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VYVOJ NA FINANCNICH TRZiCH

= (ONSEQ

Vynosova krivka americkych vladnich dluhopist v kvétnu snizila svaj sklon. Na dlouhém
konci sice zUstaly vynosy bez zmény na drovni 1,8 %, na kratkém konci s tim, jak FED trhu
pfipomenul, Ze existuje realnd moznost, Ze sazby puUjdou nahoru jiz v Iété, vynosy vzrostly
zhruba o 15 b.b. na 0,9 %.

V EMU kfivka vladnich dluhopisti béhem kvétna svlj sklon taktéz snizila, oproti US ale
poklesem dlouhodobych vynost. Kratky konec se cely mésic drzel stabilné lehce kolem -50
b.b., na dlouhém konci v3ak (desetileté) vynosy, které po dubnovém zasedani vyrostly ,az“ na
30 b.b., tento rast v kvétnu korigovaly. Koncem kvétna se tak némecky desetilety vynos dostal
znovu na dohled 10 b.b.

Q DLuHoprIisY — CR

Vyvoj na ceském dluhopisovém trhu byl Bloomberg Effas Czech Index
i v kvétnu nezazivny. Jak na kratkém, tak na 554

dlouhém konci se vynosové pohyby pocitaly 2500 M_M
2450 'S

v jednotkach bazickych bodl. Dvoulety vynos tak

stale osciluje kolem 0 %, desetilety kolem 50 b.b. 2400 V4
Emisni aktivita MFCR zUstava slaba, a to diky 2350 /V'
2300

vybornému vyvoji rozpoctu (v prvnich 5 mésicich
byl v prebytku 22,4 mid. korun, coZ je meziroéni zzi’g \/“& ________________________________

ZlepsSeni o zhruba 45 mld. K¢ a nejlepsi vysledek

2150

od roku 1993). Vedle toho v8ak zlstavala slaba NOOOonETITITIOLLOO
. . . . .. NS amcEaamcEaa o o
i poptavka investord — jak domacich (neochota == S B s e AT = = N

investovat za zaporné, nulové Ci nizké plusové

vynosy, mj. ve svétle velmi solidni ekonomické

vykonnosti CR), tak zahraniénich (nizky objem intervenci, komparativné neatraktivni Groven
obliga¢nich vynosu).

O DLUHOPISY — STREDNI A VYCHODNI EVROPA

Polska kfivka na rozdil od ceské byla v kvétnu aspon trochu v pohybu, i kdyz
v rozsahové malém. Na dlouhém konci se v poloviné mésice vynosy nejprve svezly doli na
2,9 %, aby se poté navratily az na 3,1 %, na kratkém konci vzrostly o 10 b.b. na 1,6 %.
S vynosy vyraznéji nezamavalo ani sniZzeni vyhledu ratingu agenturou Moody’s z divodu
fiskalnich a politickych rizik.

Polské
dluhopisy

Tureckeé Pozitivni vyvoj tureckych dluhopist z pfedeSlych meésicl, ktery byl dusledkem stabilizace

dluhopisy globalnich trhd a vétSi opatrnosti FEDu ohledné zvySovani sazeb, ukoncila domaci politika.
ZaCatkem kvétna totiz oznamil turecky premiér Ahmet Davutoglu, Ze nebude usilovat
0 pfedsednictvi vladnouci AKP, a ze tedy konc&i ve své funkci. Za timto rozhodnutim staly
evidentni neshody s prezidentem Erdoganem; nastupce Davutogla, dosavadni ministr dopravy
a komunikaci Binali Yildirim, bude k prezidentovi dle v8eho loajalnéj$i. Znatelny rlst vynosua,
ktery po téchto zménach nasledoval, zastavily az koncem mésice zpravy, Ze (pro-investorsky
vnimany) vicepremiér Mehmet Simsek ve vladé zlstane. | tak vSak byl vysledny kvétnovy
vynosovy narust na dlouhém konci kfivky zhruba 70 b.b. (na 9,7 %).

