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VYVOJ NA FINANCNICH TRZICH

= (ONSEQ

Némecké vynosy v prvni poloviné bfezna vzrostly s tim, jak ECB na svém zasedani vyslala
mirné jestfabi signal a trhdm pfipomenula, Ze kvantitativni uvolfiovani ani nizké sazby tady
nebudou vécéné. Ackoliv — jak dokazovala stabilita kratkého konce po zasedani — se trh
neobaval, ze by se tak mélo stat v dohledné dobé, ze se tak jednou stane, do cen vSak
samoziejmé zahrnul. Desetileté némecké viladni vynosy tak vyrostly az nad 50 b.b., kde se
udrzely celou druhou dekadu bfezna. Zavérem mésice vSak zamifily opét dold s tim, jak celni
predstavitelé ECB (€len Bankovni rady Erkki Liikanen, hlavni ekonom P.Praet a jini) po
bfeznové inflaci schladili nadéje na brzké ukonéeni souc€asné ultra-volné ménové politiky.
Koncem bfezna tak desetileté vynosy skoncily lehce nad 30 b.b.

Podobny priibéh mély i americké desetileté vynosy. V poloviné mésice se vySplhaly az nad
2,60%, poté vSak zamifily dold a skoncily pod 2,40%, a to bez ohledu na riist sazeb FEDu.
V zapisu po zasedani totiz neobjevil trh nic, z éeho by se mél domnivat, Ze se chysta rychly rust
sazeb.

O DLuHoprIsY — CR

B&hem bfezna doslo k vyraznému narastu &eskych Bloomberg Effas Czech Index
258,0

vynosi a zvySeni sklonu vynosové kfivky vladnich ./

dluhopist. Na kratkém konci vzrostly dvouleté vynosy 22‘2‘2 A
ozhruba 15 bodi (na -33 b.b. koncem biezna), as00 A -~ m
na dlouhém pak o necelych ftficet bodl (na 90 b.b.). 250 ¥ {

Dlvody spatfujeme v p oklesu nakupni aktivity 2440 11-“

zahraniénich investor( (pravdépodobné snahou p rodavat 7,7 w

delSi splatnosti), ktery byl zesileny trvajicim nulovym DT s e v R e
zajmem domacich hrac¢d o ceské statni dluhopisy. 8885 /888578
Cenovému sestupu také vytrval e pomahal piny aukéni
kalendar, kdy se Ministerstvo financi snaZilo predfinancovat je$té pred exitem CNB, byt
primarné v segmentu kratSich splatnosti. Dokladem tohoto vyvoje byly vSechny unorové
i bfeznové aukce statnich dluhopist, které se setkaly s chladnym zajmem investort. Nizka
likvidita sekundarniho trhu pfi jakychkoliv snahach prodat byt nepfilis vysoké objemy vedla
k pomérné vyraznym cenovym poklesim. Zminéné chovani miZze souviset s nejistotou z vyvoje
po exitu, z robustnich aktualnich makroekonomickych Gdaji v CR ale i v zapadni Evropé
(inflace, ekonomicka aktivita). Domaci investofi jsou, zda se, stale pevni ve svém nazoru, ze
Ceskeé statni dluhopisy jsou na vynosovych urovnich ze zacatku roku silné neatraktivni.

O DLUHOPISY — STREDN/ A VYCHODNI EVROPA

Polske Polska kfivka béhem biezna poklesla, a to jak na kratkém tak na dlouhém konci.

dluhopisy Na kratkém konci se tak z hodnot kolem 2,2% za¢atkem mésice vratila na 2%, na dlouhém pak
poklesla o 25 bodd pod 3,5%. Hlavnim divodem bylo relativné holubi¢i zasedani polské
centralni banky (navzdory rychle rostouci inflaci) a znovuobnoveny zajem zahrani¢nich

investord o polska aktiva v ¢ele s polskym zlotym.
Turecké P P y y

dluhopisy Turecké vynosy v prvni poloviné mésice rostly, dostaly se tak (na desetileté splatnosti) az nad

