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Hodnota aktiv k 31. bfeznu 2019

Trzni hodnota aktiv ke dni valuace 154 027 376 Ké
Hodnota aktiv prijatych k obhospodarovani 146 444 391 Ké
Pramérny objem aktiv pfijatych k obhospodarovani 128 586 182 Ké
Rozdil k aktualnimu ohodnoceni 7 582 985 Ké

Dosazené zhodnoceni (za uplynulé &tvrtleti 31.12. 2018 - 31. 3. 2019) - objemové vazeno
Portfolio 2,43 %
Benchmark 2,97 %

Dosazené zhodnoceni (od pogatku investiéni periody o1. 01. 2019 - 31. 3. 2019) - 0bjemové vazeno

Portfolio 2,43 %
Benchmark 2,97 %

Dosazené zhodnoceni (od pogatku spoluprace 02. 07. 2015 - 31. 3. 2019) - Objemoveé vazeno

Portfolio 5,90 % (1,54 % p.a.)

Benchmark 3,17 % (0,84 % p.a.)

Vykonnost od poéatku spoluprace
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Vyvoj na globdlnich Evropska ménova unie ani v prvnim ¢&tvrtleti 2019 rastové moc oproti slabému druhému pololeti

dluhopisovych trzich minulého roku nepfidala. Inflace se nikam nehybe, ECB uz pfiznava, ze se mylila.
Finalni ristova data za konec 2018 nedoznala oproti pfedchozim odhadim zadnych zmén —
rdst EMU v poslednim ¢&tvrtleti dosahl pouze slabych 0,2% g/q. To bylo sice oproti 3Q18
zlepSeni, ale jen nejmensi mozné (o 0,1 p.b.), a v kazdém pfipadé to byl rust vyrazné pomalejsi
nez kvartalni rastova tempa vidéna v roce 2017 ( ktera presahovala 0,5% q/q). Struktura rdstu
vSak byla mirné optimisticka. Zaprvé, Cisté exporty se poprvé od konce roku 2017 staly Cistym
pozitivnim pfispévatelem k celkovému ristu. Zadruhé, pfispévky vSech hlavnich slozek domaci
poptavky ke kvartalnimu ristu byly pozitivni: spotfeba domacnosti pfidala 0,13 p.b., fixni
investice 0,12 p.b., pfispévek vlady ve vysi 0,15 p.b. byl dokonce nejvyssi od 1. Ctvrtleti 2016.
Zatfeti, negativni efekt poklesu zasob vytvafi prostor pro opacny efekt v dalSich kvartalech,
tedy, pokud byl pokles zasob koncem roku zpusoben tim, Ze firmy $patné odhadly skute¢nou
poptavku a ta, protoze byla vysSi nez aktualni produkce, musela byt pokryta ze zasob.
Ze tomu tak mohlo skuteéné byt Ize vidét v datech o lednovém pramyslu. Primyslova produkce
totiz v Eurozéné zaznamenala silny rist o 1,4% m/m, ktery pfiSel po poklesech v pfedchozich
mésicich. Shora popsané nadéje vzbuzené strukturalnimi daty o HDP z konce minulého roku
ale kazi fakt, Ze béhem celého prvniho ¢&tvrtleti se zhorSoval vyhled primyslu méfeny indexem
nakupnich manazerd (PMI). Ten v bfeznu dale poklesl z beztak slabé (a kontrakci indikujici)
unorové hodnoty 49,3, a to az na Sestileté minimum 47,6. Bylo to zejména v dusledku slabych
exportnich objednavek: celkové exportni objednavky (v€. objednavek v ramci EU) poklesly
nejnize od srpna 2012.
ECB v zavéru kvartalu pfiznala, Ze se véci vyvijeji odliSné, nez ¢ekala. Jen par mésicl poté, co
v prosinci 2018 ukongila program odkupu aktiv, na svém poslednim zasedani vyslala dvé jasné
holubi€i zpravy. Tou prvni bylo agresivni snizeni vyhledu inflace i rastu na nejblizSi roky vé.
roku letoSniho. To mélo za dasledek odsunuti nejdriveéjSino data zvySeni sazeb az do pfistiho
roku (oproti pfedchozim komentarim, kde si ECB nechavala oteviené dvefe pro leto$ni utaZeni,
kdyz tvrdivala, Ze k ristu sazeb nedojde ,pred létem 2019%). Tou druhou bylo ohlaseni tfetiho
kola tzv. cilenych likviditu dodavajicich operaci (TLTRO). To, Ze Draghi na tiskovce pfiznal, ze
se vyhled definitivné zhorsil a Ze si nechal dvefe oteviené pro pfipadné znovuzavedeni QE, uz
byla jen holubici tfeSni¢ka na dortu.

