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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 126.7632

Vykonnost za posledni mésic -5,72%

Vyvazené portfolio

Hodnota jednotky portfolia 126.1561

Viykonnost za posledni mésic -3.38%

Konzervativni portfolio

Hodnota jednotky portfolia 121.464

Viykonnost za posledni mésic -1.01%




VYVOJ NA FINANCNICH TRZiCH

= (ONSEQ

Vynosova kfivka americkych vladnich dluhopist v lednu paralelné klesla, a to zhruba
030 b.b. To byl analogicky vyvoj jako v pfipadé vynost v EMU, nejsilnéji ale pusobilo
odbourani ¢asti o€ekavani na pokracujici utahovani ménové politiky a slabsi ekonomicka data.
10-lety vynos tak koncil leden lehce pod 2 %, dvouletka vyrazné pod 1 %.

V EMU se na poklesu némeckych vynosl podepsaly dvé hlavni udalosti. Zaprvé, pfislib ECB
zamyslet se na bfeznovém zasedani nad adekvatnosti nastaveni své ménové politiky,
a zadruhé, prekvapivé snizeni sazeb Bank of Japan (pod nulu). Dvoulety vynos se tak sesunul
na nové historické minimum (skoro -50 b.b.), desetilety vynos se vratil na hodnoty naposledy
vidéné v dubnu 2015 (pod 30 b.b.).

Q DLuHoprIisY — CR

Poté, co byly v prosinci Ceské vladni vynosy Bloomberg Effas Czech Index
netené viaci vnéjsim vlivam (uvolnéni ,
politiky ECB, utazeni FEDu), se vlednu ,50p Mﬁ

situace zménila. Ceské vynosy, dilem velmi 2450 /
vysoké emisni aktivity MFCR (51 mid. v lednu), 2400 V4
dilem diky odpadnuti technickych davoda 2350 ’p'

(Resoluéni fond) tlagicich je v prosinci smérem 2390
doli, b&hem ledna znatelng vyrostly. 10-lety 2*°° \A&ﬂ/ """""""""""""""

. ., 2200
vynos se dostal na dohled 0,7 % a rizikova "

prémie k némeckym vynosim se z negativni ’ RGO

inci &ni v v SAEIJIIJIIKRIKIKRR

v prosinci zménila na kladnou v lednu. Vyrazny AT DA ) DA P B DI A N

o AT el o el I R R B T T B - = I

pohyb vzhlru byl viditelny zejména na kratkém S 98 838583888 =

konci kfivky — vynosy na splatnostech do dvou

let se normalizovaly az o 40 bps vzhiru,

zlstavaly vSak nadale v zaporu. Vynosova kfivka v proti konci roku snizila sklon, nebot rist
vynosU stfednich a del$ich splatnosti nepresahl 15 bps.

O DLUHOPISY — STREDNI A VYCHODNI EVROPA

Kdyz uvazime politickou ofenzivu viady PiS a (v jejim dusledku) snizeni ratingu, kterym
trh v lednu prekvapila agentura S&P (z A- na BBB+ u cizoménovych zavazkd a z A na A-
u zavazku v PLN), prodélaly vynosy polskych viadnich dluhopist v lednu jen relativné umirnéné
zmeény. 10-lety vynos vyrostl zhruba jen o 20 bps, kratké vynosy dokonce proti konci mirné
poklesly. Faktorem, zmirfiujicim negativni dopad na polsky trh byly holubi¢i komentare z vedeni
ECB, signalizujici dalSi kolo mozného uvolnéni ménovych podminek v bfeznu a s tim spojeny
rdst cen némeckych viadnich dluhopist.