11%. Davodem byla hlavné vysoka (dvouciferna) inflace, ktera jiz v inoru pfesahla 10% a (dle
pocatkem dubna zvefejnénych zprav) v bfeznu dokonce 11%. K ni se pfidavala nejistota kolem
chystaného referenda (16.4.2017) o ustavnich zménéach posilujicich kompetence prezidenta,
ktera prerostla do oteviené roztrzky s Némeckem a s Nizozemskem. Situaci uklidnilo az
zasedani turecké centralni banky v poloviné mésice, na kterém centralni banka zpfisnila svou
ménovou politiku. Tydenni repo sazby ani O/N sazby se sice nedotkla, 0 0,75 p.b. (na 11,75%)
vS8ak zvySila sazbu (tzv. late liquidity O/N), za kterou si od centralni banky pujcuji penize
komeréni banky a k jejimuz vy$§imu vyuzivani centralni banka jiz nékolik mésic komeréni
banky nuti. Na zasedani centralni banka také zménila rétoriku, kdyz pfiznala, Ze inflace je
problém, Fikajic, Ze je nutné ,vyrazné zlepSeni“ inflaCniho vyhledu.

Strana 2 .

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

Firemni dluhopisy Korporatni dluhopisy neinvesti¢niho i investiéniho stupné na obou stranidch Atlantiku se
v bfeznu zménily jenom minimalné. U investi¢niho ratingu byl na obou stranach Atlantiku
zaznamenan u indexu agentury Bloomberg pokles o 0,1 resp. 0,4% (USA / Euro),
u neinvesti¢niho ratingu pak byl pokles v Americe o néco vy$si (-0,2%) nez u dluhopist
denominovanych v EUR (-0,1%). Vzhledem k minimalnim zménam se tak nejspiSe jednalo
primarné jenom o technicky pohyb, v Americe se mirné podepsal i propad cen ropy.

Kreditni marZze na trhu CDS byly v bfeznu stabilni v investiénim segmentu a mirné klesly
vramci spekulativniho pasma. Index Markit iTraxx Europe (mapujici ceny CDS kontraktd
evropskych korporatl investiéniho stupné) koncil na 74 bodech, index Crossover (spekulativni
stuperi) ubral 2 b na 290 bod.

Q AkcE

Globalni trhy Viykonnost vétiny akciovych trhi se pohybovala MSCI World Index

v kladném teritoriu. Americké akcie (index S&P 500) 1930
skon€ily mezimé&si€né na nule. Minimum vétSich 1850
kurzotvornych zprav vedlo k jen velice mirné volatilité. 1770 T
Zda se, Ze vyprchal i pocate¢ni optimismus ze 16% {
slibenych reforem nového amerického prezidenta 160
Donalda Trumpa. Valuaéné atraktivngjsi evropské akcie 15%°
(index DJ STOXX 600) si pripsaly 2,9 %. Pomohly jim 4%
analyzy ohledné francouzskych prezidentskych voleb,

ve kterych by pravdépodobné neméla zvitézit
predsedkyné Narodni fronty Marine Le Pen.

31.12.14
31.3.15
30.6.15
30.9.15

31.12.15
30.9.16

31.12.16
31.3.17

Stredoevropské trhy
Vykonnost stfedoevropskych trhG byla smiSena. Nejlépe se vedlo ¢&eskym akciim,

pravdépodobné na zékladé dividendové atraktivity spojené s blizicim se uvolnéni kurzového
zavazku CNB. Nejvyssich zisk( dosahla Erste Bank (11 %), Fortuna (9,3 %), Unipetrol (8,3 %)
nebo akcie medialni skupiny CME (6,9 %). Stale nejasna vySe dividendy a spekulace ohledné
vystavby dal§ich jadernych blokd znamenaly propad akcii CEZ (-3,2 %). Hlavni stfedoevropsky
trh, Polsko, se vykonnostné pohybovalo blizko zaporné nuly (index WIG 30 -1 %). Zda se, ze jiz
z veliké ¢asti doslo k snizeni podvazeni polskych akcii v portfoliich globalnich fondl a zmizel
tak hlavni stimul k dal§imu ristu cen akcii. Vynikajiciho zhodnoceni dosahly akcie retailovych
spole¢nosti LPP, CCC nebo CD Project, nedafilo se spiSe téZafskym spoleénostem na méd
KGHM a ¢erné uhli JSW. Pokles zazil i madarsky index BUX (-1,3 %). Divodem, mimo
uzavirani zisku, byly také dvé korporatni akce zrychleného prodeje na akciich MOL (spole¢nosti
CEZ) a banky OTP (Groupama).
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STRUKTURA PORTFOLII

Dynamické portfolio )
Dynamickému portfoliu se i v prabé&hu bfezna dafilo dobfe. Cena podilové jednotky fondu

vzrostla o 1,30 %. Valuacné atraktivnéjSi evropské akcie (index DJ STOXX 600) si pfipsaly
2,9 %, dafilo se i akciim na rozvojovych trzich (Index MSCI Emerging Markets + 1,67 %).