Struktura evropského rustu byla koncem roku mirné optimisticka
1.0

Ptispévky k q/q ristu HDP v EMU-19, p.b.
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USA Americka ekonomika roste, ale proti 4Q18 znatelné zpomalila. FED si tak zacal vybirat dlouhou
pauzu.
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Americka ekonomika vzrostla dle druhého odhadu ve &tvrtém c&tvrtleti minulého roku o 2,2 %
(9/g, anualizované), tj. o 0,4 p.b. méné nez dle odhadu prvniho. Revize byla dusledkem poklesu
prispévku poptavky domécnosti (z 1,9 p.b. na 1,7 p.b.) a pfispévku fixnich investic z 0,6 p.b. na
0,5 p.b. Na celkovém pfib&éhu americké ekonomiky, tj., Ze roste diky poptavce domacnosti, se
nic nezmeénilo. Rast v celém minulém roce tak dosahl 2,9 %, tj. jen o 0,1 p.b. zaostal za
tfiprocentnim cilem prezidenta Trumpa z volebni kampané.

Data zvefejnéna béhem Uvodniho kvartalu nicméné naznaduji zpomaleni. Primyslova produkce
v unoru zaznamenala tfeti slaby mésic v fadé. Po dvou malych poklesech o 0,08% a 0,06%
v prosinci a v lednu témér stagnovala v Unoru (+0,04%), za posledni tfi mésice se tak nikam
nepohnula. U zpracovatelské sloZky byla situace jesté horSi: v poslednich dvou mésicich
(leden, unor) klesla celkem o 0,8 %, coz navzdory prosincovému ristu o 0,5 % znamena, ze
kumulativné za posledni tfi mésice poklesla. Slabost, kterou jiz néjakou dobu pozorujeme
v Evropé, tak, zda se, dorazila i do Spojenych statl. Maloobchodni trzby bez aut a paliv byly
v poslednich mésicich na m/m baze volatilni, ale v datech pozorujeme zpomaleni — v poloviné
roku 2018 rostly trzby mési¢nim tempem zhruba 0,5 %, v poslednich tfech mésicich o 0,4 %
m/m klesaly. Jisté na tom ma zasluhu mnohem menSsi fiskalni stimul v leto$nim roce.

Jadrova PCE inflace v lednu 2019 poklesla na 1,8%.,tj. nejnize od unora 2018, celkova inflace
klesla na m/m bazi poprvé za dva roky a meziro¢né se tak dostala az na 1,4%, tj. nejnize od
zafi 2016. Je tedy evidentni, Ze inflace je stabilizovana, Zze se na ni ani pokrizové nejrychlejsi
rdst mezd, ani (dle shora popsanych kritérii) za dlouhou dobu nejutazenéjsi trh prace pfilis
nepodepisuje.

FED proto v bfeznu 2019 ponechal sazby bez zmény a pfiznal navic, ze ekonomika oproti 4Q18
zpomalila. Zpomaleni se tyka hlavné poptavky domacnosti a fixnich investic. Protoze poklesla,
zejména kvdli niz§im cenam energii, i inflace, a Ze inflaéni oéekavani jsou dobfe ukotvena, FED
ani nenaznadil, Ze by k dalSimu rdstu sazeb mélo v dohledné dobé dojit.

Realné mzdy urychluji
6

Mezirocniredlné a tempo rastu hodinové mzdy v USA
5
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Zdroj: BEA.gov

Ceska ekonomika dale roste, v primyslu jsou v8ak jasné znamky slabosti, a ani predstihové
indikatory nevypadaji dobfe. Pilifem rustu zlstava poptavka domacnosti.

