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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 133.7344

Vykonnost za posledni mésic 0,79%

Vyvazené portfolio

Hodnota jednotky portfolia 130.1276

Viykonnost za posledni mésic 0.57%

Konzervativni portfolio
125,34 +
122,78 -
120,22 -
117,66 -
115,10
112,55
109,99 -
107,43 -
104,87 -
102,31 -

Hodnota jednotky portfolia 122 6375

Viykonnost za posledni mésic 0.30%




VYVOJ NA FINANCNICH TRZiCH

= (ONSEQ

Vynosova kfivka americkych vladnich dluhopistd byla v dubnu prakticky bez zmény.
Ackoliv se pfed zasedanim FEDu vynosy v o¢ekavani zmeény rétoriky FEDu na kratkém i na
dlouhém konci mirné zvedly, po zasedani, které moc novych informaci ohledné dalSiho utazeni
ménové politiky nepfineslo, vSak znovu klesly na urovné ze za¢atku mésice.

V EMU kfivka vladnich dluhopisti béhem dubna zvysila sv(j sklon. Kratky konec se cely mésic
drzel stabilné lehce kolem -50 b.b., na dlouhém konci vSak (desetileté) vynosy po zasedani
ECB vyrostly z dubnovych minim (pod 10 b.b.) az na 30 b.b., a to i navzdory tomu, Ze toto
zasedani zadné nové informace nepfineslo.

Q DLuHoprIsY — CR

Vyvoj na &eském dluhopisovém trhu byl Bloomberg Effas Czech Index
vdubnu nudny. Vsegmentu  kratkych o559

splatnosti (2 roky) vynosy mirné poklesly (na -10 2500 A V‘s

b.b.), vynosy dlouhodobych splatnosti naopak 2450 / Vf

mirné vzrostly (cca 6 b.b. na 0,5 %). Stejné tak 2400 7

jako pohyby trznich vynostl do splatnosti byla 2350 Pl

nizka i aktivita na trhu — zahraniéni investofi se ~ 2°° -

z trhu do znadné miry stahly a zajem domacich 222’2 VAN AL

institucionalnich investor na ultra- 215:0 | .‘. -

nizkych/zapornych vynosech je snizeny jiz delSi NEeeeeyIITILLORE

dobu. drcgdggadiead
Beroegreeegeeeg®

O DLUHOPISY — STREDN/ A VYCHODNI EVROPA

Polské Polska kfivka v dubnu podobné jako jeji némecky protéjSek zvysila svij sklon, kdyZz vynosy na
kratkém konci vzrostly proti konci bfezna o 8 b.b. (na 1,5%) a na dlouhém konci o0 25 b.b (na
3,1 %). Za rlistem vynosu, kterého jsme byli svédky i navzdory tomu, Ze ekonomika vykazovala

dluhopisy

o snizeni ratingu Polska dal$imi agenturami (v cele s Moody’s), hrozici prosazeni
kontroverznich politickych zasahl do bankovniho systému (konverze CHF hypoték)
a v dasledku obnovené oslabovani kurzu polského zlotého.

Turecke Tureckeé dluhopisy pokracovaly v dubnu ve trendu, ktery zapoc¢al jiz v inoru. Reflektujic pozitivni

dluhopisy vyvoj na globalnich trzich, program odkupu korporatnich dluhopisi ECB, jehoz detaily byly
v dubnu zvefejnény, ale i nejnizsi inflaci za posledni tfi roky, ktera zlepSila nahled na tureckou
ekonomiku (chronicka inflace je jednim z palcivych problémU) a spekulace na pravdépodobné
snizeni sazeb centralni banky, klesly jejich vynosy / vzrostly ceny. Segment kratkych splatnosti
klesl o cca 75 b.b. na 9,1 %, vynosy dlouhodobych dluhopist ubraly 80 b.b. na 9 %.