Polské
dluhopisy

Turecké Turecké dlouhé vynosy béhem prvni poloviny ledna rostly, a to pod vlivem trzni paniky,

dluhopisy ktera zkraje roku zachvatila trhy a kvdli trznimu pfehodnoceni inflaéniho vyhledu (dostaly se az
na 11 %). Centralni banka totiz dle vystupu z posledniho zasedani ukazala neochotu utahnout
ménovou politiku, a implicitné tak (dle hodnoceni trhu) zanevrela na dosazeni inflaniho cile (5
%). V lednu pfehodnotila (i z dlvodu vladniho zvy$eni minimalni mzdy) inflaéni prognézu
vzhlru a pro leto$ni rok (Sesty rok v fadé, kdy nesplni sv(j inflaéni cil) o¢ekava inflaci na arovni
7,5 %. Na chvili se tak dlouhy konec dostal nad konec kratky, poprvé za skoro rok. Ve druhé
poloviné mésice se pod vlivem ustupujicich obav z toho, Zze by FED letos politiku utahoval
rychle (tj., v nadgji, Zze se kapitalové toky znovu do rozvijejicich se trhl vrati), dlouhy konec
vratil na 10,3 %, kde byl i koncem prosince.

Firemni dluhopisy Vyvoj firemnich dluhopis( investi¢niho stupné byl v lednu na obou bfezich Atlantiku kvalitativné
stejny. Korporatni dluhopisy investi¢niho stupné v Evropé kopirovaly vyvoj vladnich dluhopisu
a holubi¢i zasedani ECB, index Bloomberg Corporate si tak v lednu proti konci prosince pfipsal
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0,8 %. V Americe se po zvySeni sazeb vedlo témto dluhopisim hiF, index Bloomberg
Corporate pfipsal pouze 0,3 %.

U korporatnich dluhopisli neinvesti¢niho stupné byl lednovy vyvoj ovlivnény znovu poklesem
cen ropy a samozfejmé nervozitou plynouci z Ciny a smé&rem od FEDu — proto americky index
poklesl o0 1,5 %, evropsky (ktery byl ¢aste¢né tlumeny ECB) 0 0,9 %.

Kreditni marze na trhu CDS v lednu pokracovaly v rastu a to razantnéj§im tempem, nez
v prosinci. Index Markit iTraxx Europe (mapujici ceny CDS kontraktld evropskych korporatd
investi¢niho stupné) ukazal na rozSifeni kreditnich marzi o 15 bodd, na jeden procentni bod nad
statni benchmarky. Pohyb v pfipadé mnoziny emitentd neinvesti¢niho stupné cinil 55 b.,
a zastavil se na pozadované pfirazce Ctyfi procentni body.

O AKcE

Ve Spojenych statech byl leden opét mésicem, MSCI World Index

Globalni trhy
kdy se akciovym trhim nevedlo vibec dobfe.

Index S&P 500 se propadl hned v prvni dekadé 1332

mésice diky obavam o &inskou ekonomiku 1690 dommemeeee A AY TR )
(index Shanghai Composite se propadl 1610 | n
o pétinu), o mozné rychlé utazeni ménové 1530

politiky, které po prosincovém zasedani sliboval 1450 L !
FED, a kvuli propadu cen ropy, ktery dolehl na 1370

energetické, tézarske fituly (a tituly ve .o

3
3
3
3
4
4
4
4
5
5
5
5

finanénim sektoru s expozici na tento sektor). S22 IIT2222

. . SRRIIJIIIIIKI]ER

Leden tak uzavfel index se ztratou 5,1 %, za N B S o N ® O SN DO B N
i ) = 298 &8 = 8 S 8w o9 o
prosinec a leden tak pokles dosahl 6,7 %. S e 885358385 5838=35

Globalni faktory nemohly nemit dopad na

Evropu. Némecky index DAX se propad| o skoro 9 %, jeho Spanélsky a italsky protéjSek o skoro
8 % resp. o vice nez 12 %. Nepomohlo ani holubi€i zasedani ECB ani zapoc¢ata vysledkova
sezbna, kterad se vice méné vyvijela podle odhadd analytik(i. Celoevropsky index DJ Stoxx 600
tak skoncil 6,4 % v minusu.