FinaIni data o rastu ekonomiky ve 4Q18 nepfinesla Zadné prekvapeni. Drobna revize tempa
rustu ve 4Q18 z0,9% na 0,8% q/q je nevyznamnd, rist za cely minuly rok tak bez desetiny
procentniho bodu dosahl tfi procent. Jedinou novou informaci ve tfetim a finalnim odhadu HDP
za 4Q18 tak bylo zvefejnéni dat o mife Uspor domacnosti a o mife ziskovosti nefinan¢nich
podnikl. V pfipadé prvniho z ukazatelll doSlo k dal$i normalizaci, mira Uspor domacnosti
vzrostla oproti 4Q17 o vice nez 2 p.b. na 11,7%, coz je historicky primérna a obvykla hodnota.
Da se tak fict, ze dluhovy boom let 2016-18 skonCil. V pfipadé miry ziskovosti firem doSlo
k jejimu dalSimu poklesu, a to na historicky nejniz8i urovné nejméné od roku 2008 (coz je
obdobi, za které mame tato data). Zde se zrcadli jak (vefejnym sektorem hnany) rist mezd, tak
slabost v pramyslu.
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Primyslova produkce totiz ,kone¢né® (konecné proto, ze v Némecku byla slaba data uz mésice
predtim) poklesla. Po poklesu o procento v prosinci klesla produkce o dalSich 1,3% v lednu
letoSniho roku, coz v meziroénim vyjadfeni znamenalo pokles o 1,1%. Pokud ignorujeme
Cervenec 2016 a jeho kratkodoby pokles o0 5,7% zplsobeny pouze jinym ¢asovanim dovolenych
v automobilkach, jedna se o nejvyraznéjSi meziroéni pokles od jara 2013. Zpracovatelska
slozka priimyslu poklesla o 2,7% r/r. Maloobchodni trzby si naopak vedly velmi dobfe, v Unoru
2019 vzrostly o 3,4% r/r celkem, coz bylo nejrychlejSi od Iéta minulého roku. ProtoZe jadrové
trzby, tj. bez aut, paliv a potravin, pfidaly 7,4%, coz je pfesné pramér predchozich 13 mésic, je
evidentni, Zze celkové trzby se zlepSily jen diky zlepSeni trzeb za jiné kategorie, v tomto pfipadé
za auta (které po 6 mésicich poprvé rostly, byt mirné) a za paliva.

Predstihové indikatory nejsou moc optimistické. Index nakupnich manazerd PMI dale poklesl,
47,3 v bfeznu je jeho nejslabsi vysledek od konce roku 2012. Primérna hodnota v 1Q19 byla
také nejslabsi od 4Q12. Popaté v fadé totiz klesly objednavky, a to nejvice od fijna 2012, coz se
nasledné projevilo v nejvétsim poklesu poptavky po zaméstnancich od ledna 2013. Pokles
objednavek spole¢né s nejslabsi daveérou od konce roku 2012 naznacuji dal§i zpomaleni rlstu
ve druhém Ctvrtleti a nejspi$ i ve druhé poloviné roku, a to jak skrze slabou produkci, tak skrze
slabsi investice. Podobny obrazek o situaci v primyslu potvrdily i prizkumy CSU.
Spotrebitelska (ménové-politicka) inflace v unoru dale vzrostla. Celkova inflace poskocila o 0,3
p.b. na 2,7%, poptavkova inflace zlstala na 3%. To by mohlo na prvni pohled vyvolat
odekavani, ze CNB okamzité piikroéi k utaZeni ménové politiky, protoze poptavkové tlaky se
vymknuly kontrole. PFi bliz§im pohledu se v8ak ukaze, ze jedinym faktorem, ktery za rGstem cen
v Unoru stal, byl — jako v minulych mésicich — segment bydleni. Ten pfidal k rGstu 1,4 p.b;
dal$im nepoptavkovym faktorem byly ceny alkoholu a tabaku, které pfidaly 0,3 p.b. Bez rustu
cen sektoru bydleni a alkoholu + tabaku by inflace v unoru 2019 dosahla pouze 1%, coz na
Siroké poptavkove tlaky neukazuje.

CNB na svém zasedani koncem bfezna ponechala sazby bez zmény, pro jejich riist podobné
jako v tnoru hlasovali jen dva &lenové BR CNB, A.Michl a V.Benda. Zasedani to bylo celkem
nudné, zadné nové informace jsme se nedozvédéli. Rizika unorové prognézy vyhodnotila
Bankovni rada jako vyrovnana — proti-inflacni dopady slabsi globalni ekonomiky kompenzuje
v o€ich centralnich bankéfi moznost delsi slabosti koruny.

Mira uspor domacnosti v roce 2018 vzrostla na historicky typické urovné

Mira Uspor domécnosti (v % disponibilniho pfijmu) - v konkrétnim
Ctvrtletia

ey
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Zdroj: CsU

Dluhopisy Vyvoj na vyspélych dluhopisovych trzich byl v dusledku pauzirujiciho FEDu a od zpfisnéni
ménové politiky ustupujiciho guvernéra ECB Draghiho (ktery se tak pravdépodobné stane
prvnim guvernérem ECB, ktery za své funkéni obdobi nezvysi sazby) ve sméru poklesu vynosu.
Americké vynosy pokraCovaly v poklesu a dostaly se az k urovni 2,4 % na desetiletych
splatnostech. VySe zminény vyvoj mél v Evropé za nasledek, Zze poprvé od zafi 2016 se
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némecka desetiletka vynosové dostala opét do zaporu. Koncem bfezna totiz klesly desetileté
vynosy az k urovni -10 b.b. Samozfejmé to znamenalo, Ze celé vynosova kiivka Némecka az do
této splatnosti byla zaporna, na kratkém konci vynosy klesly az na — 60 b.b. Tlak na pokles
vynosU byl i ve zbytku Eurozdny, klesly dokonce i italské vynosy, a to na desetileté splatnosti o
necelych 30 b.b. na 2,45%.