Firemni dluhopisy Korporatnim dluhopistim se v dubnu dafilo, a to zejména tém s nizSim (spekulativnim) ratingem.
To, Ze index Bloomberg High Yield Corporate vzrostl v Americe o 3,9 %, zatimco v Evropé
pouze polovi¢nim tempem, reflektuje vétsi vahu energetického sektoru v USA, ktery profitoval
zrustu cen ropy a také vlivem ristu bezrizikovych vynostd v EUR na rozdil od US. Pozitivni
mésic zaznamenaly i korporatni dluhopisy investi¢niho stupné — ve Spojenych statech si index
mapujici jejich ceny pfipsal v dubnu 1,4 %, v Evropé 0,2 %. Firemnim dluhopisim pomohlo m;.
zvefejnéni detaild programu odkupl korporatnich obligaci investiéniho stupné Evropskou
centralni bankou.

Kreditni marze na trhu CDS naproti tomu v dubnu stagnovaly a v pfipadé HY segmentu
dokonce mirné stouply. Zde totiz previadl dopad zvySenych obav z mozného ochlazeni
globalniho ekonomického ristu, mj. po snizeni odhadu rastu z dilny MMF. Index Markit iTraxx
Europe (mapujici ceny CDS kontraktd evropskych korporatd investiéniho stupné) stagnoval,
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marze spekulativniho segmentu CDS, reprezentovaného indexem iTraxx Crossover, vzrostl o 8
bodd.

O AKcE

Globélni trhy Americké akciové indexy vdubnu zadné mMsclWorld Index
impresivni vykony nepfedvedly. Index S&P

vdubnu proti konci bfezna vzrostl pouze
00,3%, a i to v podstaté jenom proto, ze 1770
v dlsledku ristu cen ropy se velmi dobre vedlo
energetickym tituldm (a sektoru materiald).
Prakticky zadnou zménu nezaznamenal ani
némecky index DAX, ktery uzavfel duben tam, 1530
kde koncil bfezen, tj. jenom velice lehce nad 10

tis. body. Rlst cen na akciovych burzach

v rozvijejicich se zemich byl jeSté pomalejSi

nez ve vyspélém svété. Hodnota index MSCI
Emerging Markets vzrostla o 0,4 procenta.
Nejrychleji rostly burzy v Sao Paulu a v Moskvé, kdyz témto burzam pomohla rostouci cena
komodit. Cena ropy v minulém mésici vzrostla téméf o pétinu. Méné se dafilo akciovym trhiim
v Asii, které spiSe stagnovaly.

Stfedoevropské trhy V regionu se dobfe vedlo prazské a budapestské burze (+1,8 % a +1,6 %), naopak, nejistota
kolem pland polské vlady (hypotéky ve Svycarskych francich) a hrozba snizeni ratingu
(Moody’s) se podepsala na poklesu polské burzy o necela tfi procenta. Nejvice tak klesaly akcie
polskych bank (Bank Millenium -14,2%, Bank Zachodni WBK -13,5%, PKO BP -12%) a sektor
utilit (PGE -5,7%, Energa -5,1%). Naopak rlist cen surové ropy byl doprovazen vzestupem cen
silové elektfiny a uhli, coz se pozitivné projevilo na akciich JSW (+42,5% a Bogdanky +19%).
Na prazské burze se nejlépe vedlo akciim pojisStovny Vienna Insurance Group, vyrobci
netkanych textilii Pegas Nonwovens a s bliZici se dividendou také akciim CEZ. Propadakem
byla spoleénost NWR (-35,3%), ktera zacatkem kvétna vstoupila do insolvenéniho fizeni,
pficemz doSlo k zastaveni obchodovani s jejimi akciemi na regulovaném trhu.

1850

1690

1610

1450
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STRUKTURA PORTFOLII

Dynamické portfolio

Vyvazené portfolio

V prabéhu dubna jsme do struktury Dynamického portfolia nezasahovali, veSkeré zmény vah
tak mély na svédomi trzni pohyby. Dafilo se vS§em predevSim fonddm investujicim v Evropé,
Latinské Americe a Japonsku. Jejich vaha v ramci Dynamické portfoliu se zvySila na ukor
akciovych fondl investujicich ve Spojenych statech. Koruna prudce oslabila vaéi jenu
v disledku necinnosti japonské centralni banky, coz zvySilo objem zavazk( z operaci
ménového zajisténi. Naopak ¢eska ména mirné posilila vici dolaru, coz tento pohyb ¢astecné
kompenzovalo.