Firemni dluhopisy Korporatni dluhopisy v kvétnu Zadné zmény nevykézaly. Index Bloomberg mapujici ceny
korporatnich dluhopist neinvesti¢niho stupné se oproti konci dubna zménil pouze o0 0,1 % a 0,6
% (Eurozoéna, USA), v segmentu investi¢niho ratingu pak zména indext €inila 0,4 % resp. -0,1
%.
Ani kreditni marze na trhu CDS v kvétnu Zadnou volatilitou nehyfily. Index Markit iTraxx Europe
(mapujici ceny CDS kontraktd evropskych korporatd investiéniho stupné) se zménil
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o kosmetickych 0,5 bodu. V pfipadé mnoziny evropskych korporatnich emitenti neinvesti¢niho
ratingu $lo o zanedbatelny pohyb 0,3 bodu.

O AKcE

Globalni trhy Americké akciové indexy vkvétnu Zadné MSCI| World Index
impresivni vykony nepredvedly. Index S&P

v kvétnu proti konci dubna vzrostl pouze o 1,5
%, i to ale jen diky silnému zavéru mésice, kdy 1770 T
energetické tituly podpofil navrat ropy k50 1g90
dolarm za barel. Podobny rast o 1,7 %
zaznamenal i némecky index DAX, ktery se tak
stale drzi jenom lehce nad hranici 10 tis. bod(. 1530

1850

1610 -

Naopak se nedafilo akciim obchodovanym na ;450
rozvijejicich se trzich, které ztracely. Nejvice Ve ettt
se propadly pak brazilské akcie, které odepsaly S5 8n8ens 358 S
10 procent v dUsledku politické nestability, kdyz
byla odvolana prezidentka Rousseffova a celkové hospodafrstvi i nadale pokracuje v propadu.

Stredoevropské trhy V regionu CEE skongil v plusu pouze slovinsky index SBITOP (0,3%), nasledovany jiz
ztratovymi akciovymi indexy Budapesti (-1,3%), Prahy (-2%) a VarSavy (-5,1%). Spatnou
vykonnost polskych akcii mizeme i tento mésic pfisoudit nadale nejistym planim polské viady
(hypotéky ve Svycarskych francich a finalni podoba penzijniho systému) a hrozbé dalSiho
mozného sniZeni kreditniho ratingu Polska. Nejvice klesaly akcie energetickych spolecnosti
(Energa -20,8% a Enea -15,1%) a tézafd (JSW -29,8% a Bogdanka -19,5%). Dobfe se vedlo
pouze spolecnosti CD Projekt, jez je v Eesku znama vytvofenim PC hry Zaklina€. Na parketu
v Budapesti se, po pozitivnich vysledcich 3. faze klinickych testl pro Iék Esmya v USA, dafilo
akciim farmaceutické firmy Gedeon Richter, se ztratou skoncily akcie OTP Bank, Magyar
Telekom i MOL. V Praze si péknych 6% pfipsaly akcie Kofoly a pojistovny VIG. Zbylé akcie jiz
ztracely. Za pozornost stoji uspésné IPO akcii Moneta Money Bank (dfive GE Money Bank), jez
si b&éhem necelého mésice pfipsaly péknych 12%.
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STRUKTURA PORTFOLII

Dynamické portfolio

Vyvazené portfolio

V prabéhu kvétna jsme se v rdmci struktury Dynamického portfolia rozhodli navysit zastoupeni
fondl investujicich na rozvijejicich se trzich, zejména v Ruské federaci. Hlavnim divodem byla
rostouci cena ropy, kterd by v kombinaci s oto¢enim ekonomického cyklu a deeskalaci nasili
v Syrii mélo byt podporou ruskych akcii. Koruna prudce posilila vici dolaru v dusledku blizicimu
se zasedani americké centralni banky. To zvysilo objem zavazkd z operaci ménového zajisténi.
Vykonnost jednotlivych fondd Dynamického portfolia byla zna¢né rozlicna. Nejvykonné&jSim
fondem byl Aberdeen Global Japanese Smaller Companies, ktery dosahl mezimésic¢niho
zhodnoceni ve vysi 4,0 procent.