V prubéhu bfezna jsme zvysili zastoupeni evropskych akcii, které dosahuji dle naSeho nazoru
lepSich valuaénich hodnot néz akcie americké, jejichZ podil jsme naopak sniZili. Americké akcie
se nam jevi jako relativné drahé, zvlasté potom co se do cen promitly chystané plany
prezidenta Trumpa (snizeni dani, deregulace, apod.). Nase rozhodnuti podpofila i lepSi
ocekavana evropska makroekonomicka data. Z podobnych ddvodl jsme rovnéz mirné snizili
zastoupeni japonskych akcii, které se nam jevi relativné drazsi nez evropskeé.

Nejvykonnéj$im fondem Dynamického portfolia se stal fond PARVEST Equity Best Selection
Euro, ktery dosahl mezimési¢niho zhodnoceni v méné fondu ve vysi 6,19 procenta. Na druhém
konci spektra byl fond HSBC GIF Latin American Equity A Cap, jenz odepsal 2,16 %.

Piehled podilovych listi obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost

Nazev fondu Teritorialni zaméreni :‘aélr(llé n‘llézn.a ;;Iothe:I?a l:)%zrlt?:ﬁ:'
Kratkodobé investice 0,19%
Conseq Invest Konzervativni - Tfida A Stfedoevropsky region CZK -0,09% -0,09% 0,19%
Dluhopisy v méné portfolia 1,67%
Conseq Invest Dluhopisovy - Tfida A Stfedoevropsky region CZK -0,07% -0,07% 1,67%
Dluhopisy - ostatni 2,91%
PARVEST Bond Euro High Yield Evropa EUR -0,20% -0,16% 0,49%
Templeton Global Bond Globalni usb 2,12% 1,26% 0,57%
Conseq korporatnich dluhopisu, OPF CFIS, a.s. A Stfedoevropsky region CzZK 0,05% 0,05% 0,48%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy - A Globalni rozvijejici se trhy CzZK 0,89% 0,89% 1,38%
Nemovitosti 4,15%
Conseq realitni, OPF CFIS, a.s. Stredoevropsky region CZK 0,21% 0,21% 4,15%
Akcie a podily 91,08%
Franklin European Small-Mid Cap Growth Evropa EUR 3,79% 3,83% 3,08%
Franklin Mutual European Evropa EUR 2,08% 2,12% 6,39%
NN (L) European Equity Evropa EUR 2,82% 2,86% 4,66%
PARVEST Equity Best Selection Euro Evropa EUR 6,15% 6,19% 5,72%
Parvest Equity Japan Japonsko JPY -0,59% -1,15% 4,01%
Aberdeen Global Japanese Smaller Comp. Fund Japonsko JPY 0,21% -0,78% 0,80%
Parvest Equity Australia Classic EUR Australie EUR 1,50% 1,54% 2,65%
Parvest Equity USA Spojené Staty usb 0,09% -0,75% 9,70%
Franklin Mutual Beacon Spojené Staty usb -1,20% -2,03% 9,77%
PARVEST Equity USA Small Cap Spojené Staty usDb -0,08% -0,92% 3,77%
Conseq Invest Akciovy - Tfida A Stredoevropsky region CzZK 0,89% 0,89% 13,23%
Templeton Asian Growth Asie (bez Japonska) usDb 1,77% 0,91% 6,07%
PARVEST Equity Best Selection Asia ex-Japan Asie (bez Japonska) EUR 2,24% 2,28% 4,69%
Templeton Asian Smaller Companies Fund (1009) USD Asie (bez Japonska) usb 3,60% 2,73% 2,96%
FF - Emerging Asia Fund A-ACC-USD Asie (bez Japonska) usD 5,09% 4,20% 5,63%
HSBC GIF Latin American Equity A Cap Latinska amerika usb -1,33% -2,16% 3,78%
Templeton Frontier Markets Fund Ostatni rozvijejici se trhy usD 4,30% 3,42% 2,21%
Parvest Equity Russia Opportunity Rusko usb 2,62% 1,75% 0,88%
Parvest Equity Turkey Turecko EUR 1,85% 1,89% 1,10%
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Vyvazenému portfoliu se v pribéhu bfezna opét dafilo. Cena podilové jednotky fondu vzrostla
0 0,74 %. Valuaéné atraktivnéjsi evropské akcie (index DJ STOXX 600) si pfipsaly 2,9 %, dafilo
se i akciim na rozvojovych trzich (Index MSCI Emerging Markets + 1,67 %).