Vykonnost jednotlivych fondd Dynamického portfolia byla znaéné rozlicna. Nejvykonné&jsim
fondem byl Aberdeen Russian Equity, ktery dosahl mezimési¢niho zhodnoceni ve vysi 7,4
procenta.

Vykonnost fondl portfolia byla v dubnu v méné fondu nasledujici:

Aberdeen Global - Russian Equity Fund

(EUR) 7,42% | NN (L) European Equity (EUR) 1,15%

Aberdeen Global Japanese Smaller Comp. Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy -

Fund (JPY) -1,28% | A 0,24%

Aberdeen Global - Indian Equity Fund PARVEST Bond World High Yield

(USD) 0,79% | (USD) 2,32%
PARVEST Convertible Bond World

BGF United Kingdom Fund (A2 GBP) -0,62% | (EUR) 0,28%
PARVEST Equity Best Selection Euro

Conseq Invest Dluhopisovy - Tfida A 0,13% | (CZK) 0,73%

Conseq korporatnich  dluhopisu, OPF PARVEST Equity USA Small Cap

CFIS, a.s. A 0,39% | (USD) 2,92%

Conseq Invest Konzervativni - Tfida A 0,12% | Parvest Equity Japan (JPY) -1,23%

Conseq Invest Akciovy - Tfida A 0,19% | Parvest Equity Turkey (EUR) 3,55%

Franklin European Small-Mid Cap Growth -0,68% | Parvest Equity USA (USD) -1,60%

Franklin Mutual Beacon 1,72% | Templeton Asian Growth 1,35%

Templeton Frontier Markets Fund
Franklin Mutual European (EUR) 2,38% | (USD) 4,42%

HSBC GIF Asia ex Japan Equity Smaller
Companies (U 0,33% | Templeton China 1,24%

HSBC GIF Latin American Equity A Cap
(USD) 5,02%

V prubéhu dubna jsme do struktury Vyvazeného portfolia nezasahovali, veSkeré zmény vah tak
mély na svédomi trzni pohyby. Dafilo se vS§em predev§im fondlim investujicim v Evropé,
Latinské Americe a Japonsku. Jejich vaha v ramci Vyvazené portfoliu se zvySila na ukor
akciovych fondu investujicich ve Spojenych statech. Koruna prudce oslabila viéi jenu
v dusledku necinnosti japonské centralni banky, coz zvySilo objem zavazkl z operaci
ménového zajisténi. Naopak ¢eska ména mirné posilila vici dolaru, coz tento pohyb ¢asteéné
kompenzovalo.

Vykonnost jednotlivych fondu Vyvazené portfolia byla zna¢né rozlicna. Nejvykonnéjsim fondem
byl Aberdeen Russian Equity, ktery dosahl mezimési¢niho zhodnoceni ve vysi 7,4 procenta.
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Konzervativni portfolio

Vykonnost fondl portfolia byla v dubnu v méné fondu nasledujici:

= (ONSEQ

Aberdeen Global - Russian Equity Fund

(EUR) 7,42% | NN (L) European Equity (EUR) 1,15%

Aberdeen Global Japanese Smaller Comp. Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy -

Fund (JPY) -1,28% | A 0,24%

Aberdeen Global - Indian Equity Fund PARVEST Bond World High Yield

(USD) 0,79% | (USD) 2,32%
PARVEST Convertible Bond World

Conseq Invest Dluhopisovy - Tfida A 0,13% | (EUR) 0,28%

Conseq korporatnich dluhopisu, OPF PARVEST Equity Best Selection

CFIS, a.s. A 0,39% | Europe (EUR) 1,89%
PARVEST Equity USA Small Cap

Conseq Invest Konzervativni - Tfida A 0,12% | (USD) 2,92%

Conseq Invest Akciovy - Tfida A 0,19% | Parvest Equity Japan (JPY) -1,23%

Franklin European Small-Mid Cap Growth -0,68% | Parvest Equity Turkey (EUR) 3,55%