V centru zajmu investord byly v zacatku kvartalu i ¢eské statni dluhopisy. Na trhu se projevila
agresivni poptavka zejména zahraniénich investor(i, sazejicich na viceméné konec cyklu
utahovani ménové politiky CNB a ochlazeni ekonomického rGstu. Tomu nahréla opatrna
vyjadfeni nékterych centralnich bankér, zejména Tomase Holuba. Nasledny vyvoj ve zbytku
Ctvrtleti byl ale pod taktovou vysSich inflacnich Cisel, ktera €ast trhu presvédcila, ze CNB s
utahovanim ménové politiky jeSté neskoncila. Desetileté Ceské vynosy se tak vratily k arovni
1,85 %, zhruba o 20 bps. vySe proti Gnorovym minimdm.

Ve svétle ne zcela rGzového globalniho makroekonomického obrazku byl vyvoj na akciovych
trzich nad ocekavani pozitivni. Globalni index MSCI All Country World velice silné posiloval jiz
od zacCétku ledna. Ukazalo se, Ze vyprodeje z konce lofiského roku byly pravdépodobné
prehnané, predevsim technického razu, kdy velci institucionalni investofi snizovali riziko ve
svych portfoliich pred koncem roku, aby se pfizplsobili pravé slabSimu makroekonomickému
vyvoji. Pretrvavajici rizika v podobé& obchodnich sport, zpomalovani ekonomického rastu v Ciné
a Evropé, Brexit a umirnéna inflace vedly k silné holubi¢imu postoji amerického Fedu i evropské
ECB.

Globalni akciové trhy silné rostly a dohanély Spatnou vykonnost z prosince, kdyz index MSCI All
Country World posilil 0 9,9 % (v CZK o 12,6 %). Z regionalniho pohledu se dobfe dafilo jak
akciovym trhm rozvinutych zemi (MSCI World +12,9 %; v CZk + 14,7 %), tak i akciovym trhim
rozvijejicich se zemi (MSCI Emerging Markets +9,6 %; v CZK 12,2 %). Index prazské burzy PX
nezaostal o moc vic, kdyZ pfipsal zisk 8,9 %. Stejné tak zbytek stfedoevropského regionu, i
kdyz zde byla vykonnost jiz slabsi — madarsky BUX +6,8 %, polsky WIG +3,8 %, rumunsky BET
6,5 %.

STRUKTURA PORTFOLIA A KONTRIBUCNI ANALYZA
O ALOKACE AKTIV

Ostatni zavazky a pohledavky
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000%  1000% 2000% 3000% 4000% 5000%  6000%  70.00%

Rozvijejicl se thy

Vyspéletrhy

Vyspélé i razvijejicl se trhy

Stfedoevropsky region

Globdni

Altemativni investice

31.12.2018
0.00% 5.00% 10,00% 15,00% 20,00% 25,00% 30,00% 35,00% 40.00% 45.00%
Diuhopisy ‘ ‘ ‘ : : : : ‘ |
Pengzni th
Akcie

Smisena akiiva

mTrznihodnota W TH ve fondech

31.12.2018

mAkcie mAkcievefond.  Dluhopisy =Diuh vefond. mSmiSena aktiva m Altemativni investice

332019
5% 0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45%
Dluhopisy TR N ‘
Penézni th
Akcie
Smidend aktiva
Altemativni investice

Ostali z2vazy apotledry |

Hetovost a operace penézniho trhu !

WTrini hodnota W TH ve fondech
I1.9.£018

000%  1000% 2000% 3000% 4000% 5000% 6000% 70,00%

Razvijejici se trhy

Vyspdlé trhy

Vyspélé i razvijejici se trhy _
Stredoevropsky region . ‘ ‘ :

Globélni

mAkcie  m Akcie ve fond Diuhopisy = Dluh vefond. mSmidend aktiva = Altemativni investice

Strana 5 .

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

V prubéhu kvartalu jsme strukturu fondu upravili pouze mirné. Situace na penéznim trhu
Ceské republiky se diky rostoucim sazbam zaéina koneéné pozvolna zlep$ovat. Objevuiji
se prilezitosti, na které proto reaguje nas novy fond Conseq depozitni Plus. Ten jsme
v prabéhu bfezna zaradili do portfolia a budeme ho vyuzivat pro pfechodné uchovani a alespon
gastedné zhodnoceni volné hotovosti. Fond investuje pfevazné do REPO operaci CNB a je tedy
prakticky bezrizikovy.

