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Dynamické portfolio

153,05
147,19
141,34
135,48
129,63
123,77
117,91
112,06
106,20
100,35
94,49 +

Hodnota jednotky portfolia 131.8516

Vykonnost za posledni mésic -1,62%

139,85
135,73
131,61
127,49
123,37
119,25
115,12
111,00
106,88
102,76
98,64 +

Vyvazené portfolio

Hodnota jednotky portfolia 129 4653

Viykonnost za posledni mésic -0.73%

Konzervativni portfolio

Hodnota jednotky portfolia 122.8210

Viykonnost za posledni mésic 0.06%




VYVOJ NA FINANCNICH TRZiCH

= (ONSEQ

Prekvapivy vysledek britského referenda v disledku narastu rizikové averze stlacil
vynosy na historicka minima. Ve Spojenych statech se desetilety vynos propadl na historické
minimum 1,38 %, tficetilety vynos pak spadl pod 2,2 %. Kromé& Brexitu zde samozfejmé svou
roli hralo ustupujici pfesvédceni, ze Fed utahne v letodnim roce ménovou politiku.

V Evropé byla situace jesté ,zajimavéjsi“. Svycarska kfivka vladnich dluhopisti se ponofila do
zaporu cela, vCetné tficetiletého (!) vynosu, pod nulu se propadly na chvili i nékteré kratké
britské vynosy. V EMU se samoziejmé po britském hlasovani dale propadly vynosy némecké
dluhopisy, desetilety se tak dostal az na -0,15 %. ZajimavéjSim vSak byl vyvoj periferniho dluhu,
kde nejdfiv po hlasovani do$lo (v Italii, ve Spanélsku) k roztaZeni rizikovych prémii (na
desetileté splatnosti k némeckym vynosiim na 150 resp. 170 b.b.), poté vSak hlad po vynosu
prevladl i zde a desetileté vynosy zamifily na nova historicka minima (pod 1,20 %).

O DLuHoprIsY — CR

Ackoliv némecké vynosy pod vlivem Bloomberg Effas Czech Index
britského hlasovani propadly, ¢eske je pfilis .,
nenasledovaly. Na kratkém konci i na dlouhém

konci jenom velmi neochotné poklesly o zhruba z:s:z 1.

5-7 b.b, aby se dostaly na -10 b.b. resp. + 45 b.b. 2480 A [}1

PFekyapivé nepomohla ani mala emisni aktivita 2460 V

MF CR v poslednim ptlroce, snizujici nabidku - 2440

Ceské desetileté dluhopisy tak k némeckym 2420

\{ykazovaly nejvy8si marzi od bfezna 2014. 2400 .

Ceské banky jakozZto historicky nejvétsSi nakupce ¥ v © v v v v © © ©

geskych dluhopist totiz zfejmé& radéji ukladaji g § ; § ; § g § 3 ;
o ™ o

penize do CNB (za repo sazbu +0,05%) nez do
mizerné urocenych vladnich dluhopisu
s urokovym rizikem: volna likvidita v bankovnim sektoru vzrostla na konci kvétna na historické
maximum 1112 mld. korun.

O DLUHOPISY — STREDN/ A VYCHODNI EVROPA

Polska krivka se v €ervnu na rozdil od té c¢eské hybala o poznani vice. DoSlo ke snizeni

gl‘:I:Z:isy sklonu, kdyZ vynosy na kratkém konci zGstaly kvdli neménnému vyhledu ménové politiky beze
zmény (dvoulety vynos na 1,7 %), zatimco na dlouhém konci nasledovaly polské vynosy své
némecké protéjdky a poklesly o zhruba 20 b.b. (desetileté se dostaly pod 3 %).