Franklin Mutual Beacon 1,72% | Parvest Equity USA (USD) -1,60%

Franklin Mutual European (EUR) 2,38% | Templeton Asian Growth 1,35%

HSBC GIF Asia ex Japan Equity Smaller Templeton Frontier Markets Fund

Companies (U 0,33% | (USD) 4,42%

HSBC GIF Latin American Equity A Cap

(USD) 5,02% | Templeton China 1,24%

V prabéhu dubna jsme do struktury Konzervativniho portfolia nezasahovali, veskeré zmény vah
tak mély na svédomi trzni pohyby. Vykonnost fondl byla pomérné rozli€na. Nejlepsi vykonnosti
dosahly akciové fondy investujici ve Spojenych statech, jejich podil se v ramci Konzervativniho
portfolia zvySil na ukor fondl investujicich na rozvijejicich se trzich. Nejvykonné&jSim fondem
portfolia byl Parvest US Equity Small Companies, ktery si pfipsal 2,9 procenta.

Vykonnost fondl portfolia byla v dubnu v méné fondu nasleduijici:

e o
Conseq Invest Dluhopisovy - Tfida A 0,13% NN (L) Japan Equity (CZK) 1,28%
Conseq korporatnich dluhopisu, OPF 0,39% | Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy -
CFIS, as. A A 0,24%
Conseq Invest Konzervativni - Tfida A 0,12% | PARVEST Convertible Bond World

(EUR) 0,28%
Conseq Invest Akciovy - Tfida A 0,19% | PARVEST Equity Best Selection

Europe (EUR) 1,89%
Franklin European Small-Mid Cap Growth -0,68% | PARVEST Equity USA Small Cap

(USD) 2,92%

i 0,

Franklin Mutual Beacon L.72% | o mpleton Global Bond (USD) -0,66%

NN (L) Emerging Markets High Dividend

(CZK)

-0,18%
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Struktura portfolia ke dni 31.03.2016

Q DYNAMICKE PORTFOLIO

Struktura portfolia ke dni 29.04.2016

5,48%

Dluhopisy )
Dluhopisy 5,51%
Konvertibilni dluhopisy 1,18% .

Konvertibilni dluhopisy 1,19%

Akcie CEE 15,26%

Akcie CEE 15,24%
Akcie Evropa 18,48%
Akcie Evropa 18,41%
Akcie USA 24,95%
Akcie USA 25,08%
Akcie Japonsko 4,70%
Akcie Japonsko 4,60%
Akcie emerging markets 22,12%
Akcie emerging markets 21,85%
Akcie globalni 0,00%
Akcie globalni | 0,00%
Nemovitostni fondy 4,48%
Nemovitostni fondy 4,51%
Hotovost, pohl., zavazky 2,83%
Hotovost, pohl., zavazky 3,12%
0,00% 50,00% 100,00%
0,00% 50,00% 100,00%