Stiedoevropské trhy Z regionu se v &ernych &islech udrzela toliko Budapest (0,3 %); Praha a zejména VarSava
skongily v lednu v Cislech ¢ervenych (-3,7 % a -5,9 %). Zatimco Praha pouze sledovala vyvoj
v zahranici, ve VarSavé se na trhu podepsalo snizeni ratingu a dalSi agresivni hospodarsko-
politické plany viady. Nejvyssi ztraty si pak pfipsaly rumunské akcie (index BET -10,5 %),
kterym spiSe nez fundamentalni faktory Skodila nizka likvidita. PFi pohledu blize na jednotlivé
tituly, tak se nedafilo polskym akciim s vyraznym vlivem statu (Zzelezni¢ni dopravce PKP Cargo,
tézar uhli JSW, banka PKO BP, tézaf médi KGHM), pojistovnam (Vienna Insurance Group,
PZU, Uniga) a vSem rumunskym akciim. Kladné zisky si pfipsaly spole¢nosti exponované na
spotfebitelsky sektor (polsky Eurocash, CD Project, ¢esky Philip Morris, Fortuna) a madarska
OTP Bank a farmaceuticka spole¢nost Gedeon Richter.
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STRUKTURA PORTFOLII

Dynamické portfolio V prubéhu ledna jsme do struktury Dynamického portfolia nezasahovali, veSkeré zmény vah tak
mély na svédomi trzni pohyby. Vlivem propadu celosvétovych akciovych trhGi se snizilo
zastoupeni akciovych fond( v ramci Dynamického portfolia v prospéch ostatnich typl aktiv.
Koruna v lednu mirné posilila vaéi zahraniénim ménam, zejména americkému dolaru, coz
zvysilo objem pohledavek z operaci ménového zajisténi.

V lednu skong¢ila vétSina fondad Dynamického portfolia v Eervenych &islech. Nejvice se dafilo
fondu Parvest Turkey, ktery investordm zhodnotil viozené prostfedky o 0,4 procenta. Naopak se
nedafilo akciovym fondlm investujicim na americkych a asijskych trzich, které nejvice ztracely.
Vykonnost fondd byla nasledujici: Aberdeen Russian Equity -7,7%; Aberdeen Japan Small
Companies -7,7%; Aberdeen Indian Equity -7,5%; Blackrock UK Equity -5,5%; Conseq Invest
Akciovy -6,3%; Franklin European Small Companies -6,1%; Franklin Mutual Beacon -4,9%;
Franklin Mutual European -8,7%; HSBC Asia Small Companies -7,3%; HSBC Latin America -
5,0%; NN European Equity -6,0%; Parvest Best Selection Euro CZK -6,1%; Parvest Equity US
Small Companies -11,9%; Parvest Japan -8,2%; Parvest Turkey 0,4%; Parvest US Equity -
7,5%; Templeton Asian Growth -4,4%; Templeton Frontier Markets -8,2%; Templeton China
Fund -9,1%.

Dluhopisovym fondim Dynamické portfolia se rovnéz pfili§ nedafilo: Conseq Dluhopisovy
Konzervativni -0,5%, Conseq Invest Korporatnich Dluhopist -0,9%, Conseq Invest Dluhopisovy
-0,6%; Conseq Dluhopisti Nové Evropy -0,3%, Parvest Convertible Bond World -4,1%.

V priibéhu ledna jsme do struktury Vyvazeného portfolia nezasahovali, veSkeré zmény vah tak
meély na svédomi trzni pohyby. Vlivem propadu celosvétovych akciovych trhi se snizilo
zastoupeni akciovych fondl v ramci Vyvazeného portfolia v prospéch ostatnich typa aktiv.
Koruna v lednu mirné posilila vi¢i zahraniénim ménam, zejména americkému dolaru, coz
zvySilo objem pohledavek z operaci ménového zajisténi.