Vyvazené portfolio

V prubéhu bfezna jsme se rozhodli zvysit zastoupeni evropskych akcii, které dosahuji dle
naseho nazoru lepSich valuaénich hodnot néz akcie americké, jejichZ podil jsme naopak sniZili.
Americké akcie se ndm jevi jako relativné drahé, zvlasté potom co se do cen promitly chystané
plany prezidenta Trumpa (snizeni dani, deregulace, apod.). Nase rozhodnuti podpofila i lepSi
ocekavana evropska makroekonomicka data. Z podobnych ddvodl jsme rovnéz mirné sniZili
zastoupeni japonskych akcii, které se nam jevi relativné drazsi nez evropskeé.

Nejvykonnéjsim fondem Vyvazeného portfolia se stal fond PARVEST Equity Best Selection
Euro, ktery dosahl mezimési¢niho zhodnoceni v méné fondu ve vysi 6,19 procenta. Na druhém
konci spektra byl fond HSBC GIF Latin American Equity A Cap, jenz odepsal 2,16 %.

Piehled podilovych listi obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost

Nazev fondu Teritorialni zaméreni ,f,aél,(-,lé mvézn.a ;;Io':f?lra Rp‘:,zrlt?:ﬁ;'
Kratkodobé investice 16,78%
Conseq Invest Konzervativni - Tfida A Stfedoevropsky region CZK -0,09% -0,09% 16,78%
Dluhopisy v méné portfolia 10,95%
Conseq Invest Dluhopisovy - Trida A Stredoevropsky region CZK -0,07% -0,07% 10,95%
Dluhopisy - ostatni 20,62%
PARVEST Bond Euro High Yield Evropa EUR -0,20% -0,16% 2,02%
Templeton Global Bond Globalni usb 2,12% 1,26% 2,00%
Conseq korporatnich dluhopisu, OPF CFIS, a.s. A Stredoevropsky region CzZK 0,05% 0,05% 11,01%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy - A Globalni rozvijejici se trhy CZK 0,89% 0,89% 5,59%
Nemovitosti 4,24%
Conseq realitni, OPF CFIS, a.s. Stfedoevropsky region CZK 0,21% 0,21% 4,24%
Akcie a podily 47,41%
Franklin European Small-Mid Cap Growth Evropa EUR 3,79% 3,83% 1,55%
Franklin Mutual European Evropa EUR 2,08% 2,12% 2,96%
NN (L) European Equity Evropa EUR 2,82% 2,86% 2,70%
PARVEST Equity Best Selection Euro Evropa EUR 6,15% 6,19% 2,83%
Parvest Equity Japan Japonsko JPY -0,59% -1,15% 2,13%
Aberdeen Global Japanese Smaller Comp. Fund Japonsko JPY 0,21% -0,78% 0,51%
Parvest Equity Australia Classic EUR Australie EUR 1,50% 1,54% 1,39%
Parvest Equity USA Spojené Staty usb 0,09% -0,75% 4.87%
Franklin Mutual Beacon Spojené Staty usb -1,20% -2,03% 4,82%
PARVEST Equity USA Small Cap Spojené Staty usb -0,08% -0,92% 1,86%
Conseq Invest Akciovy - Trida A Stredoevropsky region CzK 0,89% 0,89% 6,70%
Templeton Asian Growth Asie (bez Japonska) usb 1,77% 0,91% 2,93%
PARVEST Equity Best Selection Asia ex-Japan Asie (bez Japonska) EUR 2,24% 2,28% 2,68%
Templeton Asian Smaller Companies Fund (1009) USD Asie (bez Japonska) usD 3,60% 2,73% 1,69%
FF - Emerging Asia Fund A-ACC-USD Asie (bez Japonska) usb 5,09% 4,20% 3,32%
HSBC GIF Latin American Equity A Cap Latinskéa amerika usDb -1,33% -2,16% 2,18%
Templeton Frontier Markets Fund Ostatni rozvijejici se trhy usDb 4,30% 3,42% 1,20%
Parvest Equity Russia Opportunity Rusko usb 2,62% 1,75% 0,49%
Parvest Equity Turkey Turecko EUR 1,85% 1,89% 0,60%
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Konzervativni portfolio

