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VYVOJ NA FINANCNICH TRZiCH

= (ONSEQ

Po vyraznych poklesech vynosu (rastu cen), které jsme vidéli po britském referendu
koncem ¢&ervna, se v €ervenci situace stabilizovala a pohyby béhem mésice byly
minimalni. V USA se tak desetilety vynos ustalil na drovni kolem 1,5%, u dvouletého doSlo
vlivem zasedani FEDu, které vratilo leto$ni utaZzeni sazeb do hry, k ristu na 0,7 % (v reakci na
britské referendum jsme zaznamenaly hodnoty pod 0,6 %).

Podobna situace byla v eurozéné. Némecké dluhopisy se jesté v prvni dekadé Cervence na
splatnosti 10 let chvilemi obchodovaly i pod -0,2%. Nad o€ekavani vysoky pfirlistek novych
pracovnich mist v USA (po pfedchozim zklamani) vSak znovu probudil k Zzivotu debaty
o pokracovani cyklu zvySovani urokovych sazeb ze strany Fedu, a pomé&rné citelné zkorigoval
predchozi cenové zisky vladnich dluhopisli. Pfesto vSak pretrvavala ocekavani dodatecnych
ménovépolitickych stimulll ze strany ECB, Bank of Japan a nové téz Bank of England, obligaéni
vynosy se tak do konce mésice stabilizovaly na nizkych urovnich. Némecky desetilety vynos tak
skongil ¢ervenec na urovni -0,1 %, dvoulety na urovni -0,6 %.

O DLuHorisY — CR

Ceské dluhopisy béhem é&ervence dohanély Bloomberg Effas Czech Index
své némecké protéjSky poté, co v €ervnu po 5,4

britském referendu nenasledovaly vynosovy g, J‘M,fé
sestup Bundu. V Cervenci tak ¢eské vynosy na

250,0 - AN ------------
kratkém i dlouhém konci pfece jenom poklesly, 2480 h

u dvouletého zhruba na -0,15%, u desetiletého .. o J ¥ 4
vynosu k drovni 0,30%, coz bylo dokonce o néco 2440 rl"
niz nez dosavadni historické minimum z bfezna 2420

tohoto roku. Vedle pfiznivého zahraniéniho 2400

vyvoje hrala roli pfetrvavajici omezena nabidka
novych statnich dluhopist vlivem (zatim)
pfiznivého rozpoctového pInéni a pretlaku volné
likvidity v domacim bankovnim systému.

30.12.14
28.2.15 A
30.4.15 A
30.6.15 1
31.8.15
31.10.15 4
31.12.15 1
29.2.16 A
30.4.16 1
30.6.16 1

O DLUHOPISY — STREDN/ A VYCHODNI EVROPA

Polské Polska krivka byla naopak v ¢ervenci viceméné nehybnd, coz neprekvapi, protoze na
vysledek referenda na rozdil od té ceské reagovala uz v ¢ervnu. Na desetileté splatnosti tak
bé&hem celého Cervence vynos osciloval v iuzkém pasmu 2,85 % - 2,95 %, aby mésic skoncil
v jeho prostfedku, na dvouleté splatnosti pak v pasmu 1,65-1,7%, pficemz Cervenec dvoulety
vynos uzavrel na spodnim okraji tohoto pasma.

dluhopisy

Turecké Klicovou udalosti v Turecku byl nezdareny pokus o statni prevrat v poloviné Cervence,

dluhopisy provedeny €asti turecké armady a bezpecnostnich slozek. To samoziejmé vynosy, které do té
doby v podstaté od poloviny kvétna non-stop klesaly, okamzité vystrelilo vzhlru. Desetilety
vynos se na chvili dostal az nad 10% (pohyb vzh(ru o vice nez 100 bps), dvoulety az ke 9,4 %.
Poté, co vladé loajalni jednotky pokus o pu¢ potlacily, vratily se vynosy zhruba o 50 bps zpét
dold.

