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Dynamické portfolio

Hodnota jednotky portfolia 138.1610
Vykonnost za posledni mésic 1,07%

Vyvazené portfolio

Hodnota jednotky portfolia 133.0302

Viykonnost za posledni mésic 0.73%

Konzervativni portfolio

Hodnota jednotky portfolia 124.3654
Viykonnost za posledni mésic 0.56%




VYVOJ NA FINANCNICH TRZiCH

= (ONSEQ

Zmény vynosovych kfivek statnich dluhopist byly v srpnu malé. U némecké kfivky byly
zmény oproti konci €ervence minimalni, rozsahem ani ne do 3 b.b. Vynosova kfivka je tak
nadale zaporna az do splatnosti 10 let v€etné, na kratkém konci se dvoulety vynos pohybuje
kolem -60 b.b. Investofi si zlstavali jisti, Ze rozsah kvantitativniho uvolfiovani ménové politiky
ECB zlstane minimalné zachovan i v dalSim obdobi, ¢i bude jesSté dale navySen. Nejistota
ohledné vyhledu vyvoje Urokovych sazeb v USA vSak na druhou stranu branila poklesu
obliga¢nich vynosu. Index Bloomberg Effas Euro za srpen odepsal 0,35%.

Na druhé strané Atlantiku byly zmény vétSi. Vzhledem ktomu, Ze pod vlivem vyjadfeni
Yellenové na konferenci v Jackson Hole a pod vlivem zapisu z ¢ervencového zasedani Fedu
vzrostla pravdépodobnost letoSniho utaZzeni ménové politiky, nepfekvapilo, Ze vynosy za
sou€asného snizeni sklonu kfivky vzrostly. Na kratkém konci se tak vynosy vratily nad 0,8 %,
na dlouhém k 1,6 %. Vysledkem tohoto pohybu byla mési¢ni ztrata indexu Bloomberg Effas US
ve vySi 0,65%.

O DLuHorisY — CR

Ceské dluhopisy béhem srpna dale snizovaly Bloomberg Effas Czech Index

rizikovou prémii oproti svym némeckym 2560

proté&jskam. Ta se v &ervnu dostala az na 60 b.b., 2540 4
od té doby viak klesa a béhem srpna se snizila 2520 A
na 30 b.b. Na kratkém konci byl vyvoj podobny, ;igg A{"IN """"""""
255 bb. se rizikova prémie na dvouletém ' v y

C¢eském dluhopisu bé&hem Cervence a srpna 244:0 M

smrskla na 25 b.b. PFi€inou byl pfetrvavajici resp. 2429

zesilujici pfiznivy technicky obrazek lokalniho 240, —
trhu — vysoka volna likvidita domécich bank L LT T TSI ToEog
azajem zahranicnich investord prevySoval s 8885 2 - 8885

omezenou nabidku vladnich dluhopist (i diky

pozitivnimu vyvoji rozpoctu, a tudiz nizké emisni aktivité na primarnim trhu). Vynosova kfivka
Ceskych statnich dluhopist ve vysledku za srpen klesla zhruba paralelné v rozsahu 10 — 15
bazickych bodu.

O DLUHOPISY — STREDN/ A VYCHODNI EVROPA

Polska kfivka byla béhem srpna relativné stabilni, podobné jako v ¢ervenci. Cenova
volatilita v§ak byla o poznani vétsi — ceny dluhopis( delSich splatnosti v prvni poloviné mésice
rostly, podpofeny prehodnocenim vladniho planu pomoci drzitelim hypoték denominovanych
v CHF, jez neni zdaleka tak negativni pro bankovni sektor, jak se investofi obavali. Podé&ji vSak
obligaéni ceny ¢ast ziskll zkorigovaly. Na kfivce se nijak vyraznéji neprojevila vyjadfeni
nékterych ¢lend MPC ohledné mozZnosti sazby pfipadné dale snizit, ani neutuchajici deflace.
Vynosova kfivka ve vysledku mirné klesla a snizila sklon, pohyb vynos( se pohyboval
v rozsahu do -15 bps.

