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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 132.6919

Viykonnost za posledni mésic 557%

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 3938

Viykonnost za posledni mésic 2 99%

Konzervativni portfolio

Hodnota jednotky portfolia 122 2760

Viykonnost za posledni mésic 0.92%




VYVOJ NA FINANCNICH TRZiCH

= (ONSEQ

Vynosova kfivka americkych vladnich dluhopisti prosla (podobné jako v Unoru)
i v bfeznu vcelku volatilnim vyvojem, cisté zmény proti zaatku brezna vsSak byly
nakonec minimalni. Na kratkém konci se v poloviné mésice vynosy dostaly az na dohled 1 %
s tim, jak trh spekuloval na zasedani FEDu. Po jeho holubi¢im vysledku a po uvolnéni politiky
ECB se vSak kratké vynosy znovu vratily na hodnoty ze zacatku bfezna (0,75 %). Podobny byl
i vyvoj na dlouhém konci kfivky, kde vynosy v poloviné mésice vzrostly skoro na 2 %, mésic
v8ak ukongily o ¢tvrt procentniho bodu nize.

V EMU po zasedani ECB vynosy na kratkém konci prekvapivé vzrostly (z -55 b.b. na -45
b.b.), trh evidentné od ECB cekal vic (byt nevime, co to mohlo byt, protoze z naSeho pohledu
se ECB v bfeznu vibec nedrzela ,pfi zdi“). Na dlouhém konci se po zvySeni tempa odkupu
a hlavné po holubi¢im zasedani FEDu vynosy znovu vratily pobliz historickych minim, tj. na
splatnosti 10 let klesly k 12 b.b.

O DLuHoprIisY — CR

Vyvoj na Ceském dluhopisovém trhu byl Bloomberg Effas Czech Index
ovlivnén jak vyvojem v zahranici (v Némecku), .55

tak domaci aktivitou MFCR. Diky poklesu 2500 M.ﬂ
2450 /. o

vynoslU v EMU se ¢esky dlouhy konec v poloviné
mésice dostal pod vynosova minima zdubna 2400 V4
2015, kdyZz se desetilety vynos dostal az na 23590 P

dohled drovné 0,3%. Na kratkém konci se 2300
W o . , - PN | ¥ s
pokracujici zkracovani maturity novych emisi ze Jh“

N ) . .. 2200 A Y
strany MFCR (vedené snahou MFCR vyuzit

215,0

negativni sazby ke snizeni drokovych nakladud) AR T . . S e )
o o . e - R R N R S R R R I A
projevilo  dalS§im rustem rizikové prémie TS oo T oo T eoo %o

k némeckym dluhopisim (na dvou letech skoro

45 bps). Vynosova kfivka Ceskych statnich

dluhopist ve vysledku snizila sklon pfi rGstu kratSich a stfednédobych vynost o 10 — 20 bps
a viceméné stagnaci dlouhodobych vynosu.

O DLUHOPISY — STREDNI A VYCHODNI EVROPA

Polské Vyvoj na polském trhu byl oproti pfedeSlym mésicm o poznani klidnéjsi, kfivka vladnich
dluhopisd méla pfevazujici tendenci snizovat sklon - na kratkém konci oscilovaly vynosy ve

diuhopisy velmi tzkém pasmu kolem 1,45 %, na diouhém postupné klesly o 15 bazickych bodi na 2,8 %.

Tureckeé Turecké dluhopisy pokracovaly v bfeznu ve trendu, ktery zacal predchozi meésic.

dluhopisy V dlsledku uklidnéni situace na trzich se investofi zacali do tureckych dluhopist vracet, coz
dale podpofila i aktivita ECB a zvefejnéné inflaCni data za bfezen, ktera byla nejnizsi za
poslednich 7 mésicu (7,5%). Dvouleté i desetileté vynosy tak diky této souhfe pfiznivych faktort
klesly o 100 bps resp. 65 bps na 9,7 %.

