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Dynamické portfolio

Hodnota jednotky portfolia 138.8526
Vykonnost za posledni mésic 0,15%

Vyvazené portfolio

Hodnota jednotky portfolia 133.5137

Viykonnost za posledni mésic 0.15%

Konzervativni portfolio

Hodnota jednotky portfolia 124.7288
Viykonnost za posledni mésic 0.24%




VYVOJ NA FINANCNICH TRZIiCH

= (ONSEQ

Po nékolika mésicich, kdy se vynosy pohybovaly pouze smérem doli ¢i stagnovaly,
zamirily dluhopisové vynosy na vyspélych trzich béhem fijna pomérné viditelné vzhiru.
Pohyb na evropském dluhopisovém trhu odstartovaly na zacatku mésice spekulace,
Ze se v ECB mluvi o ,taperingu®, tj. o postupném utlumovani programu odkupu aktiv, ktery ECB
provadi. Ackoliv ECB nic takového nefekla (toliko potvrdila samozfejmy fakt, ze kdyz
se rozhodne program ukondcit, bude tak &init postupné, nikoliv nahle), vynosy viadnich dluhopist
delSich splatnosti zamifily nahoru. Nasledn&, po dobrych datech =z Velké Britanie,
kde ekonomika ve tfetim &tvrtleti navzdory pesimistickym predikcim vzrostla o solidnich 0,5%
g/q a kde se vlivem dalSiho oslabeni libry pfestalo oCekavat dal§i uvolnéni ménové politiky,
vzrostly na pred-Brexitovou uUroven britské vynosy (10Y na 1,25 %). To s sebou samozfejmé
pfineslo i dal$i rGst vynos( v Eurozéné. Oproti zacatku fijna tak némecké desetileté vynosy
vzrostly o skoro 30 b.b. a vratily se nad nulu (0,15 %). Jesté vyraznéjsi byl rast napt. v Italii,
kde vynosy vzrostly o 60 b.b. na nejvy$si hodnoty (1,75%) od letoSniho Unora. Tento vyvoj
se samozifejmé nemohl neprojevit na vynosech na druhé strané& Atlantiku — na kratkém konci
byly zmé&ny minimailni, na dlouhém konci v8ak vzrostly americké vynosy b&hem fijna o 25 b.b.
na 1,8 %.

O DLuHorisY — CR

Vyvoj na ceskych statnich dluhopisech byl Bloomberg Effas Czech Index
Vv fijnu, podobné jako v zafi, velmi zajimavy.

258,0
Kratky konec kfivky se vlivem pokracujicich 256,0
spekulaci na ukonéeni intervenéniho rezimu CNB 2540 #itie
ponofil jesté hloubgji do zapornych hodnot: gesky 2220 1™ P /‘\ﬂ/ o
dvoulety vynos se dokonce propadl pod vynos ,454 Lf
Svycarského dvouletého dluhopisu a dosahl 2460 ﬁ‘f
historického svétového minima -1,2%! 2440 7
Na dlouhém konci byla situace jina, kdyZ vynosy zji’g
kopirovaly vynos némeckych vynosU ’ S ﬁ e :9 2 2 Q 59 e e 59 59
a na splatnosti 10 let vzrostly na dohled g § % g ; f S § % g ; g
50 b.b. , tj. 0 25 bodd nad Urovefi z konce zafi. ® © oo ®
U DLUHOPISY — STREDN/ A VYCHODNI EVROPA
Polské Polska krivka béhem Fijna mirné vzrostla a zvysila svdj sklon. Vynosy na kratkém konci
dluhopisy vzrostly na konci fijna ve srovnani s koncem zafi o zhruba 5 b.b. na 1,8 %, na dlouhém konci
se diky rGstu v okolnich zemich, zejména Némecku, vratily poprvé od konce ¢ervna nad 3 %,
coz bylo o zhruba o 20 b.b. vy§ nez na zacatku fijna. Domaci data se na kfivce nijak
neprojevila, cely pohyb byl v disledku vyvoje v zahranici.
Tureckeé Turecké dluhopisy béhem fFijna klesly na cené, a to jak na kratkém konci (kde se vynosy dostaly
dluhopisy znovu nad 9 %), tak na dlouhém konci, kde se vratily na skoro 10 %. Na kratkém konci
nepomohlo ani fijnové pozastaveni (poprvé od bfezna) v procesu snizovani sazeb, které bylo
pravdépodobné motivovano jak oslabujicim kurzem TRY (lira klesla na nové historické
minimum proti dolaru), tak hrozbou rostoucich cen komodit, zejména ropy. Na trhu totiz
prevladla politicka nejistota a rostouci pravdépodobnost zvySeni sazeb v USA v letoSnim roce.
Firemni dluhopisy Segment firemnich dluhopisu byl relativné odolny ristu delSich bezrizikovych vynos(. Huare