Turecké Politicka nejistota (kvétnové odstoupeni premiéra Ahmeta Davutoglua kvili neshodam

dluhopisy s prezidentem Erdoganem a jeho nahrazeni ministrem dopravy a komunikaci Binali Yildirimem)
rychle vyprchala. Do popfedi se tak dostalo dalSi snizeni jednodenni sazby (o 50 b.b. na 9%, .
nejnize od srpna 2013), ke kterému centralni banka pfistoupila den pfed britskym referendem.
Brexit sice na chvili vystfelil vynosy nahoru, to v8ak trvalo jenom par dni. Posléze pfevladl efekt
odkladu utazeni ménové politiky v USA a sniZzovani sazeb turecké centralni banky - vladni
vynosy tak klesly az na hodnoty nevidéné od kvétna 2015, tj. pod 9 % na 10-leté splatnosti.

Firemni dluhopisy Vyvoj na trhu korporatnich dluhopist byl v mésici, jemuz dominoval Brexit, pfekvapivé stabilni

a solidni. Sok z vysledku britského referenda se do cen firemnich dluhopisti (mimo Britanii)
promitl omezenou mérou, opaénym smérem naopak pusobil odstartovany zacatek programu
nakupl korporatnich dluhopisti ze strany ECB (realizované pocatecni objemy prevysily trzni
oCekavani). Vyjadfeni predstavitell hlavnich centralnich bank po britském referendu navic
posililo o¢ekavani trhu na dal$i mozné ménovépolitické stimuly. Ve vysledku plsobeni téchto
faktorll se index Bloomberg mapujici ceny korporatnich dluhopist investi¢éniho stupné oproti
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konci kvétna zvysil 0 2,3 % resp. 0 0,8 % (v USA resp. v Eurozoné), u neinvesti¢niho ratingu
pak o 1,1 % resp. 0 -0,4 %.

Kreditni marze na trhu CDS v uplynulém mésici stoupaly. Index Markit iTraxx Europe (mapuijici
ceny CDS kontraktd evropskych korporatli investi¢niho stupné€) vzrostl o 7,5 bodu. CDS
kontrakty na dluhopisy s neinvesti¢nim ratingem pak narostly o 40 bodl (kdyz nékolik prvnich
dni po vysledku hlasovani €inil rozdil az 110 bodu).

O AkcE

Globalni trhy Akciovym trhim v Cervnu uskodilo referendum  niscl World Index
o0 odchodu Britdnie z EU — prvni reakci byl
samoziejmé vyrazny propad, poté se situace 180
uklidnila a akciové trhy &ast ztrat umazaly. 1770
Americky index S&P 500 tak byl koncem .o
¢ervna dokonce o 0,1 % vyS nez koncem
kvétna. V kontinentalni Evropé to viak tak 6%
neplatilo — némecky index DAX uzaviel mésic 1530
se ztratou pfes 4 %. V Cervnu se akciovym 1450
trhim v rozvijejicich se zemich dafilo. Hodnota s © © © Co) © ©
jejich indexu MSCI Emerging Markets vzrostla < 2 = 2 < o S
o 3,3 procent vdolarovém vyjadieni, kdyz » ® ® ® s ® ®
jednoznacnym vitézem byly akcie
obchodované v Sao Paulu. Mistni index Bovespa zazil raketovy rust, kdyZ jeho hodnota vylétla
o vice nez 20 procent v dolarovém vyjadfeni. Veliky vliv na tom mél posilujici real, ktery zpevnil
k dolaru o vice nez 12 procent.

Stfedoevropské trhy Ani regionalnim burzam Brexit nevyhovoval. PraZzska burza poklesla o 8,6 %, kdyz vyrazné

ztracely téméF vSechny vyznamné tituly. Nejvice padaly akcie finanénich instituci Erste Bank
a pojistovny Vienna Insurance Group, pfekvapivé nasledované defenzivnimi akciemi
spole¢nosti CEZ a 02. Polsky index WIG30 klesl o néco méné (-2,5%). Také se nedafilo
predevsim bankovnim titulim jako Bank PEKAO nebo PKO BP, mezimésic¢ni zisky si pfipsaly
akcie tézard a utilit. Nejmensi ztratu 0,7% utrpél madarsky index BUX. | pro néj platilo, Ze
nejvétsi brzdou byly opét akcie banky, tentokrat OTP.
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STRUKTURA PORTFOLII

