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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 125.6923

Vykonnost za posledni mésic -0,84%

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 125.6433

Viykonnost za posledni mésic -0.41%

Konzervativni portfolio

Hodnota jednotky portfolia 121.1669

Viykonnost za posledni mésic -0.24%
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VYVOJ NA FINANCNICH TRZiCH

O DLuHorisy — USA, EMU

Q DLuHoprIisY — CR

Vynosova kfivka americkych viadnich dluhopisti v inoru sice prodélala vcelku volatilni
vyvoj, ¢isté zmény proti zacatku unora vSak byly nakonec minimalni - na kratkém konci se
v poloviné mésice vynosy dostaly az na 0,6 % s tim, jak trh pfehodnocoval vyhled na utazeni
americké meénové politiky, aby se koncem mésice svyS8Si inflaci a solidnimi
makroekonomickymi daty vratily na 0,8%; na stfedni ¢asti a na dlouhém konci vynosy klesly
o0 zhruba 15 b.b.

V EMU se vlivem nizké inflace a slabych pfedstihovych dat vynosy v silnych zemich (Némecko)
dostaly na nova vynosova minima (na kratkém konci), €i pobliZ historickych minim z jara 2015
(na konci dlouhém). Dvoulety némecky dluhopis se vynosové propadl az na -55 b.b., desetilety
pak na +10 b.b.

Vyvoj na ¢&eském dluhopisovém trhu byl Bloomberg Effas Czech Index
ovlivnén jak vyvojem v zahraniéi (v Némecku), 2550
tak domaci aktivitou MFCR. Diky poklesu 2500 A ﬂ
vynosl v EMU se Cesky dlouhy konec vratil na 2450 /MU—-
vynosova minima z dubna 2015 (desetilety vynos  240.0 4
az k drovni 0,3%), zatimco pokradujici orientace 2350 Fadl

2300

Ministerstva financi na emise novych dluhopist
2250 +---fAA------ ﬂr" ------------------------------
220,0 f/\ n

zejména kratkych splatnosti (vedeného snahou

vyuZzit negativni sazby ke sniZeni nakladu) drzela . , '

urovné pozadovanych vynosl v tomto segmentu geegeeIIIyreeee
Y S s . . . R I R R R R I

na uzdé (i kdyz stale v zaporném teritoriu), TS o9 T oo T oo %

vynosova prémie proti némecké kfivce na

kratkém konci tim stoupla na nejvysSi hodnotu od Iéta 2013 (43 bps na dvouleté splatnosti).
Vynosova kfivka ¢eskych statnich dluhopist se za Unor posunula dolu a zmirnila sklon, vynosy
klesly cca o0 10 — 25 bps.

O DLUHOPISY — STREDNI A VYCHODNI EVROPA

Polské
dluhopisy

Turecké
dluhopisy

Firemni dluhopisy

Nejenom Ze po snizeni ratingu prodélaly polské vynosy jenom malé zmény smérem
nahoru, béhem unora i tyto zcela vymizely. Kfivka proSla mirnym snizenim sklonu, kdyzZ na
dlouhém konci poklesly vynosy o zhruba 25 bps (pod 3 %), na kratkém o zhruba 10 bps —
koncem unora tak byly vynosy na urovnich pfed sniZzenim ratingu v lednu. Fakticky tak previadl
efekt uvolnéné ménové politiky ECB, respektive globalni snizeni rizikové averze nad efektem
vyS$i vnimané pozadované rizikové marze vlivem ,orbanizace“ Polska.

V anoru pokracoval pozvolny, opatrny pokles vynost, ktery zapocal ve druhé poloviné
ledna. Ackoliv v poloviné Unora na chvili vynosy pod vlivem eskalace napéti na turecko-syrské
hranici vzrostly, ve druhé poloviné mésice se sesunuly na hodnoty nevidéné od konce minulého
roku (10-lety vynos poklesl na 10,3 %, dvoulety na 10,6 %). Vynosova kfivka v mési¢nim
hodnoceni ubrala cca 20 — 40 bps.