Firemni dluhopisy Po prosinci a lednu, kdy se korporatnim dluhopisim (spekulativniho ratingu) nedafilo, doslo

vunoru a posléze i vbfeznu ke stabilizaci resp. ke zlepSeni situace. V Americe index
Bloomberg High-Yield Corporate po unorovych +0,7% pfidal v bfeznu 4,6 %, a vymazal tak
vetSinu ztrat, které od listopadu zaznamenal (proti zacatku listopadu je nyni uz jen o procento
niz). Divodem byl hlavné mirny rast cen ropy, ktera se dostala az k hranici 40 dolart za barel.

V Evropé diky dalSimu uvolnéni ménové politky ECB vzrostl index Bloomberg High Yield
Corporate o 3,5%. Na ftrvajici rizika vSak nadale ukazuje vysoké tempo revizi ratingu
z investi¢niho do spekulativniho stupné - v letoSnim roce jiz bylo dle J.P.Morgan timto smérem
revidovano za 132 mid. USD dluhopisU, coz je ve srovnani se 143,1 mid. USD za cely rok 2014
a 150,2 mid. USD za rok 2009 velmi vysoké tempo.
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Kreditni marze na trhu CDS zaznamenaly v bfeznu vyrazny pohyb. Index Markit iTraxx Europe
(mapuijici ceny CDS kontrakt evropskych korporatli investi€niho stupné) klesl o vyraznych 30
bodl a v podstaté vymazal ztraty od prosincového panického narlstu. Stejny vyvoj nastal
i v pfipadé CDS emitent( neinvesti¢niho stupné, jejichZ marze klesly o plnych sto bodud. V obou
pfipadech Slo o reakci na kroky ECB a celkové zvySeni apetitu po riziku.

O AkcE
Globalni trhy Po tfech Spatnych meésicich se akciové trhy  Mscl world Index
v bfeznu kone¢né vzpamatovaly. Americké 1 850
akcie témér vymazaly pfechozi propady, kdyz
index S&P 500 v bfeznu pfidal 6,6 %. Podobné 1770
se vedlo i indexdm v Evropé — némecky DAX | .o
vzrostl o skoro 5 % a otestoval 10 tis. bod(.
w1 o , 1610
Jesté lépe se vedlo rozvijejicim se trhim —
hodnota indexu MSCI Emerging Markets 1530
vzrostla v bfeznu o vice nez 13 %. Indexim .
pomohlo uvolnéni ménové politky v EMU Ieleeeeeeeleeeeee
v " , ” . . N —~ AN O T IO O NN OO O~ N AN ™M™
asnizeni oCekavaného tempa utahovani N R = R I R - IR IR~ - R~
v . g TN o ™ M Mm o™
ménové politiky v USA, rozvijejicim se trhim
navic také stabilizace cen komodit (ropa se vratila na dohled 40 dolari za barel). Nejvice se
dafilo akciovym trhdm v Brazilii, kde mistni akciovy index Bovespa posilil o pétinu v dolarovém
vyjadfeni diky dal§im krokim k odvolani prezidentky Rousseffové.
Stredoevropské trhy | regionalni akciové trhy skongily v &erych &islech — nejvice si pipsala Budapest (index BUX

+13,4 %), VarSava (WIG 30 +8,9 %); Praha pfipsala 4,9 %. Z madarskych akcii se pfi mirnych
rustech cen ropy nejlépe vedlo spole¢nosti MOL (19,3%) a pfi rastu akcii bankovniho sektoru
v Evropé také bance OTP. V Polsku se pfevazné dafilo téZzebnim spole¢nostem jako JSW
(+33,9%) nebo Bogdanka (+20,4%). V Cervenych Cislech opét skoncil nedobfe hospodafici
vlakovy pfepravce PKP Cargo, kterého tizi i problémy OKD. V Praze opét, po pfedbé&znych
Cislech za Ctvrté Ctvrtleti a vyhledu hospodareni za letoSni rok, padaly akcie Vienna Insurance
Group. PFed dividendou se dafilo akciim Komeré&ni banky (+13,1%) a CEZ (+14,3%).
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Dynamické portfolio V prabéhu bfezna jsme do struktury Dynamického portfolia nezasahovali, veSkeré zmény vah

tak mély na svédomi trzni pohyby. Dafilo se v§em fondim Dynamického portfolia, nejvice vSak
akciovym fondim investujicim do akcii obchodovanych rozvijejicich se trzich. Jejich vaha se
vramci Dynamického portfolia zvySila. Koruna v pribéhu bfezna posilila vaéi zahraniénim
ménam, zejména dolaru, coz zvysilo objem pohledavek z operaci ménového zajisténi.
VSechny fondy Dynamického portfolia skoncily v €ernych &islech. Tfi fondy dokonce dosahly
dvouciferného zhodnoceni. Pokracujici obrat sentimentu na latinskoamerickych trzich pomohl
fondu HSBC Latin America dosahnout zhodnoceni ve vysi 18,0 procent. Naopak nejméné rostly
akcioveé fondy investujici na evropskych trzich.