na tom byly dluhopisy investi¢niho stupné delSich splatnosti, jejichz vynosy rostly v souladu
s vy$Simi vynosy statnich benchmarkd pfi zhruba stabilité¢ kreditnich marzi. Naproti tomu
kreditni marze dluhopist nizSich ratingovych kategorii klesaly za podpory pfilivu solidnich
makroekonomickych Udaji z obou stran Atlantiku, stejné tak jako v Uhrnu pfiznivych
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zvefejnovanych firemnich vysledkd. Koncentrace zajmu investor( souvisi s tim, Ze zatimco
primérné marze v investicnim stupni jiz nenabizi nijak atraktivni absolutni Urovné vynosu,
dluhopisy spekulativnich ratingovych kategorii prozatim stale ano. To podporuje i nizka
oCekavana mira uvérového selhani pro zbytek roku. Za listopad kreditni marze firemnich
dluhopist investi¢niho stupné stagnovala, v pfipadé spekulativnhiho stupné klesla o 31 bps
na 342 bps — méfeno indexy iBoxx EUR.

Index Markit iTraxx Europe (mapujici marze CDS kontraktl evropskych korporatl investi¢niho
stupné) taktéz stagnoval (73 bodu). Marze CDS kontraktll na spole¢nosti s neinvesti¢énim
ratingem dle indexu iTraxx Xover klesly o 3 body na 330 b.

O AkcE
Globalni trhy Globalni akciové trhy jakoby se postupné MSCI World Index
pfipravovaly na blizici se volby amerického L 850
prezidenta. Americky akciovy index S&P 500
témer cely mésic vyklesaval, pficemz posledni 1770 4
tyden srostoucimi  preferencemi  Donalda ; 44 ..
Trumpa byla nervozita investord citit nejvice. “‘
K jestfdbimu kroku v podobé zvySeni zakladni 1610 V
urokové sazby se vtakovém prostfedni 1530 W
neodvazila ani americka centralni banka FED 1450
atak si americké akcie, i pfes relativné dobré I o e v v o © ©
vysledky hospodateni spole¢nosti za 3. Gtvrtleti, 5 2 08 9 S T s s
od konce zaFi odepsaly 1,9 %. Mensi nervozita ® «
panovala také v Evropé, na kterou by v pfipadé
vitezstvi Trumpa mohl negativné dopadnout vy$Si americky protekcionismus, popfipadé méné
predikovatelna zahrani¢ni politika USA. Zaroven se novinové titulky vracely k tématu Brexitu,
coz znamenalo 1,2 % propad evropskych akcii (méfeno indexem DJ STOXX 600).
V fijnu se opét akciim obchodovanych na rozvijejicich se trzich dafilo vice nez v rozvinutych
zemich. Hodnota indexu MSCI Emerging Markets, ktery reflektuje jejich vyvoj, vzrostl
0 2,2 procenta v korunovém vyjadieni. Nejvice se dafilo brazilskym akciim. Mistni akciovy index
poskocil o 13,3 procent v dolarovém vyjadieni a je tak nejvykonné&jSim akciovym indexem
na svété v této metrice, a je o vice nez 80 procent vySe nez na konci lofiského roku.
Stredoevropské trhy Stfedoevropské akcie jakoby staly stranou svétového déni a pripsaly si solidni zisky. Nadale

se velice dobfe vedlo madarskym akcii (index BUX +7,7%) a to bance OTP, ropné spole¢nosti
MOL nebo farmaceutickému Gedeonu Richteru. V Polsku (index WIG 30 +6,2%) si vykonnostni
bonanzu uzivaly firmy z tézafského sektoru, konkrétné tézaf koksovatelného uhli JSW
a hnédého uhli Bogdanka. Dobra duvéra polského spotfebitele se pozitivné materializovala
do vykonnosti retailovych spoleé¢nosti LPP a CCC. V Praze (index PX +6,7%) se velice slusné
dafilo celému finanénimu sektoru. NejvySSich ziskdl, pfi pravdépodobném zafazeni do indexu
MSCI, dosahla Moneta bank (+12,1%), akcie Erste bank pak vice méné reflektovaly pozitivni
sentiment na cely evropsky bankovni sektor. Pfi rostoucich cenach silové elektfiny se dafilo
také akciim CEZu.
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Dynamické portfolio

