(ONSEQ

ERGO pojistovna

ZPRAVA INVESTICNIHO MANAGERA ZA MESIC
ZARI 2016

VYVOI NA FINANCNICH TRZICH ..o oot ettt e ettt e e e e e e ee s 2
STRUKTURA PORTFOLI ... et e e e e e ee et ee e e ee e e e e e en e 4
PREDPOKLADANY VYV OU ...t ettt ettt et teeee et et et eee et eeeeeeeeeeaeeeeeeeinenens 7

Dynamické portfolio

Hodnota jednotky portfolia 138.6488

Vykonnost za posledni mésic 0,35%
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111,00 -
106,88 -
102,76
98,64 -

Vyvazené portfolio

Hodnota jednotky portfolia 133.3142

Viykonnost za posledni mésic 0.21%

Konzervativni portfolio

Hodnota jednotky portfolia 124.4277

Viykonnost za posledni mésic 0.05%




VYVOJ NA FINANCNICH TRZIiCH

= (ONSEQ

Zmény vynosovych krivek statnich dluhopist byly v zafi minimalni. U némecké kfivky jsme
zaznamenaly proti konci srpna pokles na kratkém i dlouhém konci o zhruba 5-7 bps. Kfivka
tak zlstala zaporna jak na kratkém konci (dvoulety vynos -69 bps na konci zafi), tak na konci
dlouhém (desetilety vynos -6 bps). Vynosy mély v prvni poloviné mésice tendenci rdst v reakci
na fakt, ze ECB nijak nezménila nastaveni programu nakupu dluhopist (trh spekuloval na urc¢ité
zvySeni Ci prodlouzeni), pozdéji vSak opét klesly pod vlivem necinnosti Fedu, kde naopak
investofi Castecné véfili v Ctvrtprocentni zvySeni Urokovych sazeb. Vynosy poklesly
i ve Spanélsku (desetilety vynos na 98 bps), v Itali kvili nejisttmu vysledku referenda
a kvuli problémdm bankovniho sektoru pak stagnovaly na 1,3 %.

Ani na opacné strané Atlantiku nebyly zmény vétsi. Béhem celého zafi se dvouleté vynosy
pohybovaly kolem 0,75%, desetileté pak oscilovaly mezi 1,6% a 1,7%; na spodni hranici tohoto
pasma mésic pak i ukongily.

0 DLuHoPisy — CR
Bloomberg Effas Czech Index

Vyvoj na ceské dluhopisové kfivce, tedy
na jejim kratkém konci, byl v zafi prekvapivé 2380

bourlivy. Pocatkem mésice se totiz znovu ;:ig >
obnovily spekulace na brzké ukon&eni .55 A o
kurzového zavazku. Tyto mély svlj pavod 250,0

jak ve zpravé &eské pobodky banky ING, ;jg:g‘ 7

Ze kexitu dle ni dojde v prvnim Ctvrtleti roku 244f0

2017, tak ve vyjadfeni guvernéra CNB, 2420

Ze si umi predstavit ukon&eni intervenéniho 2400
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rezimu i vsituaci, kdy inflace nebude N N ¥ © ©8 O o &N % © o
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na 2 % - byt dodal, ze tam musi udrzitelné e N e o g e e e

sméfovat. Trh si v8ak hlavu s témito nuancemi

nelamal, forwardovy kurz koruny posilil,

coz se projevilo na kratkém konci kFivky: dvouleté vynosy se propadly o vice nez 30 b.b.
mésice sice Caste€né korigovaly, i tak vSak skoncily pod -0,6 %. Na dlouhém konci vynosy
také poklesly (lehce nad 0,2%), to v8ak byla zména oproti konci srpna pouze o nékolik b.b.

O DLUHOPISY — STREDN/ A VYCHODNI EVROPA

Polské Polskym dluhopisiim se pfili§ nedafilo, vynosova kfivka béhem zafi mirné zvysovala

dluhopisy sklon. Vynosy v segmentu stfedné- a dlouhodobych dluhopist vzrostly o 10 — 15 bps. Solidni
makroekonomické udaje (snizujici Sance na pfipadné snizeni sazeb), eventualné obavy
z volngjsi fiskalni discipliny v pfistim roce byly jedny z uréujicich ddvodu tohoto vyvoje.