V prabéhu €ervna jsme se v ramci struktury Dynamického portfolia rozhodli navysit zastoupeni
fondl investujicich v Latinské Americe. Hlavnim ddvodem je ten, Ze véfime, Ze se v Brazilii
bude ekonomicka situace zlepSovat. Coz
hospodarskych ukazatelich. Naopak jsme snizovali akciové fondy investujici do akcii
obchodovanych ve Spojenych statech. Dolar a jen v pribéhu €ervna posilily vaci koruné, coz
zvysilo objem zavazkud z operaci ménového zajisténi.

Dynamické portfolio

Vyvazené portfolio

= (ONSEQ

Ize pozorovat na nékterych zvefejnénych

Vykonnost jednotlivych fondd Dynamického portfolia byla znacné rozlicna. Nejvykonné&jSim
fondem byl Templeton Latin America, ktery dosahl mezimési¢niho zhodnoceni ve vysi 9,4

procent.

Vykonnost fondud portfolia byla v ervnu v méné fondu nasledujici:

Aberdeen Global - Russian Equity Fund (EUR) 0,30% | Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy - A 2,23%
Aberdeen Global Japanese Smaller Comp. Fund -9,20% | Parvest Equity Australia Classic EUR -0,63%
Aberdeen Global - Indian Equity Fund (USD) 1,78% | PARVEST Bond World High Yield (USD) 0,57%
Conseq Invest Dluhopisovy - Tfida A -0,04% | PARVEST Equity Best Sel. Asia ex-Japan 3,22%
Conseq korporatnich dluhopisu, A 0,36% | PARVEST Equity Best Sel. Europe (EUR) -5,23%
Conseq Invest Konzervativni - Tfida A -0,23% | PARVEST Equity USA Small Cap (USD) 0,11%
Conseq Invest Akciovy - Tfida A -3,61% | Parvest Equity Japan (JPY) -8,40%
Franklin European Small-Mid Cap Growth -13,06% | Parvest Equity Turkey (EUR) 1,63%
Franklin Mutual Beacon -0,45% | Parvest Equity USA (USD) -1,10%
Franklin Mutual European (EUR) -7,54% | Templeton Asian Growth 3,89%
HSBC GIF Asia ex Japan Equity Small Comp 3,67% | Templeton Frontier Markets Fund (USD) -0,19%
HSBC GIF Latin American Equity A Cap (USD) 9,44% | Templeton Global Bond (USD) 0,26%
NN (L) European Equity (EUR) -6,41% | Templeton China 1,71%

V prubéhu &ervna jsme se v ramci struktury Vyvazeného portfolia rozhodli navysit zastoupeni
fondu investujicich v Latinské Americe. Hlavnim ddvodem je ten, Ze véfime, Ze se v Brazilii
bude ekonomicka situace zlepSovat. Coz
hospodarskych ukazatelich. Naopak jsme snizovali akciové fondy investujici do akcii
obchodovanych ve Spojenych statech. Dolar a jen v prabéhu ¢ervna posilily vici koruné, coz
zvySilo objem zavazkll z operaci ménového zajisténi.

lze pozorovat

na neékterych zvefejnénych

Vykonnost jednotlivych fondl Vyvazeného portfolia byla znaéné rozlicna. NejvykonnéjSim
fondem byl Templeton Latin America, ktery dosahl mezimési¢niho zhodnoceni ve vysi 9,4

procent.