Po prosinci a lednu, kdy se korporatnim dluhopisim (zejména spekulativniho ratingu) nedafilo,
doslo v unoru ke stabilizaci situace. V Americe index Bloomberg High-Yield Corporate poprvé
od fijna vzrostl, v unoru mezimési¢né o 0,7% (za listopad-leden vSak poklesl o 6 %), a to
i navzdory tomu, Zze pokracuje rist miry selhani v energetickém sektoru (9 % koncem unora).
V Evropé, kde byly poklesy v listopadu az lednu mirngjsi (2,9 %), pokraoval v unoru i navzdory
zpravam, Ze politika ECB zUstane ultra-uvolnéna, pokles cen — index Bloomberg High Yield
Corporate poklesl o 0,7%. Primarnim faktorem byly v Evropé obavy z Cinského zpomaleni
a o zdravi bankového sektoru (kvili negativhim sazbam, jakkoliv je to iracionalni: zaporné
sazby jsou zde jiz pomérné dlouho).
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Kreditni marze na trhu CDS kontraktd neinvesti¢niho stupné ze zacatku uUnora pokracovaly
v ristu, nasledné ale doSlo k uklidnéni situace a k opétovnému zajmu o tento segment. To se
projevilo ve vice jak sto bodovém poklesu kreditnich marzi. Index Markit iTraxx Europe
(mapujici ceny CDS kontraktli evropskych korporatl neinvesti¢niho stupné) tak korigoval
predchozi prekotny narlst stresu. Kreditni marze emitentd neinvestiéniho stupné klesly
opétovné pod 4 %. V pfipadé dluhopist v investi¢nim ratingovém stupni klesly kreditni pfirazky
z urovni pobliz 1,3 % zpét pod 1% hranici.

O AkcEe

Globalni trhy Po prosinci a lednu se americkym akciim \1sc|\world Index
nevedlo dobfe ani v Unoru, byt se jejich pokles
jiz témérf zastavil — zatimco v prosinci a lednu 1850
poklesl index S&P 500 celkem o 6,8%, koncem 1770
Gnora byl ve srovnani s koncem ledna niz&i o0 [T Ty i
jenom o 0,4%. V Evropé byl vyvoj podobny, 1610 '
jenom ztraty indexu byly vétsi — némecky index ijzz w
DAX, ktery béhem ledna a prosince ztratil L 370
skoro 14%, v unoru odepsal dalsi 3,1 % 1 290
(v prvni dekadé mésice vSak atakoval i hranici NeOeeTITIIOOD OO
8750 bodu, tj. mésiéni pokles koncem prvni dagadagadagad
dekady unora byl znovu skoro 10 %). IR T T
Dominantnim tématem byla stale obava
z vyvoje Cinské ekonomiky a ménova politika — v Americe akciim pomohl co do pfistiho utazeni
ménové politiky opatrnéjSi FED, v Evropé naopak stale trhy stresuji ozZivlé obavy z dopadu
negativnich sazeb a 3patné hospodafské vysledky nékterych bank za posledni Ctvrtleti
uplynulého roku.
Rozvijejici trhy ztracely o poznani méné. Index MSCI Emerging Markets odepsal 0,3 procenta.
Pfrekvapivé nejvice rostl akciovy trh v Brazilii. Mistni index Bovespa pfipsal 5,9 procent, kdyz se
rozpocet vyvijel o néco lépe, nez se Cekalo a vétSina analytikd uznala, Ze centraini banka
nebude muset dale zvySovat urokové sazby. V €ernych Cislech skoncily rovnéz turecké a ruské
akcie.