Vykonnost fondud portfolia byla v kvétnu v méné fondu nasledujici:

Aberdeen Global - Russian Equity Fund (EUR) 3,53% | Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy - A -0,84%

Aberdeen Global Japanese Smaller Comp.
Fund (JPY) 4,02% | Parvest Equity Australia Classic EUR 2,36%

Aberdeen Global - Indian Equity Fund (USD) 3,58% | PARVEST Bond World High Yield (USD) -0,01%

PARVEST Equity Best Selection Asia ex-

Conseq Invest Dluhopisovy - Tfida A 0,13% | Japan (EUR) 3,00%
Conseq korporatnich dluhopisu, OPF CFIS, a.s. PARVEST Equity Best Selection Europe

A 0,37% | (EUR) 1,82%
Conseq Invest Konzervativni - Tfida A 0,04% | PARVEST Equity USA Small Cap (USD) 2,99%
Conseq Invest Akciovy - Tfida A -1,48% | Parvest Equity Japan (JPY) 2,58%
Franklin European Small-Mid Cap Growth 3,30% | Parvest Equity Turkey (EUR) -9,63%
Franklin Mutual Beacon 1,02% | Parvest Equity USA (USD) 1,05%
Franklin Mutual European (EUR) 2,64% | Templeton Asian Growth -3,78%

HSBC GIF Asia ex Japan Equity Smaller

Companies (U 0,43% | Templeton Frontier Markets 0,00%
HSBC GIF Latin American Equity A Cap (USD) -9,12% | Templeton Global Bond (USD) -0,82%
NN (L) European Equity (EUR) 3,41% | Templeton China -2,11%

V priibéhu kvétna jsme se v ramci struktury Vyvazeného portfolia rozhodli navysit zastoupeni
fondl investujicich na rozvijejicich se trzich, zejména v Ruské federaci. Hlavnim davodem byla
rostouci cena ropy, ktera by v kombinaci s oto€enim ekonomického cyklu a deeskalaci nasili
v Syrii mélo byt podporou ruskych akcii. Koruna prudce posilila vici dolaru v disledku blizicimu
se zasedani americké centralni banky. To zvysilo objem zavazkd z operaci ménového zaijisténi.
Vykonnost jednotlivych fondd Vyvazeného portfolia byla znacné rozlicna. NejvykonnéjSim
fondem byl Parvest Equity Japan Small Cap, ktery dosahl mezimési¢niho zhodnoceni ve vysi
4,0 procent.

Vykonnost fondu portfolia byla v kvétnu v méné fondu nasledujici:

Aberdeen Global - Russian Equity Fund | 3,53% Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy - | -0,84%

(EUR) A
Aberdeen Global Japanese Smaller Comp. | 4,02% Parvest Equity Australia Classic EUR 2,36%
Fund (JPY)

Aberdeen Global - Indian Equity Fund | 3,58% PARVEST Bond World High Yield (USD) | -0,01%
(USD)

Conseq Invest Dluhopisovy - Tfida A 0,13% PARVEST Equity Best Selection Asia ex- | 3,00%
Japan (EUR)

Conseq korporatnich  dluhopisu, OPF | 0,37% PARVEST Equity Best Selection Europe | 1,82%

CFIS, a.s. A (EUR)
Conseq Invest Konzervativni - Tfida A 0,04% PARVEST Equity USA Small Cap (USD) | 2,99%
Conseq Invest Akciovy - Tfida A -1,48% | Parvest Equity Japan (JPY) 2,58%
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= (ONSEQ