Polské
dluhopisy

Tureckeé V Turecku byl v srpnu vyvoj na dluhopisovém trhu stabilizovany. Poté, co se situace jiz

dluhopisy v ¢ervenci po nezdafilém pokusu o prevrat z ¢asti uklidnila, drovné obligaénich vynosu se
bé&hem srpna pfi dalSim stabilizovaly v uzkém pasmu bez viditelného trendu. Zatimco trzni
obavy z budouciho (geo)politického vyvoje v Turecku pretrvavaly a zvefejnéné
makroekonomické udaje byly horSi (zejména vySsi nez oCekavany narust inflace), ocekavani
pouze velmi pozvolné neutralizace ménové politky Fedu a poptavka po vice uroCenych
rizikovych aktivech drzely turecky dluhopisovy trh v rovnovaze. Vyraznéji, cca o 50 bps poklesly
pouze kratkodobé vynosy (vlivem pokracujiciho opatrného uvolfiovani ménové politiky Turecké
centralni banky), stfedné- a dlouhodobé vynosy stagnovaly mezi 9,5 — 9,8%.
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Firemni dluhopisy Korporatni dluhopisim se v poklidném letnim mddu na trzich dafilo i b&hem srpna, a to na obou
stranach Atlantiku. Citeln&jSi cenové zisky se vsak jiz omezily na dluhopisy nizSich ratingovych
kategorii (nabizejici vySSi vynos), obligace investi¢niho stupné jiz spiSe stagnovali. To byl
dlsledek jiz velmi utazenych kreditnich marzi v tomto segmentu, zptisobenych mj. probihajicimi
nakupy ze strany ECB vramci jejich programu QE. Podporou cenam firemnich dluhopist
nicméné zustaval previs poptavky po vynosu lacnicich investord pfi tlumené nabidce (vyrazné
snizena aktivita emitentd na primarnim trhu pokracovala i v srpnu). Panika po britském
referendu definitivné opadla, do popfedi se dostavaly spekulace o mozném dal$im uvolnéni
meénové politiky v EMU. Marze v segmentu EUR firemnich dluhopist investiéniho stupné ve
vysledku v priméru klesly o dal$i 4 bps na 76 bps.

Index Markit iTraxx Europe (mapujici marze CDS kontrakttd evropskych korporatl investi¢niho
stupné) naproti tomu stagnoval na 68 b. Marze CDS kontraktd na dluhopisy s neinvesti¢nim
ratingem dle indexu iTraxx Xover ubraly 7 bod0 na 311 b.

O AkcE

Na globalnich akciovych trzich panovala MSCI World Index

Globalni trhy

1850

s minimalni volatilitou. Mezimési¢ni vykonnost
jak akcii obchodovanych v Evropé (index DJ 1770
STOXX 600), tak USA (index S&P 500), se
pohybovala blizko nuly. Ze stran centralnich

bank nepfisly Zadné prekvapivé vyroky ohledné 1610
jejich budoucich ménovych akcli, to stejné platilo  ; ..,
pro pfichozi makro udaje, jeZz v nékterych
pfipadech dokazaly prekvapit, avSak nevedly
k zméné obrazku na budouci hospodarsky
vyvoj. Ke zméné nazoru v dalSi vyvoj nevedly
ani  zvefejiiované  vysledky  hospodareni
americkych nebo evropskych spoleénosti, které jak je jiz zvykem v pradméru pfekonaly odhady
analytika.

1690

1450

31.12.14
31.3.15
30.6.15
30.9.15
31.12.15
31.3.16
30.6.16

Akciové trhy rozvijejicich se zemi opét pfekonaly trhy vyspélé. Hodnota indexu MSCI Emerging
Markets se zvySila o 2,3 procenta, kdyZ se nejvice dafilo akciim obchodovanym v Hong Kongu.
Mistni akciovy index Hang Seng posilil o 5 procent, i pfes to, Ze zvefejnéna cinska makrocisla
byla spiSe zklamanim, zvlasté pak v oblasti tvorby fixnich investic. Naopak nejmensi rist
z vétSich trhd zaznamenal ten turecky v disledku geopolitickych udélosti a zpomaleni mistni
ekonomiky.