Vyvazené portfolio

V lednu skonéila vétSina fondd Vyvazeného portfolia v €ervenych ¢&islech. Nejvice se dafilo
fondu Parvest Turkey, ktery investordm zhodnotil vioZzené prostfedky o 0,4 procenta. Naopak se
nedafilo akciovym fonddm investujicim na americkych a asijskych trzich, které nejvice ztracely.

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

V priibéhu ledna jsme do struktury Konzervativniho portfolia nezasahovali, veSkeré zmény vah
tak mély na svédomi trzni pohyby. Vlivem propadu celosvétovych akciovych trhu se snizilo
zastoupeni akciovych fondd v ramci Konzervativniho portfolia v prospéch ostatnich typu aktiv.
Ztracely rovnéz dluhopisové fondy vlivem vy3siho objemu emise €eskou vladou. Koruna v lednu
mirné posilila vUéi zahraniénim ménam, zejména americkému dolaru, coz zvysilo objem
pohledavek z operaci ménového zajisténi.

Konzervativni portfolio

VSechny fondy Konzervativniho portfolia skoncily v €ervenych C&islech. Nejméné ztracel fond
Conseq Invest Diluhopisii Nové Evropy, jehoz cena podilové jednotky v lednu poklesla o 0,3
procenta. Vykonnosti fondu portfolia byly nasledujici: Conseq Invest Dluhopisovy -0,5%;
Conseq Invest Korporatnich Diluhopiséi -0,8%, Conseq Invest Konzervativni -0,4%; Conseq
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Akciovy Fond -5,9%; Franklin European Small Cap -6,1%; Franklin Mutual Beacon -4,9%; NN
Emerging Markets High Dividend -6,4%; NN Japan -7,8%; Parvest Convertible Bond
World -4,1%; Parvest Best Selection Europe -6,8%; Parvest US Equity Small Companies
-11,9%; Conseq Invest Dluhopisti Nové Evropy -0,3%, Templeton Global Bond -0,9%.
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Q DYNAMICKE PORTFOLIO

Struktura portfolia ke dni 29.01.2016

Dluhopisy 5,73% Struktura portfolia ke dni 31.12.2015
Konvertibilni dluhopisy 1,23% Dluhopisy 5,25%
Akcie CEE 14,82% Konvertibilni dluhopisy | 1,16%

Akcie Evropa

19,33% Akcie CEE 14,39%

Akcie USA 25,56% Akcie Evropa 19,07%
Akcie Japonsko 4,94% Akcie USA 25.17%
Akcie emerging markets 21,40% Akcie Japonsko 4.97%
Akcie globalni | 0,00% Akcie emerging markets 20,90%
Nemovitostni fondy 4,54% Akcie globalni | 0,00%
4 1,95%
Hotovost, pohl., zavazky ° Nemovitostni fondy 4,38%
0,00% 50,00% 100,00%
Hotovost, pohl., zavazky 4,24%
0,00% 50,00% 100,00%
Q VYVAZENE PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 29.01.2016 Struktura portfolia ke dni 31.12.2015
Dluhopisy 45,73% Dluhopisy 44,45%
Konvertibilni dluhopisy 2,39% Konvertibilni dluhopisy 2,41%
Akcie CEE 6,42% Akcie CEE 6,59%
Akcie Evropa 9,15% Akcie Evropa 9,53%
Akcie USA 13,57% Akcie USA 14,14%
Akcie Japonsko 2,53% Akcie Japonsko 2,68%
Akcie emerging markets 9,71% Akcie emerging markets 10,06%
Akcie globalni | 0,00% Akcie globalni | 0,00%
Nemovitostni fondy 4,29% Nemovitostni fondy 4,14%
Hotovost, pohl., zavazky | 3.31% Hotovost, pohl., zavazky 3,17%
0.00% 50,00% 100,00% 0,00% 50,00% 100,00%