Franklin European Small-Mid Cap Growth | 3,30% Parvest Equity Turkey (EUR) -9,63%
Franklin Mutual Beacon 1,02% Parvest Equity USA (USD) 1,05%
Franklin Mutual European (EUR) 2,64% Templeton Asian Growth -3,78%
HSBC GIF Asia ex Japan Equity Smaller | 0,43% Templeton Frontier Markets 0,00%
Companies (U

HSBC GIF Latin American Equity A Cap |-9,12% | Templeton Global Bond (USD) -0,82%
(USD)

V prubéhu kvétna jsme se vramci struktury Konzervativniho portfolia rozhodli navysit
zastoupeni fondl investujicich do akcii, zejména na rozvijejicich se trzich Hlavnim ddvodem
byla rostouci cena komodit a levné&jsi valuace, nez ve vyspélych trzich. Koruna prudce posilila
vUéi dolaru v dusledku blizicimu se zasedani americké centralni banky. To zvySilo objem
zavazk( z operaci ménového zajisténi. Nejvykonnéjsim fondem portfolia byl Franklin European
Small-Mid Cap Growth, ktery si pfipsal 3,3 procenta.

Vykonnost fondl portfolia byla v kvétnu v méné fondu nasledujici:

Conseq Invest Dluhopisovy - Tfida A 0,13% NN (L) Emerging Markets High |-1,88%
Dividend (CZK)

Conseq korporatnich dluhopisu, OPF | 0,37% NN (L) Japan Equity (CZK) 2,94%

CFIS, as. A

Conseq Invest Konzervativni - Tfida A 0,04% Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy - | -0,84%
A

Conseq Invest Akciovy - Tfida A -1,48% PARVEST Equity Best Selection | 1,82%
Europe (EUR)

Franklin European Small-Mid Cap Growth | 3,30% PARVEST Equity USA Small Cap |2,99%
(USD)

Franklin Mutual Beacon 1,02% Templeton Global Bond (USD) -0,82%
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Struktura portfolia ke dni 29.04.2016

Q DYNAMICKE PORTFOLIO

Struktura portfolia ke dni 31.05.2016

Dluhopisy 4,42%
Dluhopisy 5,48%

Konvertibilni dluhopisy 0,00%

. Konvertibilni dluhopisy 1,18%
Akcie CEE 15,53%
Akcie CEE 15,26%

Akcie Evropa 17,68%

. Akcie Evropa 18,48%
Akcie USA 25,19%
. Akcie USA 24,95%
Akcie Japonsko 4,98%
. . Akcie Japonsko 4,70%
Akcie emerging markets 20,59%
Akci rging markets 22,12%
Akcie globalni | 0,00% cIe emerging °
Akcie globalni %
Nemovitostni fondy 4,47% cie globalni 0,00%
itostni f Y
Hotovost, pohl., zavazky 1,63% Nemovitostni fondy 448%
0.00% 50,00% 100,00% Hotovost, pohl., zavazky 2,83%
0,00% 50,00% 100,00%
Q VYVAZENE PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 31.05.2016 Struktura portfolia ke dni 29.04.2016
Dluhopisy 46,22% Dluhopisy 44,07%
Konvertibilni dluhopisy 0.00% Konvertibilni dluhopisy 2,32%
Akcie CEE | 7,08% Akcie CEE | 6,68%
i 0,
Akcie Evropa 9,35% Akcie Evropa 8.90%
i 0,
Akcie USA 13,28% Akcie USA 13,37%
i 0,
Akcie Japonsko 2,61% Akcie Japonsko 2,43%
i i ket 9
Akcie emerging markets 10,70% Akcie emerging markets 10,15%
Akcie globalni 9
cle globalni | 0,00% Akcie globalni | 0,00%
Nemovitostni fondy 4,12% i 3
Nemovitostni fondy 4,12%
Hotovost, pohl., zavazky 1,86% X
Hotovost, pohl., zavazky 5,18%
0,00% 50,00% 100,00%
0,00% 50,00% 100,00%
Q KONZERVATIVNI PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 31.05.2016 Struktura portfolia ke dni 29.04.2016