= (ONSEQ

Konzervativnimu portfoliu se v bfeznu dafilo, hodnota podilové jednotky vzrostla o 0,15 %. Do

konzervativni slozky portfolia jsme v bfeznu aktivné nezasahovali. V akciové sloZce jsme mirné
zvysili zastoupeni evropskych fondd, a to na Ukor americkych a japonskych. Evropské akcie
jsou podle naSeho nazoru valuacné zajimavéjsi (ij. relativné levnéjsi).

Nejvykonné&jSim dluhopisovym fondem Konzervativniho portfolia se stal fond Templeton Global

Bond, ktery dosahl mezimési¢niho zhodnoceni v méné fondu ve vysi

1,26 procenta.

Vyznamnéji zastoupené fondy odepsaly mirnou ztratu: Conseq korporatnich dluhopist - 0,07 %
a Conseq Invest Konzervativni -0,09 %. Akciim zastoupenych ve fondu se dafilo, a to

predevsim na evropskych trzich.

Prehled podilovych listi obsazenych v portfoliu MTD Vykonnost

Nazev fondu Teritorialni zaméreni :‘aélr(llé n‘llézn.a ;;Iothe:I?a ';%zrlt?:ﬁgl
Kratkodobé investice 27,00%
Conseq Invest Konzervativni - Tfida A Stfedoevropsky region CZK -0,09% -0,09% 27,00%
Dluhopisy v méné portfolia 23,59%
Conseq Invest Dluhopisovy - Tfida A Stfedoevropsky region CZK -0,07% -0,07% 23,59%
Dluhopisy - ostatni 37,77%
PARVEST Bond Euro High Yield Evropa EUR -0,20% -0,16% 5,11%
Templeton Global Bond Globalni usb 2,12% 1,26% 2,34%
Conseq korporatnich diuhopisu, OPF CFIS, a.s. A Stfedoevropsky region CzK 0,05% 0,05% 23,72%
Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy - A Globalni rozvijejici se trhy CZK 0,89% 0,89% 6,60%
Nemovitosti 4,65%
Conseq realitni, OPF CFIS, a.s. Stredoevropsky region CZK 0,21% 0,21% 4,65%
Akcie a podily 7,00%
Franklin European Small-Mid Cap Growth Evropa EUR 3,79% 3,83% 0,19%
PARVEST Equity Best Selection Euro Evropa EUR 6,15% 6,19% 1,25%
NN (L) Japan Equity Japonsko CzK -0,75% -0,75% 0,43%
Parvest Equity Australia Classic EUR Australie EUR 1,50% 1,54% 0,20%
Franklin Mutual Beacon Spojené Staty usb -1,20% -2,03% 1,45%
PARVEST Equity USA Small Cap Spojené Staty usb -0,08% -0,92% 0,35%
Conseq Invest Akciovy - Trida A Stredoevropsky region CzK 0,89% 0,89% 0,90%
NN (L) Emerging Markets High Dividend Globalni rozvijejici se trhy CzZK 2,17% 2,17% 2,23%
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Struktura portfolia ke dni 31.03.2017 Struktura portfolia ke dni 28.02.2017
Dluhopisy

Q DYNAMICKE PORTFOLIO

4,51% Diuhopisy B 4,55%
0,18% Kratkodobé investice | 0,19%
13,03% Akcie CEE 13,08%
19,54% Akcie Evropa 17,63%