Q VYVAZENE PORTFOLIO

Struktura portfolia ke dni 29.04.2016 Struktura portfolia ke dni 31.03.2016

Dluhopisy 44.07% Dluhopisy 44,84%
Konvertibilni dluhopisy f - 2,32% Konvertibilni diuhopisy | 2.36%
Akcie CEE 6,68% Akcie CEE 6.74%
Akcie Evropa 8,90% Akcie Evropa 8.94%
Akcie USA 13,37% Akcie USA 13,59%
Akcie Japonsko 2,43% Akcie Japonsko 2.40%
Akcie emerging markets 10,15% Akcie emerging markets 10,13%
Akcie globalni | 0,00% Akgie globalni | 0,00%
Nemovitostni fondy 4,12% Nemovitostni fondy 4,20%
Hotovost, pohl., zavazky 5,18% Hotovost, pohl., zévazky 4.01%
0.00% 50.00% 100.00% 0,00% 50,00% 100,00%
Q KONZERVATIVNI PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 29.04.2016 Struktura portfolia ke dni 31.03.2016
Dluhopisy [ 75°7% pluhopisy N s2.70%
Konvertibilni dluhopisy | 0,46% Konvertibilni dluhopisy | 0,48%
Akcie CEE 0,76% Akcie CEE 0,80%
Akcie Evropa 1,16% Akcie Evropa 1,20%
Akcie USA | 1,87% Akcie USA | 1,93%
Akcie Japonsko | 0,39% Akcie Japonsko | 0,42%
Akcie emerging markets 1,33% Akcie emerging markets 1,40%
Akcie globalni 0,00% Akcie globalni 0,00%
Nemovitostni fondy 4,30% Nemovitostni fondy 4,50%
Hotovost, pohl., zavazky ; 6,24% Hotovost, pohl., zavazky r 1,93%
0,00% 50,00% 100,00% 0,00% 50,00% 100,00%
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V letoSnim roce a zejména v delSim horizontu nadale ocekavame postupny vzestup
pozadovanych vynosa a zvySeni sklonu vynosové kfivky — nejvice by tak mély poklesnout
ceny dlouhodobych dluhopisu. Kratkodobé vynosy nejspi$ sice jeSté néjakou dobu zustanou
v zaporu (s ohledem na mj. trvajici intervenéni politiku CNB a probihajici QE program ECB je
domaci bankovni trh v masivnim a stale rostoucim prfebytku likvidity). Navic, Ministerstvo financi
ma nyni diky silné rostouci ekonomice rychle rostouci pfijmy, takze jeho emisni aktivita je nizka
— MF CR od poloviny Gnora do poloviny dubna kupf. neemitovalo Zzadné statni dluhopisy.
Vynosy stfednich a zejména dlouhodobych splatnosti by se mély pozdéji v prlibéhu roku zaéit
posouvat vzhlru primarné vlivem odhadovaného vyvoje na zahrani€nich obligaénich trzich —
EMU a USA.

Zde budou hlavnimi determinanty vyvoj ménovych politik hlavnich centralnich bank, potazmo
globalni ekonomicky vyvoj (zejména inflace). Obavy z vyraznéjsiho globalniho ochlazeni (Cina,
potazmo dal$i EM, eventualné USA) se dle naSeho nazoru z vétsSi ¢asti nenaplni, stejné jako
z perzistentni deflace (vlivem propadu cen komodit, ochlazeni ristu). Ocekavani dalSich
ménovépolitickych injekci ECB/BoJ, respektive preruseni/zastaveni nastoupeného cyklu
normalizace ménové politky Fedu se tak dle naseho nazoru ukazi z vétsi Casti jako licha.
Hospodarsky rast v USA vnimame jako Siroce zakofenény a véfime, Ze sméfuje k akcelerujici
inflaci a pevnéjSimu postoji Fedu (byt se to zatim nezda) v nastoupeném cyklu neutralizace
uvolnéné ménové politiky (zvySovani sazeb). V disledku by se opétovné vzhiiru mély posouvat
vynosy bezrizikovych vladnich dluhopisti na obou stranach Atlantiku (ceny dluhopisu klesat),
Iépe by se naopak mélo dafit rizikovym aktivim (akcie, firemni dluhopisy, aktiva rozvijejicich se
zemi).

PREDPOKLADANY VYVOJ

Ceské dluhopisy

V Polsku sice v dubnu vynosy vzrostly, ale to by spiSe nemél byt zacatek setrvalého
rustu. Na jedné strané sice stale trva politicka nejistota a latentni strach z definitivni orbanizace
Polska, na druhé strané v3ak hlad po jakémkoliv vy8Sim nez nulovém vynosu a silné
makroekonomické fundamenty ceny polskych dluhopist podpofi. Dle nas bude tento druhy
efekt nadale mirné prevladat — rizikova prémie k némeckym dluhopistim (kolem 280 b.b.) se tak
udrzi.