Q KONZERVATIVNI PORTFOLIO

Struktura portfolia ke dni 29.01.2016 Struktura portfolia ke dni 31.12.2015

hopisy | 200" ,

plunopisy 0299 Diunopisy | ©259°%
Konvertibilni dluhopis 0,48% S .
pisy ° Konvertibilni dluhopisy 0,50%
Akcie CEE 0,75% .
Akcie CEE 0,79%
Akcie Evropa 1,19% .
Akcie Evropa 1,26%
Akcie USA | 1,91% )
Akcie USA | 2,01%

Akcie Japonsko | 0,46% .
Akcie Japonsko | 0,49%
Akcie emerging markets 1,30% . .
Akcie emerging markets 1,38%
Akcie globalni | 0,00%

Akcie globalni | 0,00%

Nemovitostni fondy r 4,51%

Hotovost, pohl., zavazky 1,66%

Hotovost, pohl., zavazky

Nemovitostni fondy 4,46%
1,65%

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

0,00% 50,00% 100,00%
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V leto$nim roce oc¢ekavame postupny vzestup pozadovanych vynost a zvySeni sklonu
vynosové kfivky, nejvice by tak mély poklesnout ceny dlouhodobych dluhopisl. Kratkodobé
vynosy nejspi$ sice jesté néjakou dobu zlstanou v zaporu (s ohledem na trvajici intervenéni
politiku CNB a probihajici QE program ECB), vynosy stfednich a zejména dlouhodobych
splatnosti by se mély zacit posouvat vzhuru jak vlivem externich, tak do urcité miry i internich
faktord. Nabidka dluhu v roce 2016 kvili pomalejSi ekonomice a vyerpani likviditni rezervy
v minulych letech vzroste - celkova emise bude, vzhledem k maturujicimu dluhu (184,5 mid.
dluhopist, 84,5 mid. SPP), deficitu a oéekavanému predfinancovani se z divodu zapornych
sazeb nékde kolem 370 — 400 mid. K&. Pokud by ochladl zajem zahrani¢nich investor( proti
roku 2015 (kdy i kvuali sazkam na posileni koruny nakoupili ¢eské statni dluhopisy v objemu 100
mld.), domaci investofi tento objem zafinancuji velmi pravdépodobné pouze za vy$$i nabidnuté
vynosy.

PREDPOKLADANY VYVOJ

Ceské dluhopisy

Ur€ujicimi externimi faktory bude vyvoj ménovych politik hlavnich centralnich bank, potazmo
globalni ekonomicky vyvoj. V sou&asnosti sili obavy z vyraznéjsiho globalniho ochlazeni (Cina,
potazmo dal$i EM, eventualné USA), deflace (vlivem propadu cen komodit, ochlazeni rdstu)
avdusledku ocekavani dalSich  ménovépolitickych injekci ECB/BoJd, respektive
preruseni/zastaveni nastoupeného cyklu normalizace ménové politiky Fedu. Domnivame se, ze
ekonomicky vyvoj ve svété tyto obavy nenapini a v disledku se opétovné vzhuru posunou
vynosy bezrizikovych vladnich dluhopistd na obou stranach Atlantiku (ceny dluhopist klesnou)
a naopak se postupem C€asu lépe zac¢ne dafit rizikovym aktivim (akcie, firemni dluhopisy, aktiva
rozvijejicich se zemi).

U vyhledu polského dluhopisového trhu jsou vyraznou zménou poslednich mésicu
vysledky voleb. Vitézna strana zacala okamzité po prevzeti moci podnikat kroky sméfujici
k oslabeni instituci (soud, média), za coZ si vyslouzila sniZeni ratingu. To negativné dopadlo
zejména na kurz zlotého, dluhopisovy trh byl o poznani stabilngjsi (mj. diky vyhledu na dalsi
uvolnéni politky ECB). Prozatim opatrnad vyjadfeni novych ¢lend MPC ohledné daliho
snizovani sazeb pokladame za takticky krok a stale ¢ekame, Zze k nému nakonec MPC
pristoupi. Oba tyto efekty (nizSi sazby vs. politické riziko) se Caste¢né kompenzuji, v uhrnu
(a s pfihlédnutim k vysokému zastoupeni zahrani€nich investorl ve struktufe drzby polského
vladniho dluhu — téméf 40%) nicméné ocekavame minimalné v nejblizSich mésicich zvySeni
sklonu vynosové kfivky rustem pozadovanych vynos( (pokles cen) v segmentu delSich
splatnosti.