Portfolio za uplynuly kvartal pripsalo zhodnoceni 2,43 %, srovnavaci index 2,97 %. Od
pocatku spoluprace se vykonnost pohybuje na urovni 5,9 %, benchmark od cervence
2015 pridal 3,17 %.

O KONTRIBUCE JEDNOTLIVYCH POZIC

V uplynulém ¢tvrtleti
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Portfolio v uplynulém ctvrtleti pridalo 2,43 %, srovnavaci index byl o cca 0,5 p.b. lepsi. Na
vysledku se nejvétSi mérou podilel vyvoj fondu Conseq Private Invest Dynamického a fondu
Conseq Invest Akcie Nové Evropy a to v disledku silnych rdstl akciovych trh po prosincovych
propadech. Nizsi durace v ramci dluhopisovych fondl pak zapficinila zaostani za srovnavacim
indexem.

Uvodni kvartal roku 2019 se u dluhopisovych fondi Conseq nesl v pozitivnim duchu. Conseq
Invest dluhopisovy a Conseq Invest konzervativni dluhopisovy fond pfidaly v prvnich tfech
mésicich 0,7 %, resp. 0,4 %. V priibéhu Ctvrtleti jsme vyuzili opétovné atraktivnich kreditnich
marzi a pfilezitosti na primarnim trhu korporatnich emisi a zafadili nékolik novych tituld. Jednalo
se o0 emitenty zregionu CEE (Skofin, realitni Ghelamco, PPF Arena) a v pfipadé
Ddluhopisového fondu a fondu Korporatnich dluhopisu i o podniky ze severni Evropy.

Slo o emitenty z oblasti t&Zby ropy, nabytkarského primyslu, metalurgie a telekomunikaci. Z
naseho regionu se jednalo o zajimavou emisi spole¢nosti Gevorkyan (splatnost pét let, vynos 5
% p.a.), specializujici se na vyrobu soucastek pro rGzna odvétvi primyslu pomoci praskové
metalurgie. Spole¢nost dodava do vice nez 30 zemi svéta, je schopna vyvinout vice nez 150
novych vyrobkd ro¢né a vyrobit 5 milion soucastek mési¢né. Déale o emisi zastfeSujici
telekomunikacni divizi PPF group se sedmiletou splatnosti a vynosem mirné nad 3 %, ktera
pfilakala solidni zajem zahrani¢nich investorli. Z mezinarodniho energetického segmentu jsme
vyzili pfilezitosti v primarnich emisich tézare Siccar Poitnt a dale financovani transakce prodeje
metalurgické divize Saint Gobain, kterou nové vlastni fond soukromého kapitalu, specializujici
se na odvétvi t&Zkého a chemického pramyslu. Spole¢nost Siccar Point Energy byla zaloZena v
roce 2014 se strategii vybudovat portfolio rozsahlych lozisek v Severnim mofi, s nizkymi
naklady na provoz, dlouhou Zivotnosti, provozovatelnych napfi€¢ ekonomickym cyklem.
Spolecnost ziskala jedny z poslednich zbyvajicich ropnych poli v britském kontinentalnim Selfu.
Zbyvajici zivotnost poli je v priméru 25 let a budou schopny produkce az do let 2040-2050.
SPE nyni participuje na jednéch z nejvétSich projektl z pohledu zbyvajicich rezerv i z pohledu
denni produkce. Ve druhém pfipadé je emitentem byvala divize Saint Gobain (nyni vlastnéna
fondem Open Gate capital), zabyvajici se produkci silikonovych piskl, abraziv, pfimési do
metalurgického prdmyslu a tailor-made hi-tech vyrobou v oboru letectvi, vojenstvi, energetickém
primyslu a produktd pro filtracni €isténi. Produkéni kapacity jsou umistény v Norsku a Jizni
Americe. Hlavni ¢ast produkce tvofi pfimési s vyuzitim pro hutni primysl/metalurgii (do litin,
povrchové Upravy, palivo pro vysoké pece) a brusné smési (pro kotouce atd.) — pfevazné v Jizni
Americe. Dale pak vyrobu s vysokou technickou naroCnosti a vyssi pfidanou hodnotou,
zahrnujici vyrobky pro filtraci (filiry pevnych ¢astic, Cisténi vody) a hi-tech vyrobky pro
aerospace, military a energetiku (zrcadla pro teleskopy, helmy, pfimési do baterii) — v Evropé.