Stredoevropskeé trhy Pékné dvouprocentni zhodnoceni dorugily akcie obchodované na burzach stfedni Evropy (index
CECEEUR 1,8%). Nejlépe se vedlo dividendovym titulim v Rumunsku (BET index 4,6%). Ty
byly, pfi absenci vyraznych politickych komentarl ze strany PiS, nasledovany polskymi akciemi
(WIG30 index 2,8%). Nejvyssiho zhodnoceni dosahly akcie tézafe uhli JSW a po predstaveni
ur€ittho ramce budoucich konverzi hypotécnich uvéru ve Svycarskych francich také akcie
vétsiny polskych bank. Ztracely ,hracéky” v rukou politikd a to utility (PGE, Tauron, Enea,
Energa). Na prazské burze (PX index -2,6%) jsme mohli sledovat spanilou jizdu akcii Erste
bank, avSak také vyrazny propad akcii Komeréni banky, jez schladila o¢ekavani investor(
ohledné budouci vySe dividendy.
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STRUKTURA PORTFOLII

Dynamické portfolio

Vyvazené portfolio

V prabéhu srpna jsme do Dynamického portfolia aktivné nezasahovali, veSkeré zmény vah tak
meély Cisté trzni pfiCiny. Dafilo se akciovym fonddm investujicim na rozvijejicich se trzich,
zejména pak v asijském regionu, které zvySily své zastoupeni v ramci Dynamického portfolia.
Koruna v prabéhu srpna mirné posilila vi¢i americkému dolaru, coz mélo za nasledek zvyseni
objemu pohledavek z operaci ménového zajisténi.

VétsSina fondd Dynamického portfolia pfinesla investordm pozitivni zhodnoceni diky rdstu na
akciovych a dluhopisovych trzich. NejvykonnéjSim fondem Dynamického portfolia byl fond
HSBC GIF Asia ex Japan Small Companies, ktery mezimési¢né zhodnotil vloZzené prostiedky
0 5,2 procenta.

Vykonnost fondl portfolia byla v srpnu v méné fondu nasledujici:

Aberdeen Global Japanese Smaller Comp. Fund -2,00% | Parvest Equity Australia Classic EUR -2,48%
Aberdeen Global - Indian Equity Fund (USD) -0,79% | PARVEST Bond World High Yield (USD) 2,03%
Conseq Invest Dluhopisovy - Trida A 0,43% | PARVEST Equity Best Sel Asia ex-Japan 3,29%
Conseq Invest Konzervativni - Tfida A 0,29% | PARVEST Equity Best Selection Europe 1,09%
Conseq Invest Akciovy - Tfida A 2,91% | PARVEST Equity USA Small Cap (USD) 2,23%
Franklin European Small-Mid Cap Growth 2,13% | Parvest Equity Japan (JPY) -0,73%
Franklin Mutual Beacon 2,29% | Parvest Equity Russia Opportunity 2,81%
Franklin Mutual European (EUR) 1,33% | Parvest Equity USA (USD) -1,19%
HSBC GIF Asia ex Japan Small Comp 5,15% | Templeton Asian Growth 3,41%
HSBC GIF Latin American Equity A Cap (USD) 0,34% | Templeton Frontier Markets Fund (USD) -0,43%
NN (L) European Equity (EUR) 0,37% | Templeton Global Bond (USD) 0,68%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy - A 1,18% | Templeton China 3,57%

V prabéhu srpna jsme do Vyvazeného portfolia aktivné nezasahovali, veSkeré zmény vah tak
meély Cisté trzni pficiny. Dafilo se akciovym fondim investujicim na rozvijejicich se trzich,
zejména pak v asijském regionu, které zvysily své zastoupeni v ramci Vyvazeného portfolia.
Koruna v pribéhu srpna mirné posilila viéi americkému dolaru, coz mélo za nasledek zvyseni
objemu pohledavek z operaci ménového zajisténi.

Vétsina fondl Vyvazeného portfolia pfinesla investorlim pozitivni zhodnoceni diky rdstu na
akciovych a dluhopisovych trzich. Nejvykonnéjsim fondem Vyvazeného portfolia byl fond HSBC
GIF Asia ex Japan Small Companies, ktery mezimési¢né zhodnotil viozené prostfedky o 5,2
procenta.