Dluhopisové trhy
stredni a vychodni
Evropy

Turecké dluhopisy profituji z trzniho klidu, z nakupniho programu ECB a z opticky nizké
inflace. Zejména posledni ze zminénych faktord hraje roli — celkova inflace totiz diky cenam
potravin (jejichZ rust je nejpomalejsi za 12 let) a cenam energii prudce klesla, nachazi se tak na
tfiletém minimu (6,6 %); spekulace, ze turecka centralni banka neodola tlaku vlady a snizi
sazby, pak tolik nepfekvapi. Pfi bliz§im pohledu v8ak prozatim zlstava v platnosti, Ze celkovy
inflaéni obrazek se tolik nezlepsil — jadrova inflace (9,4 %) je stale vyrazné nad cilem centralni
banky, tvrdos$ijné vysoka jsou (prozatim) i inflaéni oCekavani. Obliga¢ni trh tak po silnych
ziscich z uplynulych dvou mésict maze Celit minimalné korekci a téz zvySené volatilité.
Mény Euro proti dolaru zac¢alo koncem dubna posilovat, éemuz vyrazné pomohla slaba data
z USA a silnéjSi data z Eurozény. Dle nas v8ak z dat o rastu HDP v 1.¢tvrtleti nemuzeme
usuzovat na relativni rastové vyhlidky obou ekonomik — domnivame se, Ze rast v USA bude
nadale rychlejsi nez v EMU, a ze FED letos jeSté k utazeni ménové politiky pfistoupi. Z toho
pak plyne i naSe oCekavani navrat dolaru k 1,10, byt je mozné, Ze jesté pfedtim budeme vidét
dalSi mirné technické oslabeni (pod 1,20).
U koruny bude nadale pokrac¢ovat nudny vyvoj, kdy bude vétSinu ¢asu pobliz 27 korun za
euro a kdy bude CNB nucena proti ni intervenovat. Exit z intervenéniho rezimu je zatim
v nedohlednu. Polsky zloty je po dubnovém oslabeni znovu pfili§ slaby, zde oéekavame spise
postupny navrat pod 4,30, vzhledem k politickym pomérim vSak ¢ekame nadale zvySenou
volatilitu a ztraty v pfipadé zvySeni globélni rizikové averze. Mad’arsky forint dle nas bude
pokracovat v oscilaci lehce nad 310, a to i pokud dojde k dalSimu uvolnéni ménové politiky.
Na akcie jsme nadale pozitivhi a povaZzujeme je za jedny z nejatraktivnéjSich finanénich
aktiv. Velice nizkych valua¢nich hodnot dosahuji akciové rozvijejici se trhy, které zazily
v poslednich nékolika C&tvrtletich vyrazné korekce. Také evropské akciové trhy se nachazi
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zhruba 15% pod svymi historickymi praméry, co se P/B, P/E nebo dividendovych vynosi tyka.
Z valua¢niho hlediska se jako nejméné atraktivni jevi americké akcie. Ty se ve srovnani
s historickymi pradméry obchoduji s mirnou prémii, avSak tyto vy$si ceny jsou kompenzovany, ve
srovnani s Evropou, vy$§im hospodaiskym ristem, vyssi inflaci nebo zdravéjSim pracovnim
trhem. Z valua¢niho hlediska mohou byt podporou akciim nadale uvolnéné ménové politiky
centralnich bank. P¥i investovani do akcii v8ak musime pocitat se zvySenou volatilitou, jaké
jsme nyni svédky, ktera nas, pfi sou¢asnych urovnich akciovych indexu, bude v nasledujicich
letech provazet.

Volatilita mdze byt zplsobena, a tedy rizika nyni vidime napfiklad v neo¢ekavaném vyrazném
zpomaleni hospodarstvi v USA, geopolitickych rizicich, zvlasté na vychod& Evropy nebo Asie,
nebo nevhodnych krocich centralnich bank.

Akciové trhy Atraktivnost vétSiny stfedoevropskych akcii nyni vidime selektivné v nékterych akciich,
stredni a vychodni zvlasté pak téch dividendovych. Riziko v roce 2016 pro polské akcie se mize materializovat
Evropy v mozné Upravé tamniho penzijniho systému viadnouci 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 restitu¢niho fondu
Fondul Proprietatea, fondu SIF1, plynarenskych spole¢nosti Transgaz a Romgaz
a elektrarenské spole¢nosti Transelectrica, v Rakousku akcie pojiStovny Uniga a realitnich
spolecnosti Atrium a UBM, ve Slovinsku jsou to akcie vyrobce domacich spotfebicu Gorenje.

Vojtéch Zelezny
Portfolio manager
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