Kratkodobé investice
Akcie CEE
Alkcie Evropa

Alkcie Severni amerika 22,88% Akcie Severni amerika 25,68%
Akcie Japonsko 4,73% Akcie Japonsko 5,03%
Akcie emerging markets 26,91% Akcie emerging markets 26,78%
Akcie globalni | 0,00% Akcie globalni | 0,00%
Nemovitostni fondy 4,09% Nemovitostni fondy 4,14%
Ostatni fondy | 2,61% Ostatni fondy | 2,42%
Hotovost, pohl., zavazky 1,52% Hotovost, pohl., zavazky | 0,51%
0,00% 50,00% 0,00% 50,00% 100,00%
Q VYVAZENE PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 31.03.2017 Struktura portfolia ke dni 28.02.2017
Dluhopisy 30,95% Dluhopisy 31,11%
Kratkodobé investice 16,44% Kratkodobé investice 16,58%
Akcie CEE 6,57% Akcie CEE 6,56%
Akcie Evropa 9,84% Akcie Evropa 8,39%
Akcie Severni amerika 11,32% Akcie Severni amerika 12,45%
Alkcie Japonsko 2,59% Akcie Japonsko 2.64%
Alkcie emerging markets 14,80% Akcie emerging markets 14,94%
Akcie globalni | 0,00% Akcie globalni | 0,00%
Nemovitostni fondy 4,15% Nemovitostni fondy 4,18%
Ostatni fondy | 1,36% Ostatni fondy | 1,35%
Hotovost, pohl., zavazky 1,98% Hotovost, pohl., zavazky 1,80%
0,00% 50,00% 0,00% 50,00% 100,00%
Q KONZERVATIVNI PORTFOLIO
Struktura portfolia ke dni 31.03,2017 Struktura portfolia ke dni 28.02.2017
Dluhopisy 60,11% Dluhopisy 60,13%
Kratkodobé investice Kratkodobé investice
Akcie CEE | 0,88% Akcie CEE | 0,87%
Akcie Evropa 1.41% Akcie Evropa 1,33%
Akcie Severni amerika 1,76% Akcie Severni amerika 1,80%
Akcie Japonsko | 0,42% Akcie Japonsko | 0,43%
Akcie emerging markets | 0,00% Akcie emerging markets | 0,00%
Akcie globalni 2,18% Akcie globalni 214%
Nemovitostni fondy 4,55% MNemovitostni fondy 4,55%
Ostatni fondy | 0,20% Ostatni fondy | 0,19%
Hotowvost, pohl., zavazky 2,03% Hotovost, pohl., zavazky 2.43%
0,00% 50,00% 100, 0,00% 50,00% 100,00%
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PREDPOKLADANY VYVOJ

V bfeznu pokradoval rlist vynosi z Gnora, rizikova prémie mezi CR a Némeckem se na
desetileté splatnosti roztahla na (od Iéta 2016 nevidénych) 60 bazickych bodu. Prestoze to
nemusi odpovidat, tento vyvoj miZe po opusténi kurzového rezimu CNB ze zadatku dubna
pokraCovat. Hlavni riziko spatfujeme v bezprecedentné vysokém podilu drzby ¢eskych statnich
dluhopistl zahraniénimi investory, jez se dostal skoro na 40 % (¢imz se CR zafadilo na druhé
misto v ramci rozvijejicich se trhd!) v souvislosti s ukladanim prostfedkd z budovanych sazek
na posileni CZK. To na domaci trh vnasi riziko vysoké volatility v kratkodobém horizontu, pokud
by doSlo ke snaze zahrani¢nich investorll rychle z téchto pozic vystoupit (napfiklad v dusledku
zhorSeni globalniho rizikového sentimentu a vyraznéjsi korekce v cenach rizikovych aktiv).

Ceské dluhopisy

Tento pohyb muze do uréité miry tlumit obnoveni zajmu domacich investord o €esky vladni
dluh. Doméaci bankovni trh je v masivnim pfebytku likvidity, ministerstvo financi ma nyni diky
silné rostouci ekonomice rychle rostouci pfijmy a tudiz niZSi emisni potfeby. Hore¢nata emisni
aktivita MF CR v prvnim &tvrtleti je z vét$i &asti diisledkem nejistoty spojené s blizicim se
exitem CNB a snahou predfinancovat se, jenom z mensi &asti pak disledkem odekavané vyssi
emisni potfeby v letoSnim roce.