Turecké V Turecku byl v zafi vyvoj na dluhopisovém trhu pomérné pozitivni. Na pokus o prevrat

dluhopisy se uz davno zapomnélo, snizeni ratingu od Moody’'s do spekulativniho pasma v posledni

dekadé zafi se na trhu podepsalo jenom velice kratce (10-leté vynosy vzrostly na chuvili
na 9,75%). Srpnova inflace pfijemné prekvapila poklesem na 8%, vyraznéji naopak poklesla
dynamika rGstu HDP. To dodalo prostor centralni bance k dal§imu sniZzeni horni hranice
koridoru urokovych sazeb. Neni tak divu, Ze celkové vynosova kfivka poklesla pfi zvySeni
sklonu, pohyb ¢&inil 10 — 30 bps, kdyz dlouhodobé vynosy v sestupu limitovalo zminéné snizeni
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ratingové znamky Moody’s (nyni je Turecko hodnoceno v investi¢nim stupni pouze agenturou
Fitch).

Firemni dluhopisy Trend utahovani kreditnich marzi firemnich dluhopisd jak investi¢niho, tak spekulativniho
stupné se béhem zafi zastavil. Necinnost ECB (tj. nenavyseni programu odkupt dluhopist) byla
pro fadu investorl zklamanim, rostly také obavy ze zvySeni sazeb Fedu. To sice nepfislo,
pozitivni reakci trhu firemnich dluhopist vSak posléze utnul narist obav z moznych vaznych
problém( Deutsche Bank (mj. i v dusledku hrozici rekordni pokuty ze strany americkych uradu).
Ve vysledku se kreditni marze firemnich dluhopist béhem zafi mirné rozsifily — méfeno indexy
iBoxx EUR v pfipadé investi¢niho stupné o 8 bps na 81 bps a spekulativniho stupné o 30 bps
na 390 bps.

Index Markit iTraxx Europe (mapujici marze CDS kontrakt( evropskych korporatd investi¢niho
stupné) naproti tomu zhruba stagnoval (67 bodl). Marze CDS kontraktd na spole¢nosti
s neinvesti¢nim ratingem dle indexu iTraxx Xover vzrostly o 6 bodd na 317 b.

O AKcE

MSCI World Index
GlobaIni trh
amitrny Globalni  trhy  jakoby  pokragovaly

v prazdninovém rezimu stypicky malou 1850

likviditou a nizkou volatilitou. Mezimésicni .. |

vykonnost jak akcii obchodovanych v Evropé

(index DJ STOXX 600), tak USA (index s&p ' 5% Jwﬂ
500), se i tento mésic pohybovala blizko nuly. 1810 1

Ze stran centralnich bank nepfiSly zadné 1530 w
prekvapivé vyroky ohledné jejich budoucich

ménovych akci, coz platilo i pro hodné 1450‘;, w 0w w o © © @ ©
oCekavané zasedani americké centralni banky o E é é 5 E é é
FED. Odhadované zvydeni zakladni sazby > o 2 5 2 2 °

FEDem tak trh posunul na posledni prosincové

zasedani. Vyrazné prekvapeni nepfinesly ani ekonomicka data z jednotlivych ekonomik
a tak se pozornost investorl koncem mésice zacala obracet k problémim némecké Deutsche
Bank.

Akciovym trhiim v rozvijejicich se trzich se opét dafilo, kdyz ¢tvrty mésic v fadé prekonaly trhy
vyspélé. Jejich index MSCI Emerging Markets vzrostl v zafi o 1,1 procenta, kdyz se nejvice
dafilo ruskému trhu. Ruskym akciim pomohla zejména rostouci cena ropy, jejiz cena
se v prubéhu zafi zvysila o téméF osm procent. Hodnota mistniho indexu RTSI vzrostla
0 4,3 procenta.