Diunopisy | ©2.:5% ounopisy N 7 %7

Konvertibilni dluhopisy 0.00% Konvertibilni dluhopisy 0,46%

Akcie CEE | 0,75% Akcie CEE | 0,76%

i 0,
Akcie Evropa 1,29% Akcie Evropa 1,16%

Akcie USA | 1,89% Akcie USA

1,87%

i 0,
Akcie Japonsko | 0,40% Akgcie Japonsko | 0,39%

. . K o _ _
Akcie emerging markets I 1.90% Akcie emerging markets 1,33%

Akcie globalni | 0,00%

Akcie globalni 0,00%

Nemovitostni fondy 4,30%
Hotovost, pohl., zavazky 1,80%

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

6,24%

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

Nemovitostni fondy ; 4,30%

Hotovost, pohl., zavazky
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V letoSnim roce a zejména v delSim horizontu nadale oéekdavame postupny vzestup
pozadovanych vynosa a zvySeni sklonu vynosové kfivky — nejvice by tak mély poklesnout
ceny dlouhodobych dluhopisd. Pro nejblizsi obdobi vSak duvody pro viditeln&jSi rast vynosi
prili§ nejsou. Z Ceského prostfedi jsou fundamentalni divody k rdstu vynost (rychle rostouci
ekonomika, klesajici nezaméstnanost, silna domaci poptavka a rostouci mzdové inflacni tlaky)
prozatim neutralizovany pfiznivym technickym obrazkem — domaci bankovni trh je v masivnim
a stéle rostoucim pfebytku likvidity, ministerstvo financi méa nyni diky silné rostouci ekonomice
rychle rostouci pfijmy (za prvnich 5 mésict roku byl rozpocet v nejvy§Sim prebytku od roku
1993), takze jeho emisni aktivita je nizka. 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). Obavy z vyraznéjsiho globalniho ochlazeni (Cina,
potazmo dal$i EM, eventualné USA) se dle naseho nazoru z vétsi ¢asti nenaplni, stejné jako
z perzistentni deflace (vlivem propadu cen komodit, ochlazeni rlstu). S ukon&enim
ménoveépolitickych injekci ECB/BoJ, respektive pokracovanim nastoupeného cyklu normalizace
ménoveé politiky Fedu (byt nijak zavratnym tempem), dle naseho nazoru dojde k postupnému
posunu vynosovych kfivek vySe ze soucasnych extrémné nizkych urovni (v pfipadé rozvinuté
Evropy je velka ¢ast bezrizikovych vladnich kfivek v zaporu). Hospodarsky rist v USA vnimame
jako Siroce zakofenény a véfime, Zze sméfuje k akcelerujici inflaci a pevnéjSimu postoji Fedu
(byt se to zatim nezda) v nastoupeném cyklu neutralizace uvolnéné ménové politiky (zvySovani
sazeb). Solidné se navic diky levnym cenam komodit a slabSimu kurzu eura dafi evropskym
ekonomikam.

PREDPOKLADANY VYVOJ

Ceské dluhopisy

V Polsku také zUstava v platnosti nas vyhled stabilni rizikové prémie nad némeckymi
dluhopisy. Politickd nejistota sice nahlodava investory, naproti tomu vSak stoji alternativa
nulovych vynosli v Némecku ¢i velmi nizkych jinde v Evropé. Dokud bude ECB provadét
expansivni ménovou politiku, a tedy dokud se nezvedne inflaéni vyhled v Eurozoénég, ani
nestandardni chovani vlady, pokud nebude skute¢né& excesivni, nemusi investory, hladové po
vynosu, vyrazneéji odradit. Rizikem zlstava mozny pokles sazeb, ke kterému se v$ak zatim
polska centralni banka stavi velice rezervované.