Vykonnost fondl byla nasledujici: Aberdeen Russian Equity 7,2%; Aberdeen Japan Small
Companies 5,4%; Aberdeen Indian Equity 15,0%; Blackrock UK Equity 1,1%; Conseq Invest
Akciovy 7,0%; Franklin European Small Companies 6,4%; Franklin Mutual Beacon 6,3%;
Franklin Mutual European 3,0%; HSBC Asia Small Companies 11,9%; HSBC Latin America
18,0%; NN European Equity 0,4%; Parvest Best Selection Euro CZK 2,2%; Parvest Equity US
Small Companies 9,6%; Parvest Japan 5,0%; Parvest Turkey 9,0%; Parvest US Equity 5,3%;
Templeton Asian Growth 8,0%; Templeton Frontier Markets 2,6%; Templeton China Fund
9,4%.

Vykonnost dluhopisovych fond Dynamického portfolia byla nasledujici: Conseq Dluhopisovy
Konzervativni 0,5%, Conseq Invest Korporatnich Dluhopisti 0,3%, Conseq Invest Dluhopisovy
0,4%; Conseq Dluhopis(i Nové Evropy 1,5%, Parvest Convertible Bond World 2,4%.

V prubéhu bfezna jsme do struktury Vyvazeného portfolia nezasahovali, veSkeré zmény vah tak
mély na svédomi trzni pohyby. Dafilo se vdem fondim Vyvazeného portfolia, nejvice vSak
akciovym fondim investujicim do akcii obchodovanych rozvijejicich se trzich. Jejich vaha se
vramci Vyvazeného portfolia zvySila. Koruna v pribéhu bfezna posilila vaéi zahrani¢nim
ménam, zejména dolaru, coz zvysilo objem pohledavek z operaci ménového zajisténi.

Vyvazené portfolio

V8echny fondy Vyvazeného portfolia skoncily v ¢ernych Cislech. Tfi fondy dokonce dosahly
dvouciferného zhodnoceni. Pokracujici obrat sentimentu na latinskoamerickych trzich pomohl
fondu HSBC Latin America dosahnout zhodnoceni ve vysi 18,0 procent. Naopak nejméné rostly
akciové fondy investujici na evropskych trzich.

Vykonnost ostatnich fond( byla nasledujici: Aberdeen Russian Equity 7,2%; Aberdeen Japan
Small Companies 5,4%; Aberdeen Indian Equity 15,0%; Conseq Invest Akciovy 7,0%; Franklin
European Small Companies, 6,4%; Franklin Mutual Beacon 6,3%; Franklin Mutual European
3,0%; HSBC Asia Small Companies 11,9%; HSBC Latin America 18,0%; NN European Equity
0,4%; Parvest Best Selection Europe 1,6%; Parvest Equity US Small Companies 9,6%; Parvest
Japan 5,0%; Parvest Turkey 9,0%; Parvest US Equity 5,3%; Templeton Asian Growth 8,0%;
Templeton Frontier Markets 2,6%; Templeton China Fund 9,4%; Conseq Invest Dluhopisti Nové
Evropy 1,5%; Conseq Dluhopisovy Konzervativni 0,5%; Conseq Invest Korporatnich Dluhopist
0,3%, Parvest Convertible Bond World 2,4%; Conseq Invest DIuhopisovy 0,4%.

V prubéhu bfezna jsme do struktury Konzervativniho portfolia nezasahovali, veSkeré zmény vah
tak mély na svédomi trzni pohyby. Dafilo se v§em fondim Konzervativniho portfolia, nejvice
vSak akciovym fondim, jejichz vaha se v ramci portfolia zvysSila.