Firemni dluhopisy Velmi uspéSny mésic si pfipsaly k dobru korporatni dluhopisy na obou stranach Atlantiku.
Solidni kvartélni vysledky firem, pozitivni sentiment v segmentu rizikovych aktiv a v neposledni
fadé probihajici nakupy firemnich dluhopisi ze strany ECB a océekavani dal$iho uvolnéni
meénovépolitickych stavidel ze strany centralnich bank — to byly hlavni divody pfiznivého
¢ervencového vyvoje. Obavy z nasledkl Brexitu po¢atkem mésice doléhaly na dluhopisy bank,
pozdéji vSak i tyto vyprchaly a obligace finanéniho sektoru se pfidaly k trendu utahovani
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kreditnich marzi. Ty v segmentu EUR firemnich dluhopist investi¢niho stupné v priméru klesly
0 23 bps na 81 bps.

Také na trhu Credit Default swapl kreditni marze v podobné mife klesaly. Index Markit iTraxx
Europe (mapujici marze CDS kontrakti evropskych korporatd investiéniho stupné) klesl o 16
bodl na 67 b. Marze CDS kontraktd na dluhopisy s neinvesti¢énim ratingem dle indexu iTraxx
Xover ubraly 43 bodt na 322 b.

Q AkciE

Globalni trhy Titulky novin jiz neplnily hlavné zpravy ohledné MSCI World Index
¢ervnového referenda o vystoupeni Velké Britanie L 850
z EU, coz se pozitivné promitlo do ziskd
akciovych trhG. Jak akcie obchodované v 1770 +
Evropé (index DJ STOXX 600), tak USA (index ; 4o
S&P 500), si pripsaly péknych 3,6%. K dobrym
vykonnostem akcii pfispéla také probihajici 1610
vysledkova sezéna za druhé Ctvrtleti letodniho 1530
roku. Jak je jiz zvykem americkym spole€nostem 1450
se dafilo pfekonavat odhady analytik(i, zvlasté oy C) ©w C) ©w © ©
pak na urovni &istych ziskd. Nejpozitivngjsi tdaje < g ; ; = g ;
vykazovaly predevsim spolenosti ze sektoru ® ®
zdravotnictvi a technologii.
Akciové trhy v rozvijejicich se zemich vykonnostné opét pfekonaly trhy vyspélé. Hodnota jejich
indexu MSCI Emerging Markets posilila v dolarovém vyjadfeni o 4,7 procenta, kdyZ se nejvice
dafilo brazilskému trhu. Mistni index Bovespa vylétl o 11,2 procenta, kdyz jak index
nakupnich manazerd, tak i divéra spotiebitele naznacuji obrat v ekonomice. Naopak ztracel
turecky trh v dasledku probéhlého pokusu o puc.

Stredoevropské trhy Vyborné se rovnéz dafilo stfedoevropskym akciim, které zfejmé t&Zily i z odsunu finan&niho

kapitalu z Turecka, ve kterém se prezident Erdogan vypofadaval s, dle jeho nazoru, pfiznivci
probéhlého puce. NejvysSi zisky si tak pfipsala domaci prazska burza (index PX +7,9%).
Pobrexitova rally vytahla akcie Erste bank o vysokych 18,6% nahoru, druha nejvyssi vykonnost
pak patfila energetické spoleénosti Cez, jeZ se vezla na viné rostoucich cen uhli. Solidnimi
zisky se mohla pochlubit také madarska burza (index BUX +4,95%). | zde se dafilo akciim
banky OTP a, i pfi klesajicich cenach surové ropy a rafinérskych marzich, ropné spole¢nosti
MOL. Solidni mezimési¢ni vykonosti dosahly také polské akcie (index WIG30 +2,3%). Tézce
uvéfitelné mezimési¢ni zhodnoceni 50% dosahly, v indexu malo zastoupenych, akcie tézaru
uhli Bogdanka a JSW. V minusu, pfed oznamenim chystané konverze pujéek ve Svycarskych
francich, skoncila drtiva vétSina polskych bank.
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STRUKTURA PORTFOLII

Dynamické portfolio

Vyvazené portfolio

V prubéhu c¢ervence jsme se vramci struktury Dynamického portfolia rozhodli vyprodat
veSkerou pozici v akciovych fondech investujicich v Turecku, nebot se obavame, Zze
Erdoganova reakce na probéhly pu¢ se promitne i do ekonomiky a tim i zisk( tureckych
spolecnosti. Oproti tomu jsme se rozhodli navysit pozice v akciovych fondech investujicich v
Asii. Dolar v priibéhu ¢€ervence oslabil viéi koruné, coz zvySilo objem pohledavek z operaci
ménového zajisténi.