Z deliho horizontu zlistava samoziejmé podstatnym také vyvoj v EMU. Postupem ¢asu s tim,
jak se pfiblizi moment zacatku normalizace ménové politiky ECB, némecké vynosy dle naSich
oc¢ekavani porostou (ceny dluhopisi budou klesat). Tempo jejich rastu bude mj. zaviset na
vyvoji inflaénich tlak( na obou brezich Atlantiku, sile globalni konjunktury a (geo)politické situaci

v Evropé a Blizkém Vychodé.
Dluhopisové trhy

stredni a vychodni
Evropy

Dle naseho ocekavani z minulych mésicti polské vynosy klesly, rizikova prémie nad
némeckymi desetiletymi dluhopisy se utahla na 315 bodu. Dalsi pokles rizikové prémie o
zhruba 20-30 bodu Ize jesté ocekavat, zejména v situaci, kdy polska centralni banka, az na
ojedinélé vyjimky, rast celkové inflace ignoruje a zlstava v neutralnim médu. Polska viada uz
také nema na trhy zadny odstrasujici efekt. Rizikem pro scénar dal§iho poklesu vynosu (rGstu
cen) je hlavné negativni globalni vyvoj, ktery by vyvolal vyprodej na trhu.

Turecké vynosy jsou sice na dvoucifernych urovnich atraktivni, problémem vsak zlGstava
zrychlujici inflace. Centralni banka sice utahuje ménové podminky, ale zatim stale ,polovi¢até”
(pfes denni nouzovou vypujéni sazbu). Pro trzni sentiment by byly mnohem pfiznivéjsi
rozhodnéjsi (a trvalejSi) ménovépolitické kroky. Stabilizace liry je pro dluhopisy plusem,
nejistota kolem referenda, které se kona v poloviné dubna, pravé naopak. Na drovnich 10,5-
11%, scentralni bankou, ktera pfiznava, ze ma inflaéni problém a trvajicim vyraznym
podvazenim tureckych dluhopisu v portfoliich zahrani¢nich investort, nicméné shledavame
turecké dluhopisy jako atraktivni. Jejich cenovému rlstu by méla pomoci i pokracujici
stabilizace a urcité posileni kurzu liry, ktera je nyni fundamentalné nejslabsi ménou mezi
rozvijejicimi se zemémi.

Mény U kurzu eura proti dolaru stavajici hodnoty kurzu eura viéi dolaru (1,06) stale implikuji —
podobné jako v listopadu €i bfeznu roku 2015 — pfili§ velké inflatni a urokové diferencialy mezi
USA a EMU, které se dle nas nevypini. Olekavame tedy, Ze se kurz eura stfednédobé
vzhledem k dobrému rlstovému tempu EMU a vzhledem k nasemu ocekavani, ze ECB
relativné brzy oznami harmonogram ustupu z probihajiciho kvantitativniho uvolfiovani ménové
politiky, vrati setrvaleji na silngjSi drovné nad 1,10. Kratkodobé vSak rizika pfevazuji spiSe
opacnym smérem, zejména pokud by politika v roce 2017 (zejména francouzské volby) do hry
opét vratila mozny rozpad eurozony.

V piipadé koruny nastal den D ve &tvrtek 6. dubna, kdy CNB po svém pravidelném tydennim
zasedani oznamila ukonceni kurzového rezimu, ktery byl v platnosti téméF tfi a pual roku.
Bezprostfedni reakci bylo posileni koruny k hranici 26,60, celkové byl prozatim poexitovy vyvoj
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hodné umirnény, dokladajici zatim trpélivost investord drzicich masivni pozice v €eské koruné.
Vzhledem ke skute€nosti, ze tyto pozice silné rostly jeSté v bfeznu a dostaly se na
nékolikanasobek ro¢niho prebytku ¢eské obchodni bilance a Ze podle udaju bank se valna
vétSina exportéru zajistila na nékolik let dopfedu, bude velmi slozité pro tyto investory pozice ve
vétSim uzavfit, aniz by to mélo citelny dopad vyvoj kurzu. Dle nas tedy bude po exitu nasledovat
obdobi vysoké volatility a koruna na pfechodnou dobu vyraznéji neposili — a mize dokonce i
citelné oslabit, zejména ve scénafi vyraznéjSiho vzedmuti globalni rizikové averze.
Dlouhodobym trendem, poté, co se trh procisti, zdstava kvali vy$Simu rdstu produktivity zde nez
v EMU posilovani koruny, tempem zhruba 1,5-2% rocné.
U polského zlotého se odehralo posileni k urovni 4,25, které jsme o€ekavali. V nejblizSich
mésicich by zloty mohl jesté dale mirné posilit (akcelerace rlstu v letodnim roce, zesileni
spekulaci na drfivéj§i rast sazeb), rizikem je kazdopadné mozZné zhorSeni soucasného
pozitivniho globalniho sentimentu. Mad’arsky forint dle nas bude profitovat z dobrého makro
obrazku — posileni ke hranici 300 je tak dle nas nadale realné i navzdory stale volné ménové
politice centralni banky. Navic, dle nas centralni banka v dohledné dobé pfejde do médu, kdy
uz nebude akcentovat moznost dal$iho uvolnéni ménovych podminek a kdy jeji komunikace
bude vyrovnangjsi.
Globalni akciové Na akciové trhy jsme pozitivni, avéak pro tento rok musime pogéitat se zvy$enou volatilitou.
trhy Jednim z hlavnich témat v nasledujicich kvartalech bude realizace ambiciézniho programu