Konzervativni portfolio

VSechny fondy Konzervativniho portfolia skoncily v €ernych &islech. Nejvykonné&jS§im fondem
portfolia byl Parvest US Equity Small Companies, ktery si pfipsal 9,6 procenta. Vykonnosti
fond{ portfolia byly nasledujici: Conseq Invest Diuhopisovy 0,4%; Conseq Invest Korporatnich
Dluhopisti 0,3%, Conseq Invest Konzervativni 0,5%; Conseq Akciovy Fond 7,0%; Franklin
European Small Cap 6,4%; Franklin Mutual Beacon 6,3%; NN Emerging Markets High Dividend
9,3%; NN Japan 4,8%; Parvest Convertible Bond World 2,4%; Parvest Best Selection Europe
1,6%; Parvest US Equity Small Companies 9,6%; Conseq Invest Dluhopisti Nové Evropy 1,5%,
Templeton Global Bond 3,5%.
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Struktura portfolia ke dni 31.03.2016 Struktura portfolia ke dni 29.02.2016

O DYNAMICKE PORTFOLIO

Dluhopisy 551% Dluhopisy 5,78%

Konvertibilni dluhopisy 1,19%

Konvertibilni dluhopisy
15,24% Akcie CEE

1,22%

Akcie CEE 15,01%

Akcie Evropa 18,41% Akcie Evropa 18,95%
Akcie USA 25,08% Akcie USA 26,04%

Akcie Japonsko |§ 4,60% Akcie Japonsko ] 4,80%

Akcie emerging markets 21,85% Akcie emerging markets 21,76%

Akcie globalni | 0,00% Akcie globalni | 0,00%
Nemovitostni fondy 4,51% Nemovitostni fondy 4,75%
Hotovost, pohl., zavazky 3,12% Hotovost, pohl., zavazky 1,15%
0,00% 50,00% 100,00% 0,00% 50,00% 100,00%

Q VYVAZENE PORTFOLIO

Struktura portfolia ke dni 31.03.2016
Struktura portfolia ke dni 29.02.2016

Dluhopisy 44,84%
Konvertibilni diuhopisy | 2,36% Dluhopisy 45.93%
Akcie CEE 6.74% Konvertibilni dluhopisy 2,37%
Akcie Evropa [l 8.94% Akcie CEE | 6,48%
Akcie USA 13,59% Akcie Evropa 8,99%
Akcie Japonsko 2,40% Akcie USA 13,77%
Akcie emerging markets 10,13% Akcie Japonsko 2,44%
Akcie globéini 0,00% Akcie emerging markets 9,83%
Nemovitostni fondy 4,20% Akcie globalni 0,00%
Hotovost, pohl., zavazky 4,01% Nemovitostni fondy 4,31%
0,00% 50,00% 100,00% Hotovost, pohl., zavazky 2,95%
0,00% 50,00% 100,00%
O KONZERVATIVNI PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 31.03.2016 Struktura portfolia ke dni 29.02.2016
Dluhopisy | 52.70% Dluhopisy | 5:.09%
Konvertibilni dluhopisy 0,48% Konvertibilni dluhopisy 0,48%
Akcie CEE 0,80% Akcie CEE 0,75%
Akcie Evropa 1,20% Akcie Evropa 1,18%
Akcie USA | 1,93% Akcie USA | 1,91%
Akcie Japonsko | 0,42% Akcie Japonsko | 0,40%
Akcie emerging markets 1,40% Akcie emerging markets 1,29%
Akcie globalni | 0,00% Akcie globalni | 0,00%
Nemovitostni fondy 4,50% Nemovitostni fondy 4,53%
Hotovost, pohl., zavazky r 1,93% Hotovost, pohl., zavazky r 1,58%
0,00% 50,00% 100,00% 0,00% 50,00% 100,00%
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V leto$nim roce oc¢ekavame postupny vzestup pozadovanych vynost a zvySeni sklonu
vynosové kfivky, nejvice by tak mély poklesnout ceny dlouhodobych dluhopisu. Kratkodobé
vynosy nejspis sice jesté néjakou dobu zdstanou v zaporu (s ohledem na mj. trvajici intervenéni
politiku CNB a probihajici QE program ECB je domaci bankovni trh v masivnim a stale
rostoucim prebytku likvidity), na druhou stranu nyné&j$i emisni ofenziva MFCR na kratkych
splatnostech limituje pokles hloubégji do zaporu. Vynosy stfednich a zejména dlouhodobych
splatnosti by se mély pozdéji v prlibéhu roku zagit posouvat vzharu jak vlivem externich, tak do
urc¢ité miry i internich faktord. Nabidka dluhu v roce 2016 kvali pomalejsi ekonomice
a vyCerpani likviditni rezervy v minulych letech vzroste - celkova emise bude, vzhledem
k maturujicimu dluhu, deficitu a oéekavanému predfinancovani se z divodu zapornych sazeb
okolo 370 — 400 mid. K&. Pokud by ochladl zajem zahrani¢nich investort proti roku 2015,
domaci investofi tento objem zafinancuji velmi pravdépodobné pouze za vySSi nabidnuté
vynosy.