Vyvazené portfolio
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STRUKTURA PORTFOLII

V prubéhu fijna jsme se rozhodli v ramci Dynamického portfolia zvysit podil akciovych fondud
investujicich v Turecku oproti t&m, které investuji v Ruské Federaci, kde se obavame vétSich
geopolitickych rizik nez v Turecku. Druhym ddvodem je i rychly rast akciového trhu v Ruské
Federaci v prabéhu poslednich nékolika mésict. Koruna oslabila vac¢i americkému dolaru,
coz lehce zvysilo objem zavazk(l z operaci ménového zajisténi.

Vétsiné fondd Dynamického portfolia se v pribéhu Fijna dafilo. V €ele vykonnostniho pelotonu
se pohybovaly fondy investujici v Latinské Americe a v Japonsku. NejvykonnéjSim fondem
Dynamického portfolia byl fond HSBC Latin American Equity, ktery dosahl mezimési¢niho
zhodnoceni ve vysin 8,74 procenta.

Vykonnost fondl portfolia byla v Fijnu v méné fondu nasledujici:

Aberdeen Global Japanese Smaller Comp. (JPY) 5,23% | PARVEST Bond Euro High Yield (EUR) 0,26%
Conseq Invest Dluhopisovy - Trida A 0,23% | PARVEST Equity Best Sel. Asia ex-Japan (EUR) 0,02%
Conseq korporatnich dluhopisu, OPF CFIS, a.s. A 0,16% | PARVEST Equity Best Selection Europe (EUR) -1,08%
Conseq Invest Konzervativni - Tfida A 0,19% | PARVEST Equity USA Small Cap (USD) -4,34%
Conseq Invest Akciovy - Tfida A 3,68% | Parvest Equity Japan (JPY) 4,76%
FF - Emerging Asia Fund A-ACC-USD -1,86% | Parvest Equity Russia Opportunity 1,57%
Franklin European Small-Mid Cap Growth -3,30% | Parvest Equity Turkey (EUR) 2,47%
Franklin Mutual Beacon -0,60% | Parvest Equity USA (USD) -2,46%
Franklin Mutual European (EUR) 0,32% | Templeton Asian Smaller Companies (1009) USD | -0,94%
HSBC GIF Latin American Equity A Cap (USD) 8,74% | Templeton Asian Growth 0,68%
NN (L) European Equity (EUR) -0,75% | Templeton Frontier Markets Fund (USD) 0,48%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy - A -0,77% | Templeton Global Bond (USD) 4,08%
Parvest Equity Australia Classic EUR -3,07%

V prabéhu fijna jsme se rozhodli v rdmci Vyvazeného portfolia zvysit podil akciovych fondd
investujicich v Turecku oproti tém, které investuji v Ruské Federaci, kde se obavame vétSich
geopolitickych rizik nez v Turecku. Druhym ddvodem je i rychly rast akciového trhu v Ruské
Federaci v prabéhu poslednich nékolika mésict. Koruna oslabila vac¢i americkému dolaru,
coz lehce zvysilo objem zavazkud z operaci ménového zajisténi.

Vétsiné fondu Vyvazeného portfolia se v pribéhu fijna dafilo. V €ele vykonnostniho pelotonu
se pohybovaly fondy investujici v Latinské Americe a v Japonsku. NejvykonnéjSim fondem
Dynamického portfolia byl fond HSBC Latin American Equity, ktery dosahl mezimési¢niho
zhodnoceni ve vysin 8,74 procenta.

Vykonnost fondu portfolia byla v Fijnu v méné fondu nasledujici:

Aberdeen Global Japanese Smaller Comp. (JPY) 5,23% | PARVEST Bond Euro High Yield (EUR) 0,26%
Conseq Invest Dluhopisovy - Tfida A 0,23% | PARVEST Equity Best Sel. Asia ex-Japan (EUR) 0,02%
Conseq korporatnich dluhopisu, OPF CFIS, a.s. A 0,16% | PARVEST Equity Best Selection Europe (EUR) -1,08%
Conseq Invest Konzervativni - Tfida A 0,19% | PARVEST Equity USA Small Cap (USD) -4,34%
Conseq Invest Akciovy - Tfida A 3,68% | Parvest Equity Japan (JPY) 4,76%
FF - Emerging Asia Fund A-ACC-USD -1,86% | Parvest Equity Russia Opportunity 1,57%
Franklin European Small-Mid Cap Growth -3,30% | Parvest Equity Turkey (EUR) 2,47%
Franklin Mutual Beacon -0,60% | Parvest Equity USA (USD) -2,46%
Franklin Mutual European (EUR) 0,32% | Templeton Asian Smaller Comp. Fund USD -0,94%
HSBC GIF Latin American Equity A Cap (USD) 8,74% | Templeton Asian Growth 0,68%
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Konzeravtivni portfolio
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NN (L) European Equity (EUR) -0,75% | Templeton Frontier Markets Fund (USD) 0,48%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy - A -0,77% | Templeton Global Bond (USD) 4,08%
Parvest Equity Australia Classic EUR -3,07%

V prubéhu fFijna jsme do Konzervativniho portfolia aktivné nezasahovali, veSkeré zmény vah
tak mély Cisté trzni prficiny. Dafilo se fonddm zahrani¢nich dluhopist a akciovym fonddm, které
zvysily své zastoupeni vramci Konzervativniho portfolia. Koruna oslabila vic¢i americkému
dolaru, coz lehce zvysilo objem zavazkud z operaci ménového zajisténi

Vétsiné fondd Konzervativniho portfolia se v prdbéhu Fijna dafilo. Nejvykonné&jSim fondem
Konzervativniho portfolia byl fond NN Japan, ktery dosahl mezimési¢niho zhodnoceni ve vysi

5,4 procenta.

Vykonnost fondl portfolia byla v fijnu v méné fondu nasledujici:

Conseq Invest Dluhopisovy - Tfida A 0,23% | NN (L) Japan Equity (CZK) 5,36%
Conseq korporatnich dluhopisu, OPF CFIS, a.s. A 0,16% | Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy - A -0,77%
Conseq Invest Konzervativni - Tfida A 0,19% | Parvest Equity Australia Classic EUR -3,07%
Conseq Invest Akciovy - Tfida A 3,68% | PARVEST Bond Euro High Yield (EUR) 0,26%
Franklin European Small-Mid Cap Growth -3,30% | PARVEST Equity Best Sel. Europe (EUR) -1,08%
Franklin Mutual Beacon -0,60% | PARVEST Equity USA Small Cap (USD) -4,34%
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Struktura portfolia ke dni 31.10.2016 Struktura portfolia ke dni 30.09.2016