Stiedoevropské trhy Beze zmény skongila také vétsina stredoevropskych trha. Pal procentniho bodu si pFipsal esky
trh (index PX +0,5%), kdyZ si mirné zisky pfipsaly véechny Blue chips (CEZ, Erste Bank, 02,
Komercni banka). Za posunem celého trhu do plusu je zfejmé dividendovy profil vSech
spole¢nosti spolu s moznym pfihlédnutim k budoucimu posileni ¢eské koruny. Velice mirnou
korekci proSly madarské akcie (index BUX -1,1%). Nejhtfe mezimési¢né skoncil polsky index
WIG30, jenz si odepsal téméF Ctyfi procenta. K zaporné vykonnosti nejvice pfispély utility
(PGE, Energa, Enea), jez padaly na z&kladé informaci vlddy o mozném negativnim zvySeni
nominalni hodnoty akcii, jez by se musela danit. Na spekulace o koupeni ¢asti banky PEKAO
(matkou je Unicredit) padaly také ceny akcii pojiStovny PZU a banky Alior.
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STRUKTURA PORTFOLII

Dynamické portfolio

Vyvazené portfolio

V prbéhu zafi jsme se rozhodli vramci Dynamického portfolia sniZit pozice v akciovych
fondech investujicich do spole¢nosti z Latinské Ameriky. Myslime si, Ze sou€asné valuace
nejsou nizké a navic tempo exekuce nutnych reforem je pomérné pomalé. Naopak jsme
se rozhodli navysit alokaci ve fondech investujicich do asijskych akciovych fondi. Koruna mirné
oslabila vuc¢i americkému dolaru, coz lehce zvySilo objem pohledavek z operaci ménového
zajisténi.

Vykonnost vétSiny fondl Dynamického portfolia se pohybovala okolo nuly, velmi pozitivnich
vysledkd dosahly fondy investujici do akcii spole€nosti z Ruské federace a Japonska.
NejvykonnéjSim fondem portfolia byl fond Parvest Equity Russia Opportunity,
ktery investoram vydélal 4,6 procenta.

Vykonnost fondl portfolia byla v zafi v méné fondu nasleduijici:

Aberdeen Global Japanese Smaller Comp. Fund 3,19% | Parvest Equity Australia Classic EUR 0,68%
Conseq Invest Dluhopisovy - Tfida A 0,17% | PARVEST Bond Euro High Yield (EUR) -0,92%
Conseq korporatnich dluhopisu,. A 0,10% | PARVEST Equity Best Sel Asia ex-Japan 0,30%
Conseq Invest Konzervativni - Tfida A 0,12% | PARVEST Equity Best Selection Europe 0,44%
Conseq Invest Akciovy - Tfida A -0,05% | PARVEST Equity USA Small Cap (USD) -0,09%
FF - Emerging Asia Fund A-ACC-USD 0,70% | Parvest Equity Japan (JPY) 0,32%
Franklin European Small-Mid Cap Growth -0,94% | Parvest Equity Russia Opportunity 4,61%
Franklin Mutual Beacon 0,77% | Parvest Equity USA (USD) -1,24%
Franklin Mutual European (EUR) 0,00% | Templeton Asian Smaller Comp Fund 3,48%
HSBC GIF Latin American Equity A Cap (USD) -0,09% | Templeton Asian Growth 0,65%
NN (L) European Equity (EUR) 1,25% | Templeton Frontier Markets Fund (USD) 2,45%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy - A 0,17% | Templeton Global Bond (USD) -1,12%

V prabéhu zafi jsme se rozhodli v rdmci Vyvazeného portfolia snizit pozice v akciovych fondech
investujicich do spolecnosti z Latinské Ameriky. Myslime si, Ze sou€asné valuace nejsou nizké
a navic tempo exekuce nutnych reforem je pomérné pomalé. Naopak jsme se rozhodli navysit
alokaci ve fondech investujicich do asijskych akciovych fondl. Koruna mirné oslabila vugi
americkému dolaru, coz lehce zvysilo objem pohledavek z operaci ménového zajisténi.
Vykonnost vétsiny fondd VyvéZzené portfolia se pohybovala okolo nuly, velmi pozitivhich
vysledkd dosahly fondy investujici do akcii spoleénosti z Ruské federace a Japonska.
NejvykonnéjSim fondem portfolia byl fond Parvest Equity Russia Opportunity,
ktery investorim vydélal 4,6 procenta.

