménové politiky centralnich
bank. PFi investovani do akcii vSak musime poditat se zvySenou volatilitou, ktera nas,
pfi soucasnych Urovnich akciovych indext, bude v nasledujicich letech provazet. Dalezitymi
udalostmi bude vyjednavani podminek brexitu, s moznymi dopady na EU jako celek nebo smrst
parlamentnich voleb v Evropé.

Akciové trhy Atraktivnost vétsiny stredoevropskych akcii nyni vidime selektivné v nékterych akciich,
stredni a vychodni rustovych i téch dividendovych. Pro polské akcie nadale plati riziko pfekvapivych krokd viadni
Evropy strany PiS. 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
spole¢nost Agora, agrarni spoleénost Kernel, zpracovatel masa Tarczynski nebo leasingova
spole¢nost Prime Car Management. V Rumunsku mame pozitivni pohled na akcie rumunského
restituéniho fondu Fondul Proprietatea, fondu SIF1, plynarenskou spole¢nost Romgaz
a Petrom, v Rakousku na akcie pojistovny Uniga a realitnich spolecnosti Atrium a UBM,
ve Slovinsku jsou to akcie vyrobce domacich spotfebi€ld Gorenje. Naopak negativni vyhled
mame na vétSinu bankovniho sektoru, zvlasté pak toho polského. Opatrni jsme zaroven
na spole¢nosti s vysokym vlivem statu.

Radek Budka

Portfolio manager
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