Stredoevropské trhy Z regionu se v &emych &islech udrzela pouze Var$ava (2,4 %); Praha a Budapest skongily

v unoru v &islech Cervenych (-6,9 % a -2,8 %). Ve VarSavé se trh vzpamatoval z lednového
snizeni ratingu, kdyZz nékterym investorGm se zacaly libit nékteré dfive propadlé akcie.
Komentafe ohledné zmirnéni feSeni Svycarskych pujcek tak nejvice nahralo akciim polskych
bank. Pfekvapivé se dafilo i tézafi médi KGHM, ktery oznamil rekordni odpisy svych aktiv.
Ztracely pfevazné polské utility, které budou v pfistich letech trpét pod tihou nizkych cen silové
elektfiny a vysokych investiénich vydajl. V Madarsku se dafilo pouze akciim Magyar Telekom,
ktery se po dvou letech vraci k vyplaté dividendy, zbylé akcie obchodované na burze
v Budapesti jiz ztracely. V ramci €eské burzy se dafilo akciim Fortuny, Unipetrolu a Pegas
Nonwovens. O jedenact procent klesla hodnota Komeréni banky, Erste Bank a Cezu.

Strana 3 .

Conseq Investment Management, a.s., Rybna 682/14, Praha 1, 110 05, tel.: +420 225 988 222, fax: +420 225 988 202, www.conseq.cz



= (ONSEQ

STRUKTURA PORTFOLII

Dynamické portfolio V prabéhu unora jsme do struktury Dynamického portfolia nezasahovali, veSkeré zmény vah tak

meély na svédomi trzni pohyby. Dafilo se fondim investujicim v Latinské Americe, vychodni
Evropé a Spojenych statech. Jejich vaha se v ramci Dynamického portfolia zvysila. Naopak se
nedafilo fondim investujicim do japonskych akcii, které skongily ve ztraté, poté co japonska
centralni banka nedodala ocekavané dalSi uvolnéni ménové politiky. Koruna v pribéhu anora
oslabila v(¢i zahrani€nim ménam, zejména japonskému jenu, coz zvySilo objem zavazku
z operaci ménového zajisténi.
Vysledky fondd v unoru byly znaéné rdzné. Fondy investujici do japonskych a indickych akcii
skongily v hluboké ztraté, naopak pozitivné prekvapily fondy investujici do Latinské Ameriky,
poté, kdyz se po delSi dobé objevila prvni pozitivni ekonomicka data z Brazilie. Nejvykonné;jSim
fondem Dynamického portfolia byl fond HSBC Latin America, ktery dosahl zhodnoceni ve vysi
4,9 procenta.

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

Vykonnost dluhopisovych fondt Dynamického portfolia byla nasledujici: Conseq Dluhopisovy
Konzervativni -0,2%, Conseq Invest Korporatnich Dluhopisti 0,1%, Conseq Invest Dluhopisovy
-0,2%; Conseq Dluhopisti Nové Evropy 1,4%, Parvest Convertible Bond World -1,1%.

V prubéhu unora jsme do struktury Vyvazeného portfolia nezasahovali, veSkeré zmény vah tak
mély na svédomi trzni pohyby. Dafilo se fondim investujicim v Latinské Americe, vychodni
Evropé a Spojenych statech. Jejich vaha se v ramci Vyvazeného portfolia zvySila. Naopak se
nedafilo fondim investujicim do japonskych akcii, které skong€ily ve ztraté, poté co japonska
centralni banka nedodala o¢ekavané dal$i uvolnéni ménové politiky. Koruna v prabéhu tnora
oslabila vi¢i zahraniénim ménam, zejména japonskému jenu, coZ zvySilo objem zavazku
z operaci ménového zajisténi.

Vyvazené portfolio

Vysledky fondG v Unoru byly znaéné rlizné. Fondy investujici do japonskych a indickych akcii
skongily v hluboké ztraté, naopak pozitivné prekvapily fondy investujici do Latinské Ameriky,
poté, kdyz se po delSi dobé objevila prvni pozitivni ekonomicka data z Brazilie. NejvykonnéjSim
fondem Vyvazeného portfolia byl fond HSBC Latin America, ktery dosahl zhodnoceni ve vysi
4,9 procenta.

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

V prubéhu unora jsme do struktury Vyvazeného portfolia nezasahovali, veSkeré zmény vah tak
mély na svédomi trzni pohyby. Dafilo se fondim investujicim do zahrani¢nich dluhopis(, které
navysily své zastoupeni v ramci Konzervativniho portfolia.