Dluhopisové trhy
stredni a vychodni
Evropy

Co se tyCe Turecka, véfime, Ze se rozjitrena situace na trhu po obméné vlady postupné
minimalné z &asti uklidni. Centralni banka bude, pokud ji to trzni situace nadale dovoli,
pokraCovat v postupném neagresivnim zuzovani koridoru ménovépolitickych sazeb (fakticky
uvolfiovani ménové politiky). Sou€asné ochlazeni ekonomické aktivity by mélo pomoci
k dalSimu poklesu inflace, jak vyrazné, to bude do zna¢né miry urovat vyvoj kurzu TRY.
V tomto prostfedi, za pfedpokladu prozatim velmi opatrného Fedu a tedy relativni stability
bezrizikovych vynosl na ultra nizkych drovnich, véfime, Ze turecké vynosy mohou z kvétnovych
urovni klesat a ceny dluhopist rist.
Mény Euro proti dolaru se v dalSich mésicich udrzi kolem 1,10; otekavame, ze pokud FED
skute¢né sazby zvySi a ECB zlistane ve svém stavajicim ménové-politickém postoji, dolar se
podiva v lété zpét pod tuto hranici.
U koruny bude nadale pokracovat nudny vyvoj, kdy bude vétSinu €asu pobliz 27 korun za
euro a kdy bude CNB nucena proti ni intervenovat. Exit z intervenéniho reZimu je i s novym
slozenim BR CNB nadale vzdaleny, pravd&podobné zhruba rok. Polsky zloty je stale prili§
slaby, zde o€ekavame navrat k urovni 4,30, posileni pod 4,20 vSak vzhledem k politickym
pomeérim necekame. Madarsky forint dle nas bude pokracovat v oscilaci lehce nad 310, a to
i pokud dojde k dalSimu uvolnéni ménové politiky.
Na akcie jsme nadale pozitivni a povazujeme je za jedny z nejatraktivnéjsich finanénich
aktiv. Velice nizkych valua¢nich hodnot dosahuji akciové rozvijejici se trhy, které, v poslednich
nékolika Ctvrtletich, staly stranou zajmu investorll. Také evropské akciové trhy se nachazi
zhruba 15% pod svymi historickymi praméry, co se P/B, P/E nebo dividendovych vynosu
tyka. Z valua¢niho hlediska se jako nejméné atraktivni jevi americké akcie. Ty se ve srovnani
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s historickymi praméry obchoduji s mirnou prémii, avSak tyto vy$si ceny jsou kompenzovany, ve
srovnani s Evropou, vy$Sim hospodarskym rlastem, vy$si inflaci nebo zdravéj§im pracovnim
trhem. Z valua¢niho hlediska mohou byt podporou akciim nadale uvolnéné ménové politiky
centralnich bank. Pfi investovani do akcii vS8ak musime pocitat se zvySenou volatilitou, jaké
jsme nyni svédky, kterd nas, pfi sou¢asnych urovnich akciovych indexu, bude v nasledujicich
letech provazet. Dulezitymi udalostmi bude €ervnové referendum o vystoupeni Velké Britanie
z EU a prezidentské volby v USA.

Volatilita mdze byt zplisobena, 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 Atraktivhost vétSiny stfredoevropskych akcii nyni vidime selektivné v nékterych akciich,
stredni a vychodni zvlasté pak téch dividendovych. Riziko v roce 2016 pro polské akcie se mlze 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 krokl. 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
spoleCnost 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 restitué¢niho fondu
Fondul Proprietatea, fondu SIF1, plynarenskych spole¢nosti Transgaz a Romgaz
a elektrarenské spole€nosti Transelectrica, v Rakousku akcie pojisStovny Uniga a realitnich
spolecnosti Atrium a UBM, ve Slovinsku jsou to akcie vyrobce domacich spotiebici Gorenje.

Vojtéch Zelezny
Portfolio manager
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