Korporatnim dluhopistim se také dafilo. Ustup centralnich bank od jestfabich komentaft a
pretrvavajici prebytek likvidity tahly jejich ceny nahoru. Eurovy index korporatnich dluhopist
investiéniho stupné posilil o cca 3,5 % a eurovy index korporatnich dluhopist neinvesti¢niho
spekulativniho stupné (high-yield) o 5 %. Fond Conseq Korporatnich dluhopist nicméné diky
nizSi urokové citlivosti pfidal mirnéjSich 1,4 %.

Dynamicka slozka — Vétsina akciovych trhU se iz dostala na cenové Urovné z lofiského roku a hodnotové se nyni
Private Invest Dynamicky  obchoduji blizko svych dlouhodobych historickych prdmérd. Pozitivem by mohlo byt, Ze doslo k
rdstu korporatnich ziskd a dalSi rist se oCekava pro letosni i pfisti rok. Akcie by mohly tézit i ze
ZlepSeni hospodarské kondice ve druhém pololeti nebo z rétoriky centralnich bank, naznacujici
kde by si Donald Trump prostfednictvim mirnéjSi zahraniéni politiky, mohl zacit pfipravovat
pldu pro své znovuzvoleni. Mezi zajimavé akcie fadime ty evropské, které by mohly reflektovat

rozvijejicich se trzich, které mohou tézit se siliciho spotfebitele a konvergence k vyspélym
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ekonomikam. Investor by ov8em nemél zapominat na potencialni rizika, mezi které Fadime
pfipadné vyrazné zvySeni inflace, rychlejSi zpomalovani globalni ekonomiky, rychlejsi
normalizaci monetarni politiky dalezitych centralnich bank, obchodni valky, ale také zadluzeni
perifernich statl eurozoény, ¢i geopoliticka rizika na blizkém vychodé, v Argentiné a Venezuele.
DalSi problém by mohl zplisobit silny dolar v kombinaci s rostoucimi trokovymi sazbami.

Conseq Private Dynamicky si za uvodni tfi mésice roku 2019 pfipsal zhodnoceni 8,29 % a
odmazal tak ztratu za lorisky rok.

LIKVIDITA PORTFOLIA

E do 1 mésice
H 1 mésic a7 1 rok

M nad 1rok

OCEKAVANY VYVOJ

Vyvoj ¢eského dluhopisového trhu bude i nadale ovliviiovan dvojici faktora. Zaprvé,
vyvojem nastaveni ménové politky v Eurozéné a v CR. Vliv Eurozény je klicovy pro
dlouhodobou tendenci vyvoje vynost dluhopist — jinymi slovy, dlouhodoby rast vynosd musi
pfijit zvenéi. Makroekonomicka data z Eurozény vSak odsunula scénaf, kdy ECB pfistoupi ke
zpfisnéni urokové komponenty ménové-politickych podminek, dale za konec roku 2019. To
samoziejmeé odklada riist némeckych vynosu, na ktery by nemohly ¢eské dluhopisy nereagovat.
ECB sice neprestane uplné mluvit o tom, Ze jednou sazby zvedne, zda se vSak, Ze to bude
nejdfiv v roce 2020, a i tak bude utahovani jenom pomalé. To na vyraznéjsi rlist desetiletych
némeckych vynost prozatim nejspi$ stadit nebude. U CNB je pravdé&podobné, Ze pauza, kterou
si ve své ménové-politické utahovaci kampani vybira, bude delsi, nez pivodné centralni banka i
trh o¢ekaval. Ddvodem pro mozny rlist pozadovanych vynosl v8ak mGze byt zhorSeni fiskalni
situace pfi vyraznéjSim ekonomickém zpomaleni. Vzhledem k tomuto nami vnimanému riziku
neoCekavame, ze rizikova prémie nad némecké dluhopisy (na desetileté splatnosti kolem 200
b.b.) v dalSich mésicich klesne, spiSe naopak. Zde je hlavnim rizikem nizka pfirozena likvidita
trhu a vysoky podil drzby zahraniénimi investory.

Druhym faktorem totiz je, jako po cely minuly rok, situace na devizovém trhu, konkrétné
pretrvavajici pfekoupenost ¢eské mény. VétsSina spekulativnich penéz zahranicnich investort je
totiz stale ulozena pravé v ¢eskych dluhopisech — koncem unoru 2019 drzeli nerezidenti 35,8 %
vSech a 39,6 % korunovych dluhopisl, coZ jsou stale velmi vysoké podily. Jinymi slovy,
dluhopisy podobné jako koruna jsou velmi nachylné na zhorSeni sentimentu.