Konzervativni portfolio
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VétSina fondt Konzervativniho portfolia skoncila v €ervenych €islech. Nejvykonné&jsim fondem
byl fond Conseq Invest Dluhopis Nové Evropy, jehoz cena podilové jednotky v Unoru vzrostla
o 1,4 procenta. Vykonnosti fondl portfolia byly nasledujici: Conseq Invest Diuhopisovy -0,2%;
Conseq Invest Korporatnich Dluhopisti 0,1%, Conseq Invest Konzervativni -0,2%; Conseq
Akciovy Fond 0,3%; Franklin European Small Cap -4,2%; Franklin Mutual Beacon -1,0%; NN
Emerging Markets High Dividend -1,3%; NN Japan -12,7%; Parvest Convertible Bond
World -1,1%; Parvest Best Selection Europe -0,8%; Parvest US Equity Small Companies 0,4%;
Conseq Invest Dluhopisti Nové Evropy 1,4%, Templeton Global Bond -3,6%.
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Struktura portfolia ke dni 29.01.2016

Q DYNAMICKE PORTFOLIO

Struktura portfolia ke dni 29.02.2016

H 0,
Dluhopisy 5,78% Dluhopisy 5,73%

o . ;
Konvertibilni dluhopisy | 1,22% Konvertibilni diuhopisy | 1,23%
Akcie CEE 15,01%

Akcie CEE 14,82%

Akeie Evropa 18,95% Akcie Evropa 19,33%
Akcie USA 26,04% Akcie USA 25,56%
Akcie Japonsko 4,80% Akcie Japonsko 4,94%
Akcie emerging markets 21,76% Akcie emerging markets 21,40%
Akcie globalni | 0,00% Akcie globalni | 0,00%
Nemovitosni fondy 4,75% Nemovitostni fondy 4,54%
Hotovost, pohl., zavazky 1,15% Hotovost, pohl., zavazky 1,95%
0.00% 50.00% 100,00% 0,00% 50,00% 100,00%
Q VYVAZENE PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 29.02.2016 Struktura portfolia ke dni 29.01.2016
Dluhopisy 45.93% Dluhopisy 45,73%
Konvertibilni diuhopisy | 2,37% Konvertibilni dluhopisy | 2,39%
Akcie CEE |l 6,48% Akcie CEE [l 6,42%
Akcie Evropa 8,99% Akcie Evropa 9,15%
Akcie USA 13,77% Akcie USA 13,57%
Akcie Japonsko | 2,44% Akcie Japonsko | 2,53%
Akcie emerging markets 9.83% Akcie emerging markets 9,71%
Akcie globaini | 0,00% Akcie globalni | 0,00%
Nemovitostni fondy | 4,31% Nemovitostni fondy | 4,29%
Hotovost, pohl., zavazky 2,95% Hotovost, pohl., zavazky 3,31%
0,00% 50,00% 100,00% 0,00% 50,00% 100,00%
Q KONZERVATIVNI PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 29.02.2016 Struktura portfolia ke dni 29.01.2016