Drtiva vétSina fond( Dynamického portfolia skoncila v €ernych €islech diky pozitivnim trenddim
na svétovych kapitalovych trzich. Nejvykonné&jSim fondem Dynamického portfolia byl fond
Conseq Akciovy, ktery mezimési¢né zhodnotil viozené prostfedky o 7,1 procenta.

Vykonnost fondud portfolia byla v €ervenci v méné fondu nasledujici:

Aberdeen Global Japan Sm, Comp. Fund (JPY) 5,07% | Parvest Equity Australia Classic EUR 6,30%
Aberdeen Global - Indian Equity Fund (USD) 5,38% | PARVEST Bond World High Yield (USD) 2,33%
Conseq Invest Dluhopisovy - Trida A 0,42% | PARVEST Eq Best Sel Asia ex-Japan (EUR) 5,52%
Conseq Invest Konzervativni - Tfida A 0,36% | PARVEST Equity Best Se Europe (EUR) 2,66%
Conseq Invest Akciovy - Tfida A 7,06% | PARVEST Equity USA Small Cap (USD) 6,49%
Franklin European Small-Mid Cap Growth 2,28% | Parvest Equity Japan (JPY) 3,83%
Franklin Mutual Beacon 2,80% | Parvest Equity Russia Opportunity 3,73%
Franklin Mutual European (EUR) 2,45% | Parvest Equity USA (USD) 3,94%
HSBC GIF Asia ex Japan Smaller Companies (U 4,74% | Templeton Asian Growth 5,34%
HSBC GIF Latin American Equity A Cap (USD) 3,56% | Templeton Frontier Markets Fund (USD) 2,43%
NN (L) European Equity (EUR) 3,68% | Templeton Global Bond (USD) -0,93%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy - A -0,36% | Templeton China 3,80%

V priibéhu ¢ervence jsme se v ramci struktury Vyvazeného portfolia rozhodli vyprodat veskerou
pozici v akciovych fondech investujicich v Turecku, nebot’ se obavame, ze Erdoganova reakce
na probéhly puc¢ se promitne i do ekonomiky a tim i ziskd tureckych spole¢nosti. Oproti tomu
jsme se rozhodli navysit pozice v akciovych fondech investujicich v Asii. Dolar v prabéhu
Cervence oslabil vaéi koruné, coz zvysilo objem pohledavek z operaci ménového zajisténi.
Drtiva vétSina fondu Vyvazeného portfolia skonéila v Eernych ¢islech diky pozitivnim trendim
na svétovych kapitalovych trzich. NejvykonnéjSim fondem Vyvazeného portfolia byl fond
Conseq Akciovy, ktery mezimésicné zhodnotil viozené prostfedky o 7,1 procenta.

Vykonnost fond portfolia byla v ¢ervenci v méné fondu nasledujici:

Aberdeen Global Japanese Smaller Comp. Fund 5,07% | Parvest Equity Australia Classic EUR 6,30%
Aberdeen Global - Indian Equity Fund (USD) 5,38% | PARVEST Bond World High Yield (USD) 2,33%
Conseq Invest Dluhopisovy - Tfida A 0,42% | PARVEST Equity Best Selection Asia ex-Japan 5,52%
Conseq korporatnich dluhopisu, OPF CFIS, A 0,46% | PARVEST Equity Best Selection Europe (EUR) 2,66%
Conseq Invest Konzervativni - Tfida A 0,36% | PARVEST Equity USA Small Cap (USD) 6,49%
Conseq Invest Akciovy - Tfida A 7,06% | Parvest Equity Japan (JPY) 3,83%
Franklin European Small-Mid Cap Growth 2,28% | Parvest Equity Russia Opportunity 3,73%
Franklin Mutual Beacon 2,80% | Parvest Equity USA (USD) 3,94%
Franklin Mutual European (EUR) 2,45% | Templeton Asian Growth 5,34%
HSBC GIF Asia ex Japan Equity Smaller Comp 4,74% | Templeton Frontier Markets Fund (USD) 2,43%
HSBC GIF Latin American Equity A Cap (USD) 3,56% | Templeton Global Bond (USD) -0,93%
NN (L) European Equity (EUR) 3,68% | Templeton China 3,80%
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Konzervativni portfolio
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V prubéhu c€ervence jsme se do struktury Konzervativniho portfolia aktivné nezasahovali,
veskeré zmény tak mély na svédomi trzni pficiny. Akciové fondy vykonnostné prekonaly ostatni
typy aktiv a tim zvySily své zastoupeni v portfoliu. Dolar v prabéhu ervence oslabil vici koruné,
coz zvysilo objem pohledavek z operaci ménového zajisténi.

Drtiva vétSina fondl Konzervativniho portfolia skoncila v €ernych ¢&islech diky pozitivnim
trenddm na svétovych kapitalovych trzich. NejvykonnéjSim fondem portfolia byl ING Japan
Equity, ktery pfipsal investordm 7,4 procenta.

Vykonnost fondl portfolia byla v éervenci v méné fondu nasledujici:

Conseq Invest Dluhopisovy - Tfida A 0,42% | NN (L) Emerging Markets High Div (CZK) 5,40%
Conseq korporatnich dluhopisu, A 0,46% | NN (L) Japan Equity (CZK) 7,43%
Conseq Invest Konzervativni - Tfida A 0,36% | Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy - A -0,36%
Conseq Invest Akciovy - Tfida A 7,06% | PARVEST Equity Best Sel Europe (EUR) 2,66%
Franklin European Small-Mid Cap Growth 2,28% | PARVEST Equity USA Small Cap (USD) 6,49%
Franklin Mutual Beacon 2,80% | Templeton Global Bond (USD) -0,93%
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Struktura portfolia ke dni 30.06.2016

Q DYNAMICKE PORTFOLIO

Struktura portfolia ke dni 29.07.2016

Dluhopisy 4,46%

Dluhopi 0,
Konvertibilni dluhopisy 0,00% uhopisy 4,53%

Konvertibilni dluhopisy 0,00%

Akcie CEE 13,21%

Akcie CEE 15,35%

Akcie Evropa 17,78%

Akcie USA 24,11% Akcie Evropa 16,68%

Akcie Japonsko 5,04% Akcie USA 24,44%
Akcie emerging markets 26,73% Akcie Japonsko 5,04%

Akcie globalni 3,05% Akcie emerging markets 25,52%
Nemovitostni fondy 4,10% Akcie globalni | 3,02%
Hotovost, pohl., zavazky | 1,52% Nemovitostni fondy 4,25%
0,00% 50,00% 100,00% Hotovost, pohl., zavazky 1,16%