Dluhopisovy trh Polsko

V Polsku se k rastu sazeb centralni banka v nejblizSim roce, dost mozna dokonce
v nejblizSich dvou letech, nedostane. To limituje prostor pro rust vynos( tazeny polskou
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ménovou politikou. V Eurozéné to, jak jsme jiz zminili, na riist sazeb také hned tak nevypada.
Polska rizikova prémie v bfeznu dale prekvapivé narostla (na 2,9 p.b. na deseti letech). Dle nas
je tak zde v letoSnim roce prostor pro jeji sniZzeni k hranici 2 - 2,2 p.b., zejména pokud by
inflacni vyvoj v Polsku pretrvaval a pfinesl spekulace na mozny pokles sazeb (coz je vzhledem
k tomu, Ze Némecko zpomaluje, coz se Polska nakonec pfece jenom dotkne, a vzhledem
k tomu, Ze polska inflace je hluboko pod cilem, teoreticky mozné).

Dluhopisovy trh Turecko

Véfime, Ze po zvySené volatilit¢ a ztratdch tureckych aktiv pfed bfeznovymi regionalnimi
volbami dojde k opé&tovnému uklidnéni situace a odmazani téchto ztrat. Turecko ma nyni pfed
sebou vice nez 4 roky bez voleb. Toto obdobi by jeho vedouci pfedstavitelé méli zacit
protrznimi reformnimi kroky, sméfujicimi k rebalancovani nejvétSich chronickych problému
turecké ekonomiky — vysokeé inflace a schodku bézného uc&tu platebni bilance. Pfedpokladem je
také stabilizace v pfedvolebnim obdobi zhorSené fiskalni situace. Pajde také o to, zda centralni
banka odola politickému tlaku a bude drzet dostate¢né utazenou ménovou politiku.
V soucasnosti jsou jeji klicové Urokové sazby na urovni 24%, inflace je vSak prozatim stale
vysoko (nad 20%) a bude klesat postupné. Naplfiovani kredibilni hospodafské a ménové
politiky by meélo vést k opétovnému otvirani pozic nyni rekordné podvazenych zahrani¢nich
investorl a pfiznivému cenovému vyvoji tureckych aktiv. Dulezité ale budou také externi
faktory, zejména vyvoj globalni rizikové averze v souvislosti s vyhlidkami ekonomického ristu,
ménové politiky Fedu & eskalace/uklidnéni obchodnich valek mezi USA a Cinou. V Ghrnu jsme
pomérné optimisticti a véfime, Ze turecka aktiva ve zbylé Casti letoSniho roku doséhnou
atraktivniho zhodnoceni.

Mény

nedomnivame, ze by Eurozéna jako celek méla spadnout do recese (tj., ze necekame
dramaticky obrat v ménové politice ECB), neménime ani nas vyhled kurzu eura proti dolaru.
Ocekavame tedy, Ze v nejblizSich dvou C&tvrtletich se kurz eura proti dolaru bude pohybovat
kolem 1,14. Pro vyrazné vys$i urovné (=pro slabsi dolar) nadale nenachazime v sou¢asnych
ani v ocekavanych diferencidlech ménovych politik na opaénych stranach Atlantiku (coz je
primarni faktor kurzu v poslednim desetileti) Zzadné oduvodnéni. FED s nejvétsi
pravdépodobnosti bude v dalSich ¢tvrtletich v klidu, ECB se k rlstu sazeb nedostane dost
moZzna ani v pfistim roce. Ztrata dynamiky rlstu Eurozény a persistentné nizsi nez oekavana
inflace naopak zvySuji pravdépodobnost, ze ECB ménovou politiku dokonce dale uvolni
(ostatné, zavedeni TLTRO de facto uvolnénim politiky je). Proto, pokud k néjakému pohybu od
hranice 1,14 v dalSich mésicich dojde, ¢ekali bychom, Ze bude smérem k siln&jSimu dolaru.
Vyvoj v poslednich mésicich stale potvrzuje, ze koruna to s dal§im posilenim k hranici 25 korun
za euro resp. pod tuto hranici - coZ je to, co jiz del$i dobu od ni &eka nejenom CNB, ale i trh -
nebude mit nijak jednoduché. Korunu bude navic v letoSnim roce utahovani ménové politiky
CNB podporovat mnohem méné neZ v roce 2018, dost moZna pak viibec. Jejimu vyraznéjsimu
posileni také bude nadale branit tendence zahraniénich investort z koruny vystupovat hned, jak
se naskytne pfilezitost. Tato tendence bude dle nas tim vice patrna, ¢im bliz bude k hranici 25
korun — &im vice koruna posili, tim vice bude mit tendenci se kvuli vybirani ziskd vracet na
slabsi Urovné. Posileni koruny bude rovnéz limitovano vysokym podilem zajisténych vyvozl a
zpomalovanim pramyslu. Nas vyhled tak je koruna setrvale a po vétsinu leto$niho roku znatelné
nad 25 korunami za euro, pfiéemz vyrazné oslabeni mlze v pfipadé vyostfeni situace na trzich
pfijit velmi lehce. Dlouhodobym trendem kvdli vy$8imu rastu produktivity v CR ve srovnani
s EMU nadale zlistava posilovani koruny, a to tempem zhruba 1,5 - 2% ro¢né.