Diunopisy - N 53 09% Diuhopisy | o-.09%

Konvertibilni diuhopisy | 0,48% Konvertibilni diuhopisy | 0,48%

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

Akcie Evropa 1,18% Akcie Evropa 1,19%

Akcie USA | 1,91% Akcie USA | 1,91%

Akcie Japonsko | 0,40% Akcie Japonsko | 0,46%

Akcie emerging markets 1.29% Akcie emerging markets 1,30%

Akcie globalni | 0,00% Akcie globalni | 0,00%

Hotovost, pohl., zavazky 1,58%

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

Nemovitostni fondy 4,53%
1,66%

Nemovitostni fondy r 4,51%

Hotovost, pohl., zavazky

0,00% 50,00% 100,00%
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V leto$nim roce oc¢ekavame postupny vzestup pozadovanych vynost a zvySeni sklonu
vynosové kfivky, nejvice by tak mély poklesnout ceny dlouhodobych dluhopisu. Kratkodobé
vynosy nejspi$ sice jes$té néjakou dobu zlstanou v zaporu (s ohledem na trvajici intervenéni
politiku CNB a probihajici QE program ECB), na druhou stranu — nyngj$i emisni ofenziva
MFCR na kratkych splatnostech limituje pokles hloubgji do zaporu. Vynosy stfednich a zejména
dlouhodobych splatnosti by se mély pozdéji v prabéhu roku zagit posouvat vzharu jak vlivem
externich, tak do urcité miry i internich faktord. Nabidka dluhu v roce 2016 kvili pomalejsi
ekonomice a vyc€erpani likviditni rezervy v minulych letech vzroste - celkova emise bude,
vzhledem k maturujicimu dluhu, deficitu a ocekavanému predfinancovani se z davodu
zapornych sazeb okolo 370 — 400 mld. K&. Pokud by ochladl zajem zahrani¢nich investort proti
roku 2015 (ktefi i kvdli sazkam na posileni koruny nakoupili eské statni dluhopisy v objemu
100 mld.), domaci investofi tento objem zafinancuji velmi pravdépodobné pouze za vySSi
nabidnuté vynosy.

PREDPOKLADANY VYVOJ

Ceské dluhopisy

Ur€ujicimi externimi faktory bude vyvoj ménovych politik hlavnich centralnich bank, potazmo
globalni ekonomicky vyvoj. Obavy z vyraznéj$iho globalniho ochlazeni (Cina, potazmo dalsi
EM, eventualné USA) se ukazuji jako liché, stejné jako z perzistentni deflace (vlivem propadu
cen komodit, ochlazeni rlGstu) a v dusledku ocekavani dalSich ménové-politickych injekci
ECB/BoJ, respektive preruSeni/zastaveni nastoupeného cyklu normalizace ménové politiky
Fedu. Dle naSeho nazoru je hospodarsky rust v USA Siroce zakofenény a sméfuje k akcelerujici
inflaci a pevnéjSimu postoji Fedu v nastoupeném cyklu neutralizace uvolnéné ménové politiky
(zvySovani sazeb). V disledku se opétovné vzhlru posunou vynosy bezrizikovych vladnich
dluhopist na obou stranach Atlantiku (ceny dluhopist klesnou), Iépe by se naopak mélo darit
rizikovym aktivim (akcie, firemni dluhopisy, aktiva rozvijejicich se zemi).

V Polsku se v unoru potvrdilo, ze politicka orbanizace trhiim, hladovym po vynosu, v tuto
chvili (prilis) neprekazi. | kdyz slaby zloty a silny rdst tlumi potencial na pokles sazeb, dlouhy
konec je téz pod vlivem trvajici deflace, ktera prozatim neni na Ustupu a v neposledni fadé pod
vlivem ndakupd ECB. I s pfihlédnutim k vysokému zastoupeni zahrani¢nich investorl ve
struktufe drzby polského vliadniho dluhu — témér 40% - vSak nadale vnimame jako realné riziko
zvySeni sklonu vynosové kfivky rdstem poZadované rizikové pfirazky (pokles cen) v segmentu
delSich splatnosti.

Dluhopisové trhy
stredni a vychodni
Evropy

Turecké dluhopisy jsou na dvoucifernych vynosech relativné lakavé ocenény, vysoka
rizika nicméné pretrvavaji. Inflace je stale vysoko a centralni banka nevypada na to, ze by
byla ochotna pfijmout razantnéjSi a pro trh jasné citelné ménové-politické kroky (vyrazné
zvySeni urokovych sazeb), navic v nadchazejicich mésicich konéi mandat nékterym ¢lenim
v€etné guvernéra Basciho, dalSi sméfovani ménové politiky tak provazi o to vétSi nejistota.
Nadale trva geopolitické napéti, naproti tomu soucasné jednani Turecka s EU na feSeni
uprchlické krize jsou pro Turecko vedle evropskych penéz pfislibem tésnéjSich vazeb a
urychleni pfistupovych jednani, coz mize vylepsit vnimany rizikovy profil.