Q DYNAMICKE PORTFOLIO

Dluhopisy 4.49% Dluhopisy

0,00% Konvertibilni dluhopisy

4,48%

Konvertibilni dluhopisy 0,00%

Akcie CEE 14,36% Akcie CEE 12,69%

Akcie Evropa 17.86% Akcie Evropa 18,03%

Akcie USA 24,40% Akcie USA 24,44%
Alkcie Japonsko 5,16% Akcie Japonsko 5,01%
Alkcie emerging markets 26,36% Akcie emerging markets 27,04%
Akcie globalni 2,45% Akcie globalni 2,53%
Nemovitostni fondy 4,33% Nemovitostni fondy 4,57%
Hotovost, pohl., zavazky | 0,58% Hotovost, pohl., zavazky | 1,22%
0,00% 50,00% 100,00% 0,00% 50,00% 100,00%
Q VYVAZENE PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 31.10.2016 Struktura portfolia ke dni 30.09.2016
Dluhopisy 47,25% Dluhopisy 46,99%
Konvertibilni diuhopisy | 0,00% Konvertibilni dluhopisy 0,00%
Akcie CEE 6,86% Akcie CEE 5,44%
Alkcie Evropa 10,37% Akcie Evropa 11,08%
Akcie USA 12,41% Akcie USA 12,65%
Akcie Japonsko 2,67% Akcie Japonsko 2,59%
Alkcie emerging markets 13,30% Akcie emerging markets 14,07%
Alkcie globalni 1,28% Akcie globalni 1,32%
MNemovitostni fondy 4,22% Nemovitostni fondy 4,56%
Hotovost, pohl., zavazky | 1,64% Hotovost, pohl., zavazky | 1,29%
0,00% 50,00% 100,00% 0,00% 50,00% 100,00%
Q KONZERVATIVNI PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 31.10.2016 Struktura portfolia ke dni 30.09.2016
Dluhopisy 82,90% Dluhopisy 82,86%
Konvertibilni dluhopisy 0,00% Konvertibilni dluhopisy 0,00%
Akcie CEE | 0,81% Akcie CEE | 0,78%
Akcie Evropa 6,25% Akcie Evropa 6,27%
Akcie USA 1,77% Akcie USA 1,76%
Akcie Japonsko | 0,40% Akcie Japonsko 0,38%
Alkcie emerging markets 2,00% Akcie emerging markets 1,94%
Akcie globalni | 0,18% Akcie globalni | 0,18%
Nemovitostni fondy 4,52% Nemovitostni fondy 4,45%
Hotovost, pohl., zavazky | 1,19% Hotovost, pohl., zavazky | 1,38%
0,00% 50,00% 100,00% 0,00% 50,00% 100,00%
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Klicovym pro dalSi sméfovani vynosu &eskych statnich dluhopist je a v dalSim obdobi dale
bude zahrani¢ni vyvoj. Po pfekvapivém vysledku americkych voleb a zvoleni D. Trumpa
prezidentem investofi zacali do cen stfedné- a zejména dlouhodobych dluhopisd zahrnovat
ocCekavani silngjSi fiskalni expanze (vedouci k vy$§imu ekonomickému ristu) a rychlejSi
akceleraci inflace. Pozadované dluhopisové vynosy tak v reakci na volby citelné vzrostly.
Zda budouci vyvoj naplni tato o¢ekavani je otazka, my se nicméné domnivame, Ze soucasna
situace (zejména utazeny trh prace) a ekonomicky vyhled v USA scénaf rychlejsi inflace
podporovaly jiz predtim. Ocekavame proto, Ze postupny rdst obliga¢nich vynosl delSich
splatnosti bude, s ohledem na ekonomické tendence v USA, pokraCovat. Co se tyCe Evropy,
ECB by rada vidéla pfesun aktivity od ménové smérem k fiskalni politice (jinymi slovy, tendence
k vy$Sim rozpoctovym deficitiim). Postupem €asu by tak i vlivem evropské ménové politiky mohl
prestat byt pro bezrizikové vynosy podplrny a naopak zvy$ena emisni aktivita jednotlivych zemi
eurozony by taktéz plsobila ve sméru rostoucich bezrizikovych obliganich vynosud, zejména
v segmentu delSich splatnosti (pokles cen dluhopis().

Z Ceského prostfedi nicméné vyraznéjsi impuls k rlstu vynost nema pro¢ pfijit. Domaci
bankovni trh je v masivnim a rostoucim prebytku likvidity, ministerstvo financi ma nyni diky silné
rostouci ekonomice rychle rostouci pfijmy a klesajici kapitalové vydaje (za prvnich 10 mésicl
roku byl rozpocet v nejvySSim prebytku od roku 1993, 98,7 mid. K¢, tj. o 127,5 mid. VysSi
nez v roce 2015), takze jeho emisni aktivita je pochopitelné nizka (a pfevazné beztak jenom
na kratkém konci). | kdyZ se da o€ekavat zvySeni emisni aktivity s blizicimi se volbami v roce
2017 a jistym zpomalenim ekonomiky v pfistim roce, vzhledem k masivni likvidité
zde i v zahrani¢i bude tlak na rdst vynosl primarné z vyvoje na zahrani¢nich trzich.

Polskou rizikovou prémii nad némeckymi dluhopisy (nyni jiz na urovni skoro 300 b.b.
na 10-leté splatnosti) pokladame za atraktivni. Prodlouzeni programu odkupu aktiv v EMU
dle nas povede k jejimu utazeni a k mirnému poklesu polskych vynosu. Ekonomice se vede
dobre, vlada navic provadi a hodla dale provadét fiskalné expansivni politiku, coz rist v dal§im
roce podpofi, byt za cenu mirného narastu zadluzeni. Na politickou nejistotu si investofi zvykli,
velmi nizké (byt jiz rostouci) bezrizikové vynosy v Evropé pak z Polska i pfes nevabnou vladu
délaji atraktivni dluhopisovou investi¢ni destinaci. Dokud bude ECB provadét expansivni
ménovou politiku (tj., dokud se nezvedne inflaéni vyhled v Eurozéné) ani nestandardni chovani
polské vlady, pokud nebude skute¢né excesivni, by investory hladové po vynosu nemélo
odradit.