Dluhopisové trhy
stredni a vychodni
Evropy

Turecké dluhopisy jsou na dvoucifernych vynosech relativné lakavé ocenény, vysoka
rizika vSak nadale pretrvavaji. Inflace je stale vysoko a centraini banka nevypada na to, Ze by
byla ochotna pfijmout razantnéjSi a pro trh jasné citelné ménové-politické kroky (vyrazné
zvySeni Urokovych sazeb), geopoliticka nejistota trva s negativnimi dopady do vyvoje platebni
bilance.

Mény N&as 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.
Regionalni mény, kromé koruny, jsou prili§ slabé (slaba je tedy i koruna, ale té brani
posilovat CNB). Fundamentaing pokladame za podhodnoceny polsky zloty, vzhledem
k pokracujici legislativni ,agresi“ PiS (na bfezen se chysta zavedeni dané na supermarkety,
vlednu prezident navrhl zakon o konverzi CHF hypoték negativni pro banky) se vSak
vyraznéjSiho posileni v nejblizSich mésicich nedockame, PLN naopak bude v tomto prostiedi
ve zvy$ené mife nachylny vyvoji globalniho rizikového sentimentu a v nejbliz§i dobé muze
zUstavat pod depreciaénim tlakem. Rizikem je také mozna citeln&j$i zména v ménovépolitické
rétorice nového vedeni centralni banky, respektive vyraznéjsi snizeni trokovych sazeb.
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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 dalSi posileni CZK tak nyni nedavaji
smysl. Dlouhodobé jsme vSak na korunu pozitivni a fundamentalné vidime prostor k posileni az
ke 25 korunam.

Akciové trhy se po lednové korekci v z hlediska ocenéni pohybuji blizko nebo pod svymi
historickymi priméry, pficemz doSlo k jejich zatraktivnéni, zvlasté vaci dluhopisim. Trhy
pocatkem ledna propadly z diivodu slabych dat z Ciny, pozdéji se pfidala nejistota plynouci
z moznych odpisu Uvérd poskytnutym tézafskym spoleénostem americkymi bankami. Dle nas
Zadny z uvedenych problém( 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 prevysuji vynosy dluhopisové. Zaroven zlepSujici se trh prace a dobra
dlvéra spotfebitele by mély vést k ristu budoucich &istych ziski. Z valua¢niho hlediska mohou
byt podporou nadale uvolnéné ménové politiky centralnich bank. Pfi investovani do akcii vSak
musime pocitat se zvySenou volatilitou, jaké jsme nyni svédky, ktera nas, pfi sou¢asnych
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 stredoevropskych akcii vsouCasné dobé& spociva spiSe

stfedni a vychodni v dividendovych vynosech, pfi¢emz je nutné na jednotlivych trzich vybirat dané akcie velice

Evropy selektivné. Riziko v roce 2016 pro polské akcie vidime v mozné upravé tamniho penzijniho
systému vladnouci stranou PiS. Negativné m(ze v prvnich mésicich pusobit také naplfiovani
volebniho programu, ktery je pro akcie negativni, nebo oznameni novych neoekavanych krokd.
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 spoleCnost Kernel, zpracovatel ryb Graal,
zpracovatel masa Tarczynski nebo vyrobce tézebniho zafizeni Famur.
V Rumunsku povazujeme za atraktivné ocenéné akcie rumunského restitucniho 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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