Vykonnost fondu portfolia byla v zafi v méné fondu nasleduijici:

Aberdeen Global Japanese Smaller Comp. Fund 3,19% | Parvest Equity Australia Classic EUR 0,68%
Conseq Invest Dluhopisovy - Tfida A 0,17% | PARVEST Bond Euro High Yield (EUR) -0,92%
Conseq korporatnich dluhopisu, A 0,10% | PARVEST Equity Best Selection Asia ex-Japan 0,30%
Conseq Invest Konzervativni - Tfida A 0,12% | PARVEST Equity Best Selection Europe (EUR) 0,44%
Conseq Invest Akciovy - Tfida A -0,05% | PARVEST Equity USA Small Cap (USD) -0,09%
FF - Emerging Asia Fund A-ACC-USD 0,70% | Parvest Equity Japan (JPY) 0,32%
Franklin European Small-Mid Cap Growth -0,94% | Parvest Equity Russia Opportunity 4,61%
Franklin Mutual Beacon 0,77% | Parvest Equity USA (USD) -1,24%
Franklin Mutual European (EUR) 0,00% | Templeton Asian Smaller Companies Fund 3,48%
HSBC GIF Latin American Equity A Cap (USD) -0,09% | Templeton Asian Growth 0,65%
NN (L) European Equity (EUR) 1,25% | Templeton Frontier Markets Fund (USD) 2,45%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy - A 0,17% | Templeton Global Bond (USD) -1,12%
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Konzervativni portfolio
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V prubéhu zafi jsme do Konzervativniho portfolia aktivné nezasahovali, veSkeré zmény vah
tak mély Cisté trzni pficiny. Dafilo se fondim statnich dluhopis(i a akciovym fonddm investujicim
na rozvijejicich se trzich, které zvySily své zastoupeni v ramci Konzervativniho portfolia. Koruna
mirné oslabila vG¢i americkému dolaru, coz lehce zvySilo objem pohledavek z operaci
ménového zajisténi.

Vykonnost vétsiny fondd Vyvazené portfolia se pohybovala okolo nuly. Nejvykonné&jSim fondem
Konzervativniho portfolia byl fond Franklin Mutual Beacon, ktery investordm vydélal
0,8 procenta.

Vykonnost fondl portfolia byla v zafi v méné fondu nasledujici:

Conseq Invest Dluhopisovy - Tfida A 0,17% | NN (L) Emerging Markets High Div (CZK) 0,33%
Conseq korporatnich dluhopisu,. A 0,10% | NN (L) Japan Equity (CZK) -0,12%
Conseq Invest Konzervativni - Tfida A 0,12% | Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy - A 0,17%
Conseq Invest Akciovy - Tfida A -0,05% | PARVEST Equity Best Selection Europe 0,44%
Franklin European Small-Mid Cap Growth -0,94% | PARVEST Equity USA Small Cap (USD) -0,09%
Franklin Mutual Beacon 0,77% | Templeton Global Bond (USD) -1,12%
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Q VYVAZENE PORTFOLIO

Q DYNAMICKE PORTFOLIO

Struktura portfolia ke dni 30.09.2016

Dluhopisy 4,48%

Konvertibilni dluhopisy 0,00%

Akcie CEE 12,69%

Akcie Evropa 18,03%
Akcie USA 24,44%

Akcie Japonsko 5,01%

Akcie emerging markets 27,04%
Akcie globalni 2,53%
Nemovitostni fondy 4,57%
Hotovost, pohl., zavazky | 1,22%
0,00% 50,00% 100,00%