Vykonnost fondu portfolia byla v srpnu v méné fondu nasledujici:

Aberdeen Global Japanese Smaller Comp. Fund -2,00% | Parvest Equity Australia Classic EUR -2,48%
Aberdeen Global - Indian Equity Fund (USD) -0,79% | PARVEST Bond World High Yield (USD) 2,03%
Conseq Invest Dluhopisovy - Tfida A 0,43% | PARVEST Equity Best Selection Asia ex-Japan 3,29%
Conseq korporatnich dluhopisu,. A 0,62% | PARVEST Equity Best Selection Europe (EUR) 1,09%
Conseq Invest Konzervativni - Tfida A 0,29% | PARVEST Equity USA Small Cap (USD) 2,23%
Conseq Invest Akciovy - Tfida A 2,91% | Parvest Equity Japan (JPY) -0,73%
Franklin European Small-Mid Cap Growth 2,13% | Parvest Equity Russia Opportunity 2,81%
Franklin Mutual Beacon 2,29% | Parvest Equity USA (USD) -1,19%
Franklin Mutual European (EUR) 1,33% | Templeton Asian Growth 3,41%
HSBC GIF Asia ex Japan Smaller Companies 5,15% | Templeton Frontier Markets Fund (USD) -0,43%
HSBC GIF Latin American Equity A Cap (USD) 0,34% | Templeton Global Bond (USD) 0,68%
NN (L) European Equity (EUR) 0,37% | Templeton China 3,57%
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Konzervativni portfolio
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V prubéhu srpna jsme do Konzervativniho portfolia aktivné nezasahovali, veSkeré zmény vah
tak mély cisté trzni pficiny. Dafilo se fondim korporatnich dluhopisti a akciovym fonddm
investujicim na rozvijejicich se trzich, které zvySily své zastoupeni v ramci Konzervativniho
portfolia. Koruna v prabéhu srpna mirné posilila vi¢i americkému dolaru, coz mélo za nasledek
zvySeni objemu pohledavek z operaci ménového zajisténi.

VétSina fondd Konzervativniho o portfolia pfinesla investordm pozitivni zhodnoceni diky rdstu

na akciovych a dluhopisovych trzich. Nejvykonné&jsim fondem Konzervativniho portfolia byl fond
NN (L) Emerging Markets High Dividend ktery mezimési¢né zhodnotil viozené prostfedky o 3,4

procenta.

Vykonnost fondud portfolia byla v srpnu v méné fondu nasleduijici:
Conseq Invest Dluhopisovy - Tfida A 0,43% | NN (L) Emerging Markets High Div (CZK) 3,38%
Conseq korporatnich dluhopisu,. A 0,62% | NN (L) Japan Equity (CZK) -0,08%
Conseq Invest Konzervativni - Tfida A 0,29% | Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy - A 1,18%
Conseq Invest Akciovy - Tfida A 2,91% | PARVEST Equity Best Sel Europe (EUR) 1,09%
Franklin European Small-Mid Cap Growth 2,13% | PARVEST Equity USA Small Cap (USD) 2,23%
Franklin Mutual Beacon 2,29% | Templeton Global Bond (USD) 0,68%
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Q VYVAZENE PORTFOLIO

Q DYNAMICKE PORTFOLIO

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

48,83%

Konvertibilni dluhopisy 0,00%

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%

Q KONZERVATIVNI PORTFOLIO

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%

= (ONSEQ

Struktura portfolia ke dni 29.07.2016

Dluhopisy 4,46%

Konvertibilni dluhopisy 0,00%
Akcie CEE 13,21%

Akcie Evropa 17,78%

Akcie USA 24,11%
Akcie Japonsko 5,04%
Akcie emerging markets 26,73%
Akcie globalni 3,05%
Nemovitostni fondy 4,10%
Hotovost, pohl., zavazky 1,52%
0,00% 50,00% 100,00%

Struktura portfolia ke dni 29.07.2016

Dluhopisy 46,95%
Konvertibilni dluhopisy 0,00%
Akcie CEE 5,67%
Akcie Evropa 9,24%

Akcie USA 12,52%
Akcie Japonsko 2,63%

Akcie emerging markets 14,01%
Akcie globalni 3,32%
Nemovitostni fondy 4,08%
Hotovost, pohl., zavazky 1,60%

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

Struktura portfolia ke dni 29.07.2016

Dluhopisy 82,24%
Konvertibilni dluhopisy 0,00%
Akcie CEE 0,77%
Akcie Evropa 1,23%

Akcie USA 1,94%
Akcie Japonsko | 0,38%
Akcie emerging markets 2,08%

Akcie globalni 5,43%
Nemovitostni fondy 4,46%

Hotovost, pohl., zavazky 1,47%

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

Strana 6 .