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

Q VYVAZENE PORTFOLIO

Struktura portfolia ke dni 29.07.2016 Struktura portfolia ke dni 30.06.2016

Dluhopisy 46,95% Diuhopisy 46,69%
Konvertibilni diuhapisy 0.00% Konvertibilni dluhopisy 0,00%
Akcie CEE @l 5.67% Akcie CEE | 6,95%
Akcie Evropa 9.24% Akcie Evropa 8,75%
Akcie USA 12,52% Akcie USA 12,74%
Akie Japonsko 2,63% Akcie Japonsko 2,62%
Akeie emerging markets 14,01% Akcie emerging markets 13,30%
Akcie globalni ff 3,32% Akcie globalni || 3,38%
Nemovitostni fondy 4,08% Nemovitostni fondy 4,16%
Hotovost, pohl., zavazky 1,60% Hotovost, pohl., zavazky 1,42%
0.00% 50.00% 100.,00% 0,00% 50,00% 100,00%
Q KONZERVATIVNI PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 29.07.2016 Struktura portfolia ke dni 30.06.2016
Dluhopisy 82,24% Dluhopisy 82,51%
Konvertibilni dluhopisy 0,00% Konvertibilni dluhopisy 0,00%
Akcie CEE 0,77% Akcie CEE 0,72%
Akcie Evropa 1,23% Akcie Evropa 1,21%
Akcie USA 1,94% Akcie USA 1,89%
Akcie Japonsko 0,38% Akcie Japonsko 0,36%
Akcie emerging markets 2,08% Akcie emerging markets 1,98%
Akcie globalni 5,43% Akcie globalni 5,36%
Nemovitostni fondy 4,46% Nemovitostni fondy 4,49%
Hotovost, pohl., zavazky 1,47% Hotovost, pohl., zavazky 1,47%
0,00% 50,00% 100,00% 0,00% 50,00% 100,00%
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V delSim horizontu nadale oéekavame postupny vzestup pozadovanych vynosu a zvySeni
sklonu vynosové kfivky — nejvice by tak mély poklesnout ceny dlouhodobych dluhopist.
Pro nejbliz§i obdobi vSak divody pro viditelng€jsi rist vynost prili§ nejsou. Z Eeského prostredi
impuls k rdstu vynosu stale nema proc€ pfijit — domaci bankovni trh je v masivnim a rostoucim
prebytku likvidity, ministerstvo financi ma nyni diky silné rostouci ekonomice rychle rostouci
pfijmy (za prvnich 7 mésica roku byl rozpocet v nejvy$sim prebytku od roku 1993, 75,6 mid.
K¢&), 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 zahranic¢i bude
tlak na rist vynosu spiSe tlumeny. Klicovym tak zlstava vyvoj na hlavnich zahrani¢nich trzich —
v USA a EMU.

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 zakofenéném hospodarském
rdstu v nejvétsi ekonomice svéta, jez postupné zacina generovat viditelngjSi inflacni tlaky.
Spolu s o¢ekavanym urychlenim rdstu v druhém pololeti by tento vyvoj mél pfesvédcit dosud
vahajici Fed opét zvysit urokové sazby a zvednout o¢ekavani v tomto sméru i do budoucna. Byt
opacénym smérem bude prozatim puUsobit dodate¢na ménovépoliticka expanze dal$ich hlavnich
centralnich bank, vysledny efekt by dle naSeho nazoru mél byt v dalSich mésicich ve sméru
rostoucich bezrizikovych obligaénich vynosu, zejména v segmentu delSich splatnosti (pokles
cen dluhopist).

PREDPOKLADANY VYVOJ

Ceské dluhopisy

V Polsku také zastava v platnosti nas vyhled stabilni rizikové prémie nad némeckymi
dluhopisy. Politickad nejistota sice investory net&Si, naproti tomu vSak stoji alternativa
zapornych vynost v Némecku ¢i jinde v Evropé (ve svété se nyni s negativnim vynosem
obchoduji dluhopisy za zhruba 12 000 mid. EUR). Dokud bude ECB provadét expansivni
ménovou politiku (coz mlze byt jesté dalSi 2 roky) a tedy dokud se nezvedne inflacni vyhled
v Eurozoné, ani pfipadné nestandardni chovani polské vlady, pokud nebude skutec¢né
excesivni, investory hladové po vynosu nevyplasi. Rizikem zUstava mozny pokles sazeb, ke
kterému se vSak zatim polska centralni banka stavi velice rezervované.