Vykonnost fondl portfolia byla v éervnu v méné fondu nasledujici:

Aberdeen Global - Russian Equity Fund (EUR) 0,30% | Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy - A 2,23%
Aberdeen Global Japanese Smaller Comp. Fund -9,20% | Parvest Equity Australia Classic EUR -0,63%
Aberdeen Global - Indian Equity Fund (USD) 1,78% | PARVEST Bond World High Yield (USD) 0,57%
Conseq Invest Dluhopisovy - Tfida A -0,04% | PARVEST Equity Best Sel. Asia ex-Japan 3,22%
Conseq korporatnich dluhopisu, A 0,36% | PARVEST Equity Best Sel. Europe (EUR) -5,23%
Conseq Invest Konzervativni - Tfida A -0,23% | PARVEST Equity USA Small Cap (USD) 0,11%
Conseq Invest Akciovy - Tfida A -3,61% | Parvest Equity Japan (JPY) -8,40%
Franklin European Small-Mid Cap Growth -13,06% | Parvest Equity Turkey (EUR) 1,63%
Franklin Mutual Beacon -0,45% | Parvest Equity USA (USD) -1,10%
Franklin Mutual European (EUR) -7,54% | Templeton Asian Growth 3,89%
HSBC GIF Asia ex Japan Equity Small Comp 3,67% | Templeton Frontier Markets Fund (USD) -0,19%
HSBC GIF Latin American Equity A Cap (USD) 9,44% | Templeton Global Bond (USD) 0,26%
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Konzervativni portfolio

= (ONSEQ

V prubéhu cervna jsme se vramci struktury Konzervativniho portfolia rozhodli navysit
zastoupeni fondl investujicich do akcii obchodovanych na rozvijejicich se trzich. Naopak jsme
snizovali objem akciovych fondl investujici do akcii obchodovanych ve Spojenych statech.
Dolar a jen v prlibéhu ¢ervna posilily vic¢i koruné, coz zvySilo objem zavazkd z operaci

ménového zajisténi.

NejvykonnéjSim fondem portfolia byl ING Emerging Markets High Dividend, ktery si pfipsal

investortim 4,6 procenta.

Vykonnost fondl portfolia byla v éervnu v méné fondu nasledujici:

Conseq Invest Dluhopisovy - Tfida A -0,04% | NN (L) Emerging Markets High Div. (CZK) 4,62%
Conseq korporatnich dluhopisu,. A 0,36% | NN (L) Japan Equity (CZK) -11,57%
Conseq Invest Konzervativni - Tfida A -0,23% | Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy - A 2,23%
Conseq Invest Akciovy - Tfida A -3,61% | PARVEST Equity Best Sel. Europe (EUR) -5,23%
Franklin European Small-Mid Cap Growth -13,06% | PARVEST Equity USA Small Cap (USD) 0,11%
Franklin Mutual Beacon -0,45% | Templeton Global Bond (USD) 0,26%
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Struktura portfolia ke dni 31.05.2016

Q DYNAMICKE PORTFOLIO

Struktura portfolia ke dni 30.06.2016

Dluhopisy 4,53%

Dluhopisy 4,42%

Konvertibilni dluhopisy | 0,00% Konvertibilni diuhopisy | 0,00%
Akcie CEE 15,35% Akcie CEE 15,53%
Akcie Evropa 16,68% Akcie Evropa 17,68%
Akcie USA 24,44% Akcie USA 25,19%
Akcie Japonsko 5,04%

Akcie Japonsko 4,98%

Akcie emerging markets 25,52% Akcie emerging markets 20,59%
Akcie globalni § 3,02% Akcie globalni | 0,00%
Nemovitostni fondy 4,25% Nemovitostni fondy 4,47%
Hotovost, pohl., zavazky | 1,16% Hotovost, pohl., zavazky | 1,63%
0,00% 50,00% 100,00% 0,00% 50,00% 100,00%

Q VYVAZENE PORTFOLIO

i i 30.06.201
Struktura portfolia ke dni 30.06.2016 Struktura portfolia ke dni 31.05.2016

Dluhopisy 46,69% Diuhopisy 46,22%
Konvertibilni dluhopisy 0,00% Konvertibilni dluhopisy 0,00%
Akcie CEE |l 6,95% Akcie CEE | 7,08%
Akcie Evropa 8,75% Akcie Evropa 9,35%
Akcie USA 12,74% Akcie USA 13,28%
Akie Japonsko 2,62% Akcie Japonsko 2,61%
Akcie emerging markets 13,30% Akcie emerging markets 10,70%
Akcie globalni ff 3,38% Akcie globalni | 0,00%
Nemovitostni fondy 4,16% Nemovitostni fondy 4,12%
Hotovost, pohl., zavazky 1,42% Hotovost, pohl., zavazky 1,86%
0,00% 50,00% 100,00% 0,00% 50,00% 100,00%