Turecké vynosy nadale zustavaji rizikovou sazkou. ZhorSeni ratingu, geopoliticka nejistota
¢i vyhled utaZeni sazeb FEDu a nyni také zvySena nejistota po americkych prezidentskych
volbach nas vedou k opatrnosti. Na druhou stranu, obligaéni vynosy zafétkem listopadu
a po americkych volbach citelné vzrostly (nad 10,5% na dlouhodobych dluhopisech),
coz pfi sou¢asném poklesu inflace k 7% pomohlo k ristu realnych vynosl na atraktivni Grovné.
Hlad globalnich investorld po vy$§im vynosu v prostfedi vysoké likvidity na finanénich trzich
a Casto zapornych bezrizikovych sazeb vSak muaze za predpokladu opatrného Fedu a ztlumeni
obav po zvoleni D. Trumpa (tzn. pouze umirnéného ridstu USD vynosU) tureckym dluhopistim
pomahat na vy38i cenové urovné, pokud to umozni dlouhodobégjsi inflacni vyvoj.

Dluhopisové trhy
stredni a vychodni
Evropy

Mény Euro muze proti dolaru v dalSich mésicich spiSe ztracet a pohybovat se v oblasti
1,05 - 1,10; rizika jsou smérem k silngjSimu dolaru, zejména nyni, po prekvapivé volbé
v americkych prezidentskych volbach, s ohledem na ekonomické plany, jez Trump ve volebni
kampani prezentoval (podpora ekonomického rlstu infrastrukturnimi investicemi, sniZzeni dani,
celkové uvolnéni fiskalni politiky, na coz by byl Fed pravdépodobné nucen reagovat
rychlej§im/vyraznéjSim zvySovanim Urokovych sazeb).
U koruny bude nadale pokrac¢ovat nudny vyvoj, vétSinu ¢asu bude na hranici 27,025
a bude tudiz nutit CNB k intervencim. Kompletni exit z interven&niho reZimu je dle nas nadale
otazkou nejdfiv roku 2018, byt rizika jsou smérem k (parcidlnimu) dfivéjSimu ukonéeni
intervenéniho rezimu. Polsky zloty se dle nas vrati ke 4,30, v dalSich mésicich ¢ekame
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oscilaci kolem této Urovné, Castéji pak pod ni. Posileni pod 4,20 vSak vzhledem k politice
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 volng&jSi ménové politice centralni banky.
Akciovym trhii by se dle atraktivity jednotlivych aktiv mélo v nasledujicich kvartalech dafit.
Akcie se jevi levné zvlasté v prostiedi ultra nizkych urokovych sazeb, kdy by se valuace mohly
oproti historickym primérdm pohybovat vySe. Velice nizkych valuacnich hodnot dosahuji
akciové rozvijejici se trhy, které v poslednich mésicich probouzi rostouci zajem ze strany
investort. Také evropské akciové trhy se nachazi zhruba 20% pod svymi historickymi
praméry, 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 mirnou prémii, avSak tyto vy8S8i ceny jsou kompenzovany, ve srovnani s Evropou, vysSim
hospodaiskym rlstem nebo zdravéjSim pracovnim trhem. Z valuaéniho hlediska mohou byt
podporou akciim nadéle uvolnéné ménové politiky centralnich bank. Pfi investovani do akcii
vSak musime pocitat se zvySenou volatilitou, ktera nas, pfi sou¢asnych urovnich akciovych
index(, bude v nasledujicich letech provazet. Dalezitymi udalostmi bude vyjednavani podminek
Brexitu, s moznymi dopady na EU jako celek, listopadové prezidentské volby v USA, prosincové
referendum v Italii nebo smrst' parlamentnich voleb v Evropé. Volatilita mize byt zplsobena,
a tedy rizika nyni vidime napfiklad v geopolitickych rizicich, zvlasté na vychodé& Evropy nebo
Asie, relativné nizkych cen ropy, coz ma negativni dopad na fiskalni situaci vétSiny tézarskych
zemi nebo nevhodnych krocich centralnich bank.

Globalni akciové
trhv

Akciové trhy Atraktivnost vétSiny stiedoevropskych akcii nyni vidime selektivné v nékterych akciich,

stfedni 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
spoleénost 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¢d Gorenje. Naopak negativni vyhled
mame na vétSinu bankovniho sektoru, zvlasté pak toho polského. Opatrni jsme zaroveri
na spole€nosti s vysokym vlivem statu.

Vojtéch Zelezny

Portfolio manager

Strana 8 .

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