Conseq Investment Management, a.s., Rybna 682/14, Praha 1, 110 05, tel

. +420 225988 222, fax: +420 225 988 202, www.conseq.cz



= (ONSEQ

Nadale plati, Ze z €eského prostfedi impuls kristu vynost stale nema pro¢ pfijit — byt
ekonomika velmi sluSné roste, nezaméstnanost klesla na dlouhodobé minimum, domaci
poptavka zustava silna 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 rostouci ekonomice rychle rostouci pfijmy a excesivné
neutraci (za prvnich 8 mésicl roku byl rozpocet v nejvyssim prebytku od roku 1993, 81,2 mid.
K¢, tj. 0 62 mld. vy3si nez v roce 2015), takZe jeho emisni aktivita je pochopitelné nizka — ve
tfetim &tvrtleti MFCR emitovalo dluhopisy pouze za 15,4 mld. K&. | kdyZ se da ogekavat zvyseni
emisni aktivity s blizicimi se volbami v roce 2017, vzhledem k masivni likvidité zde i v zahranici
bude tlak na rist vynost do znaéné miry tlumen.

PREDPOKLADANY VYVOJ

Ceské dluhopisy

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 zUstava vyvoj v EMU, potazmo USA. Zde budou hlavnimi determinanty vyvoj
ménovych politik hlavnich centralnich bank, respektive globalni ekonomicky vyvoj (zejména
inflace). Obnoveny pfiznivy vyvoj zaméstnanosti ve Spojenych statech dle nas potvrdil tezi
o probihajicim Siroce zakorfenéném hospodarském rustu v nejvétSi ekonomice svéta, jez
postupné zacina generovat viditelngjsi inflacni tlaky. Spolu s oéekavanym urychlenim ristu
v druhém pololeti by tento vyvoj mél pfesvédcit dosud vahajici Fed opét zvysit urokové sazby
a zvednout o€ekavani vtomto sméru i do budoucna. Byt opatnym smérem bude prozatim
pUsobit dodateéna ménovépoliticka expanze dalSich hlavnich centralnich bank, vysledny efekt
by dle naseho nazoru mél byt v dalSich mésicich ve sméru rostoucich bezrizikovych obliga¢nich
vynosU, zejména v segmentu delSich splatnosti (pokles cen dluhopist).

Polské dluhopisy vnimame na urovnich z konce prazdnin jako pomérné atraktivni,
nabizejici slusny rizikové ocistény vynos. Na politickou nejistotu si investofi zvykli, atraktivitu
polskych dluhopisti umocriuje relativné rozumny pfistup viady k feSeni cizoménovych hypoték,
hluboce zaporné vynosy v Némecku i jinde v Evropé. Dokud bude ECB provadét expansivni
ménovou politiku (coz bude jeSté minimalné 2 roky) a dokud se nezvedne inflacni vyhled
v Eurozoné, ani pfipadné nestandardni chovani polské viady, pokud nebude skutec¢né
excesivni, investory hladové po vynosu neodradi. Potencialnim lokalnim faktorem ristu cen
zUstava mozny pokles sazeb, ke kterému se sice stale polska centralni banka stavi obecné
rezervované, ale uz méné, nez v minulych mésicich.

Dluhopisové trhy
stredni a vychodni
Evropy

Turecké vynosy zistavaji rizikovou sazkou. Kromé stale nedobrého inflaéniho vyhledu
(jadrova inflace kolem 8,5 %) a trvajici (geo)politické nejistoty je nutno brat v potaz astecné
politicky zavislou centralni banku, jeZz neunavné pokraCuje ve sniZzovani horni hranice
ménoveépolitického urokového koridoru, €imz realné sniZuje urokovy polstar, kterym turecka
aktiva vybalancovavaji vySe zminéné rizikové faktory. Hlad globalnich investorli po vySSim
vynosu v prostfedi vysoké likvidity na financnich trzich a ¢asto zapornych bezrizikovych sazeb
vSak mize za predpokladu opatrného Fedu (tzn. nadale nizkych USD vynosu() tureckym
dluhopisim pomahat na vy$$i cenové urovné, pokud to umozni inflacni vyvoj.