Q KONZERVATIVNI PORTFOLIO

i i 30.06.2016 . .
Struktura portfolia ke dni Struktura portfolia ke dni 31.05.2016

0,
82,51% Diuhopisy | N 52.39%

Konvertibilni dluhopisy 0,00%

Dluhopisy

Konvertibilni dluhopisy 0,00%

Akcie CEE | 0,72% Akcie CEE | 0,75%
Akcie Evropa 1.21% Akcie Evropa 1,29%
Akcie USA | 1,89% Akcie USA | 1,80%
Akele Japonska 0,36% Akcie Japonsko 0,40%

Akcie emerging markets 1.98% Akcie emerging markets | 1,90%
Akcie globaini | 5,36% Akcie globalni | 0,00%

Nemovitostni fondy 4,49%

Nemovitostni fondy 4,30%
Hotovost, pohl., zavazky 1,47%

Hotovost, pohl., zavazky 1,80%

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

0,00% 50,00% 100,00%
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V delSim horizontu stale ¢ekame rast vynosli, ovdem vzhledem k probihajicim odkupim
dluhopistd ze strany ECB a nyni i vzhledem k tomu, Ze Brexit pfedstavuje dodate¢né proti-
inflaéni riziko, spiSe pomalejSi a odsunuty o néco dale do budoucna. Z ¢eského prostredi
impuls k rGstu vynosl nema pfili§ divodd, pro¢ pfijit — domaci bankovni trh je v masivnim
a stale rostoucim prebytku likvidity, ministerstvo financi ma nyni diky silné rostouci ekonomice
rychle rostouci pfijmy (za prvnich 6 mésict roku byl rozpocet v nejvy$Sim prebytku od roku
1993), takze jeho emisni aktivita je nadale 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 jakykoliv
naznak tlaku na rdst vynosu tlumen jiz v zarodku. Vyvoj v EMU tak zlstava kliCovy — zde sice
¢ekame, Ze nynéjSi nesmysiné nizké vynosy nevydrzi, riist v nejblizSich letech vSak bude kvuli
slabému inflanimu vyhledu spiSe pozvolny a opatrny.

PREDPOKLADANY VYVOJ

Ceské dluhopisy

V Polsku zistava v platnosti nas vyhled stabilni rizikové prémie nad némeckymi
dluhopisy. Politicka nejistota sice nahlodava investory, naproti tomu v8ak stoji alternativa
zapornych vynost v Némecku ¢i jinde v Evropé (ve svété se nyni s negativnim vynosem
obchoduji dluhopisy za zhruba 12 000 mld. EUR). Dokud bude ECB provadét expansivni
meénovou politiku (coz mlze byt realné dal$i 2 roky), a tedy dokud se nezvedne inflaéni vyhled
v Eurozoné, ani pfipadné nestandardni chovani polské vlady, pokud nebude skute¢né
excesivni, investory hladové po vynosu vyraznéji nevyplasi. Rizikem zdstava mozny pokles
sazeb (vzhledem k nasledné reakci polského zlotého), ke kterému se vSak zatim polska
centralni banka stavi velice rezervované.

Dluhopisové trhy
stfedni a vychodni
Evropy

Turecké vynosy profituji z poklesu celkové inflace a z odkladu zvySeni sazeb v USA.
V souvislosti s posledni zménou rétoriky predstavitelll Fedu a externim vyvojem (Brexit) se
domnivame, Ze rust sazeb tak rychle, jak Fed prognézuje, nebudou, u turecké inflace si
myslime, Ze jeji pokles, ktery jsme v poslednich mésicich vidéli a ktery vyustil do sniZeni sazeb
centralni banky, je jenom pfechodny. Pokles je totiz zplsoben toliko cenami ropy a potravin,
jadrova inflace ale zUstava stale vysoko a vysoko jsou i inflaéni oéekavani. Efekt cen ropy i cen
potravin pfitom postupné od za¢atku roku 2017 z Cisel vypadne a uvolnéna ménova politika (od
konce bfezna klesla O/N sazba turecké centralni banky o 1,5 p.b.) se znovu ukaze jako
nevhodna pro tureckou ekonomiku. O¢ekavame tak inflaci hnany narist vynosu.