Struktura portfolia ke dni 30.09.2016

Dluhopisy 46,99%
Konvertibilni dluhopisy 0,00%
Akcie CEE 5,44%
Akcie Evropa 11,08%
Akcie USA 12,65%
Akcie Japonsko 2,59%
Akcie emerging markets 14,07%
Akcie globalni 1,32%
Nemovitostni fondy 4,56%
Hotovost, pohl., zavazky | 1,29%
0,00% 50,00% 100,00%

Q KONZERVATIVNI PORTFOLIO

Struktura portfolia ke dni 30.09.2016

Dluhopisy 82,86%
Konvertibilni dluhopisy 0,00%
Akcie CEE | 0,78%

Akcie Evropa 6,27%
Akcie USA 1,76%
Akcie Japonsko | 0,38%
Akcie emerging markets 1,94%
Akcie globalni | 0,18%
Nemovitostni fondy 4,45%

Hotovost, pohl., zavazky | 1,38%

0,00% 50,00% 100,00%

= (ONSEQ

Struktura portfolia ke dni 31.08.2016

Dluhopisy 4,95%

Konvertibilni dluhopisy 0,00%
Akcie CEE 13,42%

Akcie Evropa 17,80%

Akcie USA 24,01%
Akcie Japonsko 4,93%
Akcie emerging markets 27,00%
Akcie globalni 2,46%
Nemovitostni fondy 4,28%
Hotovost, pohl., zavazky | 1,17%
0,00% 50,00% 100,00%

Struktura portfolia ke dni 31.08.2016

Dluhopisy

Konvertibilni dluhopisy 0,00% 48,83%
Akcie CEE 5,77%
Akcie Evropa 9,28%
Akcie USA 12,51%
Akcie Japonsko 2,58%
Akcie emerging markets 14,19%
Akcie globalni 1,29%
Nemovitostni fondy 4,19%
Hotovost, pohl., zavazky | 1,37%
0,00% 50,00% 100,00%

Struktura portfolia ke dni 31.08.2016

Diuhopisy I
Konvertibilni dluhopisy | 0,00% 87.45%
Akcie CEE 0,78%

Akcie Evropa 1,24%
Akcie USA | 1,97%
Akcie Japonsko | 0,38%
Akcie emerging markets | 2,14%

Akcie globalni 0,18%

Hotovost, pohl., zavazky

Nemovitostni fondy 4,45%
1,42%

0,00% 50,00% 100,00%
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Nadale plati, Zze =z Ceského prostfedi impuls krlastu vynost stadle nema pro¢ pfijit
— byt ekonomika velmi sluSné roste, nezaméstnanost klesla na dlouhodobé minimum, domaci
poptavka zustava silnd atd., tak prozatim prevladaji a v blizké budoucnosti dale budou
prevliadat technické faktory. Domaci bankovni trh je v masivnim a rostoucim prebytku likvidity,
ministerstvo financi ma nyni diky silné ekonomice rychle rostouci pfijmy a excesivné neutraci
(za prvnich 9 mésicu roku byl rozpocet v nejvy$Sim prebytku od roku 1993, 82,3 mid. K¢,
ti. o 85 mld. vy3si nez v roce 2015), takZe jeho emisni aktivita je pochopitelné nizka. | kdyz
se da oCekavat zvySeni emisni aktivity s blizicimi se volbami v roce 2017, vzhledem k masivni
likvidité zde i v zahrani¢i bude tlak na rlist vynos(i do znaéné miry tlumen.