Dluhopisové trhy
stredni a vychodni
Evropy

Turecké vynosy pomérné rychle setrasly dopady nezdareného pokusu o statni prevrat.
V dalSich mésicich se tak do popfedi znovu dostane stale nedobry inflacni vyhled. Celkova
inflace sice poklesla meziro¢né o 1,5 p.b. (na 6,6 %), ale je to jenom diky cenam potravin
(a Castecné energii). Jadrova inflace naopak meziro¢né o vice nez 1 p.b. vzrostla a zvySena
nadale zustavaji i inflaéni oGekavani. V této situaci nepokladame snizovani sazeb, ke kterému
dochazi (O/N zapuj¢ni sazba klesla v ¢ervenci o dalSich 25 bps na 8,75 %) za idealni odpovéd
ménové politiky. Efekt cen ropy i cen potravin pfitom postupné od zacatku roku 2017 z Cisel
vypadne a uvolnéna ménova politika (od zacatku roku klesla O/N sazba turecké centralni banky
0 2 p.b.) se mize ukazat jako pfili§ volna pro tureckou ekonomiku. Proti tomu vSak prozatim
bude puUsobit soucasna vysoka poptavka investori po vysSich vynosech, Turecko pfitom
s ohledem na zvySena zejména geopoliticka rizika zlstavalo v posledni dobé& hodné stranou
zajmu.

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

necekame, ze Fed zvySi sazby jiz na zafijovém zasedani a Ze se domnivame, ze ECB zlstane
ve svém uvolnéném ménoveé-politickém postoji, neotekavame vyraznéjsi pohyby jednim ¢&i
druhym smérem.
U koruny bude nadale pokra¢ovat nudny vyvoj. Po navratu z po-referendového ,vyletu“ nad
27,10 zase zpatky ke 27 korundm za euro bude ob&as nyni nutit CNB k intervencim. Exit
z intervenéniho rezimu prozatim CNB stale indikuje kolem poloviny 2017, Brexit prozatim tento
horizont dale do budoucna neposunul. Polsky zloty je i po ¢ervencovém posileni pfili§ slaby,
zde otekavame navrat ke 4,30, trvalé posileni pod 4,20 vSak vzhledem k politickym pomérdm
prozatim neCekame. Madarsky forint dle nas bude pokracovat v oscilaci lehce nad 310, a to
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pokud dojde k dalSimu uvolnéni ménové politiky skrze nestandardni nastroje, jak naznacila
centralni banka.

Na akciové trhy jsme zvlasté po probéhnuté pobrexitové korekci pozitivni a povazujeme je za
jedny z nejatraktivnéjSich finanénich aktiv. Velice nizkych valuacnich 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 praméry,
co se P/B, P/E nebo dividendovych vynosu tyka. Z valuacniho hlediska se jako nejméné
atraktivni jevi americké akcie. Ty se ve srovnani s historickymi praméry obchoduji s mirnou
prémii, avSak tyto vy38i ceny jsou kompenzovany, ve srovnani s Evropou, vy$5im
hospodariskym ristem, vysSsi inflaci nebo zdravéjS§im pracovnim trhem. Z valua¢niho hlediska
mohou byt podporou akciim nadale uvolnéné ménové politiky centralnich bank. Pri
investovani do akcii v8ak musime pocitat se zvySenou volatilitou, jaké jsme nyni svédky, ktera
nas, pfi soucasnych urovnich akciovych index(i, 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 muze byt zplsobena, a tedy rizika nyni vidime napfiklad v neocekavaném vyrazném
zpomaleni hospodarstvi v USA, geopolitickych rizicich, zvlasté na vychodé& Evropy nebo Asie,
nebo nevhodnych krocich centralnich bank.

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

stredni a vychodni zvlasté pak téch dividendovych. Pro polské akcie nadale plati riziko finalni podoby konverze

Evropy pljcek ve Svycarskych francich, mozného dopadu planované penzijni ,reformy“ a v dal$ich
neoCekavanych krocich strany PiS. Pozitivni jsme v stfedoevropském regionu pfedevSim na
nékteré Ceské a rumunské 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, zpracovatel masa
Tarczynski, leasingovou spole¢nost Prime Car Management nebo vyrobce téZebniho zafizeni
Famur. V Rumunsku povazujeme za atraktivné ocenéné akcie rumunského restitu¢niho fondu
Fondul Proprietatea, fondu SIF1, plynarenskych spole€nosti Transgaz a Romgaz, v Rakousku
akcie pojistovny Uniga a realitnich spole€nosti Atrium a UBM, ve Slovinsku jsou to akcie
vyrobce domacich spotfebi¢t Gorenje.

Vojtéch Zelezny
Portfolio manager
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