PREDPOKLADANY VYVOJ

Ceské dluhopisy

Primarné urcujicim faktor by v8ak mél zustat zahraniéni vyvoj. Zde budou hlavnimi
determinanty vyvoj ménovych politik hlavnich centralnich bank, potazmo globalni ekonomicky
vyvoj (zejména inflace). Obavy z vyrazngjiho globalniho ochlazeni (Cina, potazmo dal$i EM,
eventualné USA) se ukazuji jako liché, stejné jako z perzistentni deflace (vlivem propadu cen
komodit, ochlazeni rastu) a v dasledku o¢ekavani dalSich ménoveépolitickych injekci ECB/BodJ,
respektive preruSeni/zastaveni nastoupeného cyklu normalizace ménové politiky Fedu. Dle
naseho nazoru je hospodarsky rist v USA Siroce zakofenény a sméfuje k akcelerujici inflaci
a pevnéjsimu postoji Fedu (byt se to zatim nezda) v nastoupeném cyklu neutralizace uvolnéné
ménové politiky (zvySovani sazeb). V dlsledku se opétovné vzhdru posunou vynosy
bezrizikovych vladnich dluhopist na obou stranach Atlantiku (ceny dluhopis( klesnou), Iépe by
se naopak mélo dafit rizikovym aktivim (akcie, firemni dluhopisy, aktiva rozvijejicich se zemi).
V Polsku se v bfeznu definitivné potvrdilo, Ze politicka orbanizace trhiim, hladovym po
vynosu, nepiekazi. | kdyz centralni banka prekvapivé na pokles sazeb nevypada, dlouhy
konec zlstava pod vlivem trvajici deflace, ktera bude del$i, nez se plvodné éekalo, a pod
vlivem nakupu ECB, které z polskych dluhopisu pfi stale relativné slabém zlotém délaji v ocich
investord atraktivni investici. Polské dluhopisy tak uz zadnym dramatickym vyprodejem kvdli
politice projit nemusi a mohou se vyvijet v souladu s némeckymi, pfiCemz rizikova prémie k nim
zUstane plus, minus zachovana.

Dluhopisové trhy
stfedni a vychodni
Evropy

Turecké dluhopisy profituji z nizkych vynost v Evropé, breznové kroky ECB tuto relativni
atraktivitu tureckych dluhopist dale zvysSuji. Trzni chaos z ledna a unora leto$niho roku jiz
pominul, vynosy tak zacaly klesat, a to i navzdory tomu, Ze inflaéni obrazek vyleps$uji (prozatim)
pouze ceny potravin a energii (jadrova inflace je stale nad 9 %, a tedy daleko od cile turecké
centralni banky na 5 %). Tento vyvoj maze pokracovat i nadale. Nadale trva geopolitické napéti,
naproti tomu pfitomnost Turecka v feSeni uprchlické krize v Evropé jsou pro Turecko vedle
evropskych penéz pfislibem tésnéjSich vazeb a urychleni pfistupovych jednani, coz muize
vyleps$it vnimany rizikovy profil. Ekonomika je nicméné prozatim stale inflatné neukotvena
a s nadpramérnou, byt nyni klesajici, vnéjsi nerovnovahou.