V del$im horizontu nadale oéekavame postupny vzestup pozadovanych vynosu a zvySeni
sklonu vynosové kfivky — nejvice by tak mély poklesnout ceny dlouhodobych dluhopisu.
Klicovym pfitom zlstava vyvoj v EMU, potazmo USA. Zde budou hlavnimi determinanty vyvoj
ménovych politik hlavnich centralnich bank, respektive globalni ekonomicky vyvoj (zejména
inflace). Probihajici Siroce zakofenény hospodarsky rast v nejvétSi ekonomice svéta
americkych voleb mél pfesvédCit dosud vahajici Fed v zavéru roku zvysit Urokové sazby
a, co je dullezitéjsi, zvednout ocekavani vtomto sméru i do budoucna. Dulezité bude také
to, jaky ménové-politicky postoj zaujme ECB po bfeznu 2017, kdy ma skongit stavajici program
odkupu aktiv. Dle komentafi zvedeni centralni banky ochota k dalSimu navySovani
ménovépolitického stimulu klesa, ECB by naopak rada vidéla pfesun aktivity od ménové
smérem Kk fiskalni politice (jinymi slovy, tendence k vy$§i rozpoctové deficity). Postupem €asu
by tak i vlivem evropské ménové politiky mohl pfestat byt pro bezrizikové vynosy podplrny
a naopak zvy$ena emisni aktivita jednotlivych zemi eurozény by taktéz plsobila ve sméru
rostoucich bezrizikovych obliga¢nich vynostl, zejména v segmentu delSich splatnosti (pokles
cen dluhopisu).

Polské dluhopisy vnimame na urovnich z konce 3. ¢tvrtleti jako pomérné atraktivni,
nabizejici slusny rizikové ociStény vynos. Na politickou nejistotu si investofi zvykli, hluboce
zaporné vynosy v Némecku ¢i jinde v Evropé pak z Polska délaji atraktivni investi¢ni destinaci
i pfes nevabnou vladu. 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, investory hladové po vynosu neodradi. Potencialnim faktorem dodateéného
rdstu cen dluhopist zUstava mozny pokles sazeb centralni banky, ke kterému se sice stale
polska centralni banka stavi stale rezervované, ale ktery ma podporu u ¢asti Bankovni rady.
Vétsina Bankovni rady vSak prozatim akcentuje silny rlist a do pozadi dava deflaci — pokles
sazeb tak muze pfinést pouze citelné ochlazeni riistu.

Dluhopisové trhy
stfedni a vychodni
Evropy

Turecké vynosy zustavaji rizikovou sazkou. Kromé nejistého inflacniho vyhledu (byt inflace
véetné jadrové slozky v zafi klesly viditelné pod 8 %) a trvajici (geo)politické nejistoty je nutno
brat v potaz ¢astecné politicky zavislou centralni banku, jez nednavné pokracuje ve snizovani
horni hranice ménoveépolitického urokového koridoru, €imz realné snizuje uUrokovy polStar,
kterym turecka aktiva vybalancovavaji vySe zminéné rizikové faktory. Hlad globalnich investort
po vyS8Sim vynosu v prostfedi vysoké likvidity na finanénich trzich a ¢&asto zapornych
bezrizikovych sazeb vS§ak mulze za predpokladu opatrného Fedu (tzn. nadale nizkych USD
vynosu) tureckym dluhopisim pomahat na vySSi cenové Urovné, pokud to umozni
Mény Euro se proti dolaru v dalSich mésicich udrzi kolem 1,10; vzhledem k tomu, Ze o€ekavame,
Ze Fed bude postupné zvySovat urokové sazby a proti tomu Ze ECB jiz nijak vyrazné ménové-
politickou expanzi nenavysi, véfime prozatim spiSe zhruba ve stabilitu kurzu. Rizika jsou vSak
smérem k silné€jSimu dolaru, tj. dolaru pod hranici 1,10.
U koruny bude nadale pokraéovat dosavadni vyvoj, vétSinu €asu bude oscilovat kolem
27,02, a bude tudiz nutit CNB k intervencim. Exit z intervenéniho reZimu v zavislosti na ECB
se vtuto chvili rysuje nékam do 3. kvartalu pristiho roku, pokud by vSak ECB

Strana 7 .