nového amerického prezidenta Trumpa. Cast pozitivnich odekavani byla jiz v americkych
akciich zacenéna koncem lofiského roku. AvS8ak mozné snizeni korporatnich dani ze
sou€asnych 35 % na az 15-20 % by bylo vyraznou vzpruhou pro zisky americkych korporaci.
Zaroven §tédry program na investice do infrastruktury spolu s rostouci inflaci by méla podpofit
vykonnost americkych akcii. Mnohé akciové trhy tak dle nas nabizi zajimavé rastové
prilezitosti, jejichz atraktivita spociva i z pohledu relativniho srovnani s jinymi tfidami aktiv, jako
napfiklad dluhopisy. Velice nizkych valuaénich hodnot dosahuji akciové rozvijejici se trhy,
nic se dle naSeho nazoru neméni ani po zvoleni prezidenta Trumpa, jehoz rétorika se nese v
protekcionistickém duchu. 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 s historickymi praméry
obchoduji s prémii, av8ak tyto vy8Si ceny jsou kompenzovany, ve srovnani s Evropou, vysSsim
hospodaiskym rustem nebo silngjSim pracovnim trhem. Z valua¢niho hlediska mohou byt
podporou akciim nadale uvolnéné ménové politiky centralnich bank. Pfi investovani do akcii
vSak musime pocitat se zvySenou volatilitou, ktera nas, pfi sou¢asnych urovnich akciovych
indexl, bude v nasledujicich letech provazet. Dllezitymi udalostmi bude vyjednavani podminek
Brexitu s moznymi dopady na EU jako celek, smrt' parlamentnich voleb v Evropé&, zavedeni
necekanych protekcionistickych opatfeni, mozné odpisy €inskych bank &i nékteré geopolitické
udalosti.

Akciové trhy

stredni a vychodni

Evropy

Atraktivnost vétSiny stfedoevropskych akcii nyni vidime selektivné v nékterych akciich,
rdstovych i téch dividendovych. Pozitivni jsme v stfedoevropském regionu predevSim na
nékteré Ceské, rumunské a selektivné nékteré polské akcie. Nyni mezi nejatraktivnéjSi akciové
tituly fadime pojiStovnu Vienna Insurance Group, CETV, Unipetrol nebo Kofolu. Z polskych
tituld se nam libi medialni spole¢nost Agora, agrarni spole¢nost Kernel, zpracovatel masa
Tarczynski nebo leasingova spole¢nost Prime Car Management. V Rumunsku mame pozitivni
pohled na akcie rumunského restitucniho fondu Fondul Proprietatea, zdravotnického
konglomeratu MedLife, fondu SIF1, plynarenskou spole€nost Romgaz a Petrom, v Rakousku na
akcie realitnich spole€nosti Atrium a UBM, ve Slovinsku jsou to akcie vyrobce domacich
spotfebi¢l Gorenje a pfistavu Luka Koper. Naopak negativni vyhled mame na vétSinu
bankovniho a ropného sektoru, zvlasté pak toho polského. Opatrni jsme zarover na spole¢nosti
s vysokym vlivem statu.
Anne-Francgoise Bliher
Adam Sper!

Portfolio managers

Strana 9 .

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