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
i vzhledem k tomu, Ze FED asi letos nedoda 4 utaZeni ménové politiky, jako prognézoval
Vv prosinci, v platnosti.
Regionalni mény, kromé koruny, jsou prili§ slabé (slaba je tedy i koruna, ale té brani
posilovat CNB). Fundamentalng pokladame za podhodnoceny polsky zloty, vzhledem
k pokralujici legislativni ,agresi“ PiS (na bfezen se chysta zavedeni dané na supermarkety) se
v8ak vyraznéjSiho posileni (pod 4,20) v nejblizSich mésicich nedoc¢kame a PLN zlistane nad
touto hranici.
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U CZK ani v roce 2016 nedojde k uvoln&ni prostoru pro dal$i posileni (tj., k odchodu CNB z trhu
nebo ke snizeni hranice kurzového zavazku), sazky na dal$i posileni CZK tak nyni nedavaji
smysl. Dlouhodobé jsme vSak na korunu pozitivni a fundamentalné vidime prostor k posileni az
ke 25 korunam, to v8ak aZ s odstupem po odchodu CNB z trhu, ktery nenastane pfed druhou
polovinou 2017.

Akciové trhy se po poklesu v prvnich dvou mésicich letoSniho roku z hlediska ocenéni
pohybuji blizko nebo pod svymi historickymi priméry, pficemz doSlo k jejich zatraktivnéni,
zvlasté vuci dluhopistim. Investofi jsou v sou¢asné dobé nervézni ohledné nékterych slabsich
hospodarskych ukazatell a moznych odpisu v tézafském sektoru, avSak dle nas zadny
z uvedenych problémU neni tak zavazny, aby vedl k vyraznym propaddm na akciovych trzich.
Srovnani akcii se statnimi dluhopisy eurozény nebo Japonska hovofi ve prospéch akcii, kdyz
dividendové vynosy vyrazné prevySuji vynosy dluhopisové. Zaroven zlepSujici se trh prace
a dobra duvéra spotiebitele by mély vést k rastu budoucich gistych ziskl. Z valuaéniho hlediska
mohou byt podporou nadale uvolnéné ménové politiky centralnich bank. Pfi investovani do
akcii vS8ak musime pocitat se zvySenou volatilitou, jaké jsme nyni svédky, ktera nas, pfi
soucasnych urovnich akciovych index(, bude v nasledujicich letech provazet.

Globalni akciové
trhv

Volatilita muze byt zplsobena, a tedy rizika nyni vidime napfiklad v neocekavaném vyrazném
zpomaleni hospodaistvi v USA nebo ,tvrdém pristani“ Ciny, geopolitickych rizicich, zvlasté na
vychodé Evropy nebo Asie, nebo nevhodnych krocich centralnich bank.

Akciové trhy Atraktivnost vétSiny stiredoevropskych 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 vladnouci stranou PiS. Negativné mdze v prvnich
mésicich pusobit také naplfiovani a volebniho programu, ktery je pro akcie negativni, nebo
oznameni novych neocekavanych krok(. Pozitivni jsme predevS§im na nékteré ceské
arumunské akcie. Nyni mezi nejatraktivnéj$i akciové tituly fadime Vienna Insurance Group,
Pegas, Unipetrol nebo Kofolu. Z polskych titulll se nam libi medialni spole¢nost Agora, agrarni
spole¢nost Kernel, zpracovatel ryb Graal, zpracovatel masa Tarczynski nebo vyrobce tézebniho
zafizeni Famur. V Rumunsku povazujeme za atraktivné ocenéné akcie rumunského
restituéniho fondu Fondul Proprietatea, fondu SIF1, plynarenskych spoleénosti Transgaz
a Romgaz a elektrarenské spole€nosti Transelectrica, v Rakousku akcie pojistovny Uniga
a realitnich spolec¢nosti Atrium a UBM, ve Slovinsku jsou to akcie vyrobce domacich spotrebict
Gorenje.

Vojtéch Zelezny
Portfolio manager
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