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

navysila/prodlouZila vyraznéji svdj stavajici program nakupd, maze také CNB intervenéni rezim
prodlouzit. Polsky zloty se dle o€ekavani vratil k hladiné 4,30, v dalSich mésicich ¢ekame
oscilaci kolem této urovné, stendenci k mirnému posileni. VyraznéjSi apreciaci vzhledem
k tamni politice zatim neCekdme. Madarsky forint dle nas bude profitovat z posunu ratingu
do investiéniho stupné, podpofeného dobrym makro obrazkem - posileni ke hranici
300 je tak dle nas realné.

Akciové trhy se nadale obchoduji na zajimavych drovnich a povazujeme je za jedny
z nejatraktivnéjSich financnich aktiv. Akcie se jevi levné zvlasté v prostfedi ultra nizkych
urokovych sazeb, kdy by se valuace mohly oproti historickym primérdm pohybovat vySe. Velice
nizkych valuanich hodnot dosahuji akciové rozvijejici se trhy, které v poslednich mésicich
vzbuzuji rostouci zajem ze strany investorl. Také evropské akciové trhy se nachazi zhruba
20% pod svymi historickymi priméry, co se P/B, P/E nebo dividendovych vynosl tyka.
Z valuagniho hlediska se jako nejméné atraktivni jevi americké akcie. Ty se ve srovnani
s historickymi priméry obchoduji s mirnou prémii, avSak tyto vy$$i ceny jsou kompenzovany,
ve srovnani s Evropou, vy$§im hospodafskym rastem nebo zdravéj§im pracovnim trhem.
Z valuaéniho hlediska mohou byt podporou akciim nadale uvolnéné ménové politiky
centralnich bank.

Globalni akciové
trhy

Pfi investovani do akcii vSak musime pocitat se zvySenou volatilitou, kterd nas, pfi soucasnych
urovnich akciovych index(l, bude v nasledujicich letech provazet. Dulezitymi udalostmi bude
vyjednavani podminek Brexitu, s moznymi dopady na EU jako celek, listopadové prezidentské
volby v USA nebo prosincové referendum v Italii.

Volatilita maze byt zplsobena a tedy rizika nyni vidime napfiklad v neo¢ekavaném vyrazném
zpomaleni hospodarstvi v USA, geopolitickych rizicich, zvlasté na vychodé Evropy nebo Asie,
popfipadé bankrotu jednoho z nejvétSich cargo pfepravct Hanjin nebo nevhodnych krocich
centralnich bank. Riziko bankrotu némecké Deutsche Bank (DB) je dle nas velice
nepravdépodobné. Jedna se o celosvétové systémové dllezitou banku, které by se v pfipadé
nutnosti dostalo pomoci jednak od vlady nebo centralni banky. Srovnani se zkrachovalou
bankou Lehman Brothers (LB) pokulhava v tom, ze LB doplatila na likviditni problém v podobé
absence klientskych depozit, coz v pfipadé DB nehrozi.

Akciové trhy Atraktivhost vétSiny stredoevropskych akcii nyni vidime selektivné v nékterych akciich,

stfedni a vychodni rdstovych i téch dividendovych. Pro polské akcie nadale plati riziko pfekvapivych krokd viadni

Evropy strany PiS nebo mozného dopadu planované penzijni reformy“. Pozitivni jsme
v stfedoevropském regionu predevsim na nékteré ¢eské, rumunské a selektivné nékteré polské
akcie. Nyni mezi nejatraktivngjsi 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 ryb Graal a masa Tarczynski nebo leasingova spole¢nost Prime
Car Management. V Rumunsku mame pozitivni pohled na akcie rumunského restitu¢niho fondu
Fondul Proprietatea, fondu SIF1, plynarenskych spole¢nosti Transgaz a Romgaz, v Rakousku
na akcie pojistovny Uniga a realitnich spole€nosti Atrium a UBM, ve Slovinsku jsou to akcie
vyrobce domacich spotfebi¢li Gorenje. Naopak negativni vyhled mame na vétSinu bankovniho
sektoru, zvlasté pak toho polského. Opatrni jsme zaroven na spole€nosti s vysokym viivem
statu.

Vojtéch Zelezny

Portfolio manager
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