Mény Euro proti dolaru se v dalSich mésicich nejspi$ udrzi nad 1,10, eventualné se bude
posouvat mirné vzhtru. DuleZitymi faktory bude ekonomicky vyvoj v USA a pfipadné nové
kroky ECB v reakci na rizika plynouci z Brexitu pro ekonomicky vyhled Eurozony.

U koruny bude nadale pokracovat nudny vyvoj. V nejblizSich tydnech se vrati z po-
referendového ,vyletu“ nad 27,10 zase zpatky ke 27 korunam za euro, kde bude CNB nucena
proti ni ob¢as intervenovat. Exit z interven¢niho rezimu je po Brexitu dle nas otazkou nejdfiv
roku 2018. Polsky zloty je stale pfilis slaby, zde o¢ekavame navrat ke 4,30, trvalé posileni pod
4,20 v8ak vzhledem k politickym pomérim neéekame. 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 naznadila centralni banka.

Na akciové trhy jsme nadale pozitivni a povazujeme je za jedny z nejatraktivnéjSich finan€nich
aktiv. Velice nizkych valuacnich hodnot dosahuji akciové rozvijejici se trhy, které, v poslednich
nékolika Ctvrtletich, staly stranou zajmu investor(l. Také evropské akciové trhy se nachazi
zhruba 20% pod svymi historickymi praméry, co se P/B, P/E nebo dividendovych vynosi tyka.
Z valuagéniho hlediska se jako nejméné atraktivni jevi americké akcie. Ty se ve srovnani
s historickymi praméry obchoduji s mirnou prémii, avSak tyto vy$si ceny jsou kompenzovany, ve
srovnani s Evropou, vy$Sim hospodarskym rastem, vyssi inflaci nebo zdravéjSim pracovnim
trhem. Z valuagniho hlediska mohou byt podporou akciim nadale uvolnéné ménové politiky
centralnich bank. PFi investovani do akcii vS§ak musime pocitat se zvySenou volatilitou, jaké
jsme nyni svédky, ktera nas, pfi sou¢asnych urovnich akciovych indexu, bude v nasledujicich
letech provazet. Dulezitymi udalostmi bude vyjednavani podminek Brexitu, s moznymi dopady
na EU jako celek, a prezidentské volby v USA.

Globalni akciové
trhy
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Volatilita mdze byt zplsobena, a tedy rizika nyni vidime napfiklad v neoéekavaném vyrazném
zpomaleni hospodarstvi v USA, geopolitickych rizicich, zvlasté na vychodé Evropy nebo Asie,
nebo nevhodnych krocich centralnich bank.

Akciové trhy Atraktivnost vétSiny stiedoevropskych akcii nyni vidime selektivné v nékterych akciich,
stfedni a vychodni zvlasté pak téch dividendovych. Riziko v roce 2016 pro polské akcie se mlize materializovat
Evropy vmozné Upravé tamniho penzijniho systému vladnouci stranou PiS. Negativné muze

v nasledujicich mésicich pulsobit také naplfiovani volebniho programu, ktery je pro akcie
negativni, nebo oznameni novych neocekavanych krokud. Pozitivni jsme pfedev§im 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 spoleénost 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
a elektrarenské spole¢nosti Transelectrica, v Rakousku akcie pojiStovny Uniqa a realitnich
spolecnosti Atrium a UBM, ve Slovinsku jsou to akcie vyrobce domacich spotfebicu Gorenje.

Vojtéch Zelezny
Portfolio manager
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