Mény Nas nazor na vyvoj eura proti dolaru se uz néjakou dobu neméni — nadale ocekavame, ze

vétSinu ¢asu bude kurz oscilovat kolem 1,10, rizika vidime stale mirné asymetricky smérem
k dolaru pod touto urovni; hodnoty pod 1,05 jsou nepravdépodobné, protoze predpokladaji
nepravdépodobné velkou divergenci ménovych politik ECB a FED. Tento vyhled ponechavame
v platnosti i vzhledem k tomu, Zze FED uz potvrdil, Ze letos nedoda 4 utazeni mé&nové politiky,
jako prognoézoval v prosinci, ale jenom utazeni dveé.
Regionalni mény, kromé koruny, jsou pfriliS slabé (slaba je tedy i koruna, ale té brani
posilovat CNB). Fundamentalné stale pokladame za podhodnoceny polsky zloty, ten se vSak
dle ogekavani jiz vratil pod 4,30; dostat se pod 4,20 a smérem k fundamentalnim hodnotam
kolem 4 vSak nebude letos v jeho silach. Na stavajicich Urovnich (4,25) je stale prostor pro
posileni, ale jiz pouze mirné.
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U CZK ani v roce 2016 nedojde k uvoln&ni prostoru pro dal$i posileni (tj., k odchodu CNB z trhu
nebo ke snizeni hranice kurzového zavazku), jeji odchod z trhu se da ¢ekat nejdfiv az ve druhé
poloviné roku 2017, pfiCemz rizika jsou smérem k pozdé&jSimu nez dfivéjSimu odchodu.
Dlouhodobé& jsme vSak na korunu pozitivni a fundamentalné vidime po exitu prostor
k postupnému posileni az ke 25 korunam.

Akcie jsou nadale jednim z nejatraktivnéjSich finanénich aktiv. Velice nizkych valuacnich
hodnot dosahuiji akciové rozvijejici se trhy, které zaZily v poslednich nékolika &tvrtletich vyrazné
korekce. Také evropské akciové trhy se nachazi zhruba 15% pod svymi historickymi priméry,
co se P/B, P/E nebo dividendovych vynosl tyka. Z valuaéniho 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$Sim
hospodarskym rlistem, vys$si inflaci nebo zdravéj§im pracovnim trhem. Z valuaéniho 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 indext, bude v nasledujicich letech provazet.

Globalni akciové
trhv

Volatilita maze byt zplisobena, a tedy rizika nyni vidime napfiklad v neoekavaném vyrazném
zpomaleni hospodarstvi v USA, geopolitickych rizicich, zvlasté na vychodé Evropy nebo Asie,
nebo nevhodnych krocich centralnich bank.

Akciové trhy Atraktivnost vétSiny stredoevropskych akcii v sou¢asné dobé vidime selektivné v nékterych

stredni a vychodni akciich, zvlasté pak téch dividendovych. Riziko v roce 2016 pro polské akcie nadale vidime

Evropy v mozné Upravé tamniho penzijniho systému viadnouci stranou PiS. Negativné muaze v prvnich
mésicich pusobit také naplfiovani volebniho programu, ktery je pro akcie negativni,
nebo oznameni novych neocekavanych krokl. Pozitivni jsme pfedevSim na nékteré ceské
a rumunské akcie. Nyni mezi nejatraktivnéjSi akciové tituly fadime Vienna Insurance Group,
Pegas, Unipetrol nebo Kofolu. Z polskych tituld se nam libi medialni spole¢nost Agora, agrarni
spole¢nost Kernel, zpracovatel ryb Graal, zpracovatel masa Tarczynski nebo vyrobce téZzebniho
zafizeni Famur. V Rumunsku povaZzujeme za atraktivn€ ocenéné akcie rumunského
restituéniho fondu Fondul Proprietatea, fondu SIF1, plynarenskych spole¢nosti Transgaz
a Romgaz a elektrarenské spoleCnosti Transelectrica, v Rakousku akcie pojistovny Uniga
a realitnich spolec¢nosti Atrium a UBM, ve Slovinsku jsou to akcie vyrobce domacich spotiebicl
Gorenje.

Vojtéch Zelezny
Portfolio manager
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