Mény Euro se proti dolaru v dalSich mésicich udrzi kolem 1,10; vzhledem ktomu, Ze

neoCekavame, ze Fed bude zvySovat sazby vyrazné a Ze ¢ekame, ze ECB setrva ve svém
uvolnéném ménoveé-politickém postoji, neoCekavame vyraznéjsi pohyby jednim ¢&i druhym
smérem.
U koruny bude prozatim nadale pokracovat dosavadni vyvoj, vétSinu ¢asu bude mirné
nad hranici 27,00 a bude tudiz nutit CNB k intervencim. Ty v8ak v sougasnosti nabyvaji na
sile, ve vedeni CNB se navic objevuji hlasy, Ze exit z intervenéniho reZimu nemusi byt nutné az
pfi dosaZeni infladniho cile 2%. Je tedy moZné, Ze CNB bude chtit trh prekvapit a miiZe k exitu
dojit jiz dfive v prabéhu prvni poloviny 2017. Polsky zloty vnimame fundamentalné jako slaby,
oc¢ekavame jeho postupné posilovani v pribéhu dal$ich mésicd. Madarsky forint dle nas bude
pokracovat v oscilaci lehce nad 310, a to i pokud dojde k dalSimu uvolnéni ménové politiky
skrze nestandardni nastroje, jak stale nevylucuje centralni banka.
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Akciové trhy se nadale obchoduji na zajimavych drovnich a povazujeme je za jedny
z nejatraktivnéjsich finan€nich aktiv. Akcie se jevi levné zvlasté v prostiedi ultra nizkych
urokovych sazeb, kdy by se valuace mohly oproti historickym primérdm pohybovat vySe. Velice
nizkych valua¢nich hodnot dosahuji akciové rozvijejici se trhy, které v poslednich mésicich
vzbuzuji rostouci zajem ze strany investor(G. Také evropské akciové trhy se nachazi zhruba
20% pod svymi historickymi priméry, co se P/B, P/E nebo dividendovych vynos( tyka.
Z valua¢niho hlediska se jako nejméné atraktivni jevi americké akcie. Ty se ve srovnani
s historickymi praméry obchoduji s mirnou prémii, avSak tyto vy$si ceny jsou kompenzovany, ve
srovnani s Evropou, vy$§im hospodarskym rlstem nebo zdravéjS§im pracovnim trhem.
Z valuaéniho hlediska mohou byt podporou akciim nadale uvolnéné ménové politiky
centralnich bank. Pfi investovani do akcii vS8ak musime pocitat se zvySenou volatilitou, ktera
nas, pfi soucasnych urovnich akciovych index(, bude v nasledujicich letech provazet.
Dilezitymi udalostmi bude vyjednavani podminek Brexitu, s moznymi dopady na EU jako celek,
a prezidentské volby v USA.

Globalni akciové
trhy

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.

Akciové trhy Atraktivnost vétSiny stfedoevropskych akcii nyni vidime selektivné v nékterych akciich,
stfedni a vychodni rdstovych i téch dividendovych. Pro polské akcie nadale plati riziko pfekvapivych krokd viadni
strany PiS nebo mozného dopadu planované penzijni reformy“. Pozitivni jsme
v stfedoevropském regionu pfedevsim na nékteré ¢eské, 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
spole¢nost Kernel, zpracovatel ryb Graal nebo masa Tarczynski, leasingova spole¢nost Prime
Car Management nebo vyrobce tézebniho zafizeni Famur. V Rumunsku mame pozitivni pohled
na akcie rumunského restituéniho 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 spotiebicd Gorenje. Naopak
negativni vyhled mame na vétsinu bankovniho sektoru, zvlasté pak toho polského. Opatrni jsme
zaroven na spolec¢nosti s vysokym vlivem statu.

Evropy

Vojtéch Zelezny
Portfolio manager
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