U polského zlotého nadale oéekavame posileni. Slaba inflace sice nedovoli centralni bance
zvySovat sazby, coz limituje prostor pro jeho vyraznéjSi posileni, ale stavajici urokovy
diferencial a solidni makro by mély trhy pfesvédCit, Ze hodnoty nad 4,30 jsou pfili§ slabé.
V nejblizSich dvou C&tvrtletich tak o¢ekavame navrat k urovnim 4,20.
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Mad'arsky forint ma dle nas fundamentalni potencial posilit k — & dokonce pod — hranici 300.
Stavajici hodnoty nad 320 jsou fundamentalné neoddvodnitelné slabé a vzhledem k tomu, ze
madarska centralni banka jiz pfistoupila k utahovani politiky, ¢ekdme jejich brzkou korekci
smérem k hranici 310, poté, ve druhé poloviné roku, az k hranici 300.

Akciovy trh

Akciové trhy pokracovaly rostoucim trendu. Pro nasledujici mésice budou stézejni pfichozi
makrodata, jeZz naznaci vyvoj v druhé poloviné roku, a rétorika centralnich bankéri. Koncem
letoSniho roku mizeme ocekavat akceleraci ziskovych marzi, coz povede k zatraktivnéni
hodnotovych ukazatell akcii, které se nyni obchoduji blizko svych dlouhodobych historickych
primérd. Evropské akcie by zaroven mohly reflektovat slabé euro a nadale uvolnénou ménovou
politky ECB. Je v8ak zfejma urcitd opatrnost evropskych spole¢nosti s hrozbou obchodnich
valek v planovani investi¢nich vydaji. Pozitivni jsme na hospodareni spolec¢nosti
z rozvijejicich se trhil, které budou tézit ze siliciho spotfebitele a konvergence k vyspélym
ekonomikam. Mezi kli€ova rizika naSeho zakladniho scénafe patfi: neolekavané a vyrazné
zvyseni inflace a inflacnich o€ekavani, rychlej$i nez o€ekavané postupné zpomalovani globalni
ekonomiky, obchodni valky, oproti aktualnimu ocCekavani vyrazné rychlejSi normalizace
monetarnich politik klicovych centralnich bank (FED, ECB, BOJ, PBoC), vysoké zadluzeni
perifernich statu eurozony, hlavni geopoliticka rizika v ¢ele s Blizkym vychodem, Argentinou
a Venezuelou a pro rozvijejici se trhy silny americky dolar ve spojeni s rostoucimi urokovymi
sazbami.

Na mnoho akcii ze stfedoevropského regionu jsme velice pozitivni. NejvétSi potencial nyni
vidime u slovinskych, rumunskych a nékterych €eskych akcii. Z akcii na ¢eském trhu jsme,
vzhledem ke kladnym Urokovym sazbam a silnému spotfebiteli, pozitivni na akcie financni tituly
Erste Bank a Vienna Insurance Group a producenta tabakovych vyrobkud Philip Morris Czech.
Pozitivni jsme i na akciovy titul AVAST a rychle se oddluzujiciho se maijitele Nova, medialni
skupinu CETV. Na ¢&eském trhu momentalné neocekavame vyrazny propad u Zzadné
z obchodovanych akcii. Ze segmentu START, Casti prazské burzy, jsme pozitivni na akcie
vyrobce strun do 3D tiskaren, Fillamentum, vyrobce obuvi Prabos a také na producenta
bezpilotnich letadel Primoco. Z polskych tituld se nam libi prodejce bot CCC, medialni
spole€¢nost Agora, agrarni spole€nost Kernel, banky Pekao a Alior nebo leasingova spole¢nost
Prime Car Management. V Rumunsku jsme pozitivni na akcie sit zdravotnickych zafizeni
MedLife, plynarenskou spole¢nost Romgaz a Petrom, a producenta vina Purcari, ve Slovinsku
jsou to akcie farmaceutické spole¢nosti Krka, banky Nova Ljublanska Banka, sité Cerpacich
stanic Petrol a pfistavu Luka Koper.

Jan Schiller
Portfolio Manager
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