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Navzdory prevladajicimu apetitu na globalnich finanénich trzich akceptovat idvodem
roku vétsi miru rizika (pozitivni pro akcie, zpravidla vSak negativni pro konzervativni
statni dluhopisy) se v prabéhu prvniho étvrtleti tlacily vySe i trzni ceny bezpecéné
vnimanych dluhopist. Diivodem byla rizika spojena s tenzi v obchodnich vztazich
mezi USA a Cinou, nejasnou formou a nac¢asovanim Brexitu a rostoucimi vladnimi
deficity nékterych zemi EU. Tyto rizikové faktory byly umocnény ocekavanym
zpomalovanim riastu globalni ekonomiky a postupné se zhorsujicimi predstihovymi
indikatory. Nejistota a obavy z ochlazeni ekonomické situace byly hlavnimi
pfi¢inami pro zménu rétoriky centralnich bank, které zaéaly upoustét od rychlého
utahovani ménovych podminek. Vynosova kfivka americkych statnich dluhopist
v prubéhu cétvrtleti ziskala inverzni tvar, a to diky rozhodnuti FEDu odlozit zvySeni
urokovych sazeb az na pristi rok. Spread mezi dvouletym a desetiletym dluhopisem
se nasledné snizil na necelych 14 bazickych bodd a vynos desetiletého amerického
dluhopisu klesl na 2,5 % p.a. Razantni pokles vynost do splatnosti zaznamenaly
také némecké desetileté bundy, které se od pocatku roku posunuly nize pfiblizné o -
30 bazickych bodi na uroven -0,09 % p.a., tj. opét do zapornych hodnot.

Statisticka data zvefejnéna v pribéhu prvniho é&tvrtleti byla z pohledu ceské
ekonomiky i nadale prizniva, avSsak dynamika v jejich vyvoji naznacuje, ze dochazi
ke zpomaleni ristu na potencialni Groven. Negativné pak prekvapil pokles
konjunkturniho ukazatele indexu PMI, ktery odrazi stav vyrobniho sektoru, jehoz
zplisoben primarné slabsi domaci i zahraniéni poptavkou. V ¢éeské ekonomice
pretrvava proinflacni prostredi, a to kvili slabSimu kurzu koruny proti euru a
nedostatku volné pracovni sily na trhu prace. Podil nezaméstnanych osob se dle
udaju MPSV pohyboval mirné nad Urovni 3 % a mira inflace byla po celé étvrtleti nad
2% inflaénim cilem CNB, kdyz v bfeznu dosahla dokonce +3 % meziroéné.

Ceské statni dluhopisy se v prvnim étvrtleti letosniho roku vyvijely v souladu
s némeckymi bundy. Hlavnim motivem ristu trznich cen ¢eskych statnich dluhopist
byla oéekavani investorti, ze CNB s ohledem na zpomaleni némecké ekonomiky
nebude jiz v letoSnim roce zvySovat Urokové sazby avizovanym tempem. Ve
¢tvrtletnim srovnani si pripsal celotrzni index éeskych statnich dluhopist s pevnym
kupénem CZK BZEC All >1 Yr vyrazné pfiznivou vykonnost +0,89 %.

Vyvoj indexu celkového vykonu €eskych statnich
dluhopisti CZK BZEC 1-7 Yr TR v 10Q 2019
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Ceské trokové sazby  31.12.2018 31.03.2019
2W repo 1.75% 1.75%
6M PRIBOR 2.07% 2.06%
1Y PRIBOR 2.21% 2.20%
5Y IRS 1.81% 1.82%
10Y IRS 1.76% 1.78%
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Ve vSech tirech mésicich prvniho étvrtleti 2019 akcie na globalnich trzich rostly. Vyvoj PX Indexu prazské burzy ve 1Q 2019
Ddvodem byla extrémni preprodanost akciovych trhli v zavéru loniského roku,

ktera hranicila s panikou a vytvorila ndkupni prilezitosti, a v posledni dobé p- 1087.43  +1.32  uu
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prevladajici optimismus, ze aktualné dvé nejzhavéjsi témata - vztah USA vs. e R
Cina ohledné dovoznich cel a Brexit — vylsti v feseni, kterd budou pro trhy e M ek L AT I "

pfizniva (nejvétsSi obavy jsou z eskalace napéti mezi supervelmocemi
v obchodnich vztazich a z odchodu UK z EU bez jakékoliv dohody — témto
variantam trhy aktualné prisuzuji relativné nizkou pravdépodobnost).

Po tézkém loiském roku (zejména jeho zavéru) je tak bilance akciovych trht
v 1Q 2019 velmi pfizniva: MSCI World Free Index — jako orientaéni aproximace
vyvoje globélnich akciovych trh — v prvnim Etvrtleti pfidal +11,6 %, US S&P 500
Index +13,1 % (oba v USD), zdpadoevropsky EuroStoxx 50 Index +11,7 % (v
EUR), japonsky Nikkei 225 Index +6,0 % (v jenu). Stfedni Evropa nerostla tak
silné — souhrnny CECE Index stredoevropskych blue-chips pridal +4,1 % (v
EUR), méné nez globalni rozvijejici se trhy (MSCI Emerging Markets Index +9,6 %
v USD).

Stfedni Evropa zaostala nejen v akciich, ale i ménach, kdyz koruna, zloty, forint i
rumunsky lei proti euru oslabily ve étvrtletni bilanci. Nejvice ztratil rumunsky lei
(-2,6 % proti EUR), ostatni mény ztratily do -0,5 %. Na kurz éeské koruny je

Ctvrtletni vykonnost vybranych indexu:

L wexs . S . PR 0 L Czech PX Index (CZK) 8.9%
naprosta vétSina trhu stale pozitivni, nicméné jeji posileni od ukonéeni .

. . . P L « . . . Polish WIG Index (PLN) 3.4%
devizovych intervenci CNB (,kurzovy zavazek“ na urovni 27 CZK/EUR) je .

relativné mirné Ovodni optimismus trh hlejSim ilovani koruny ber Hungarian BUX Index (HUF) 6.5%

elativné € a puvodni optimismus trhu o rychlejSim posilovani koruny bere CECE Index (EUR) 41%

zasve. Austrian ATX Index (EUR) 10.5%

EuroStoxx50 Index (EUR) 11.7%

US S&P 500 Index (USD) 13.1%

Nikkei 225 Index (YEN) 6.0%

MSCI World Free Index (USD) 11.6%
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Vykonnost portfolia: Vykonnost Fondu dosahlav 1Q 2019 +2,22 %, zatimco benchmark pridal +6,71 %.

Pfi srovnani vykonnosti Fondu s benchmarkem je potieba vzit v GUvahu, ze témér 22 % portfolia Fondu tvofi nemovitostni fondy, které se
od zacatku roku neprecenily. K vykonnosti Fondu od za¢atku roku tak zatim nepfrispély.

Hodnota investiéni akcie Fondu vzrostla v pribéhu prvniho étvrtleti z 1,1201 Ké na 1,1450 Kg¢.

Slozeni portfolia: v grafické podobé je slozeni portfolia znazornéno na str. 6 a 7.

Dluhopisova ¢ast portfolia konec 4Q’18 konec 1Q’19
Modifikovana durace 2,71 roku 2,55 roku
Vynos do splatnosti 3,34 % p.a. 3,09 % p.a.

Investi€ni limity: VSechny investi¢ni limity jsou spIlnény. Detaily jsou uvadény v mésicnich zpravach.

Strategie portfolia: Podil akcii (resp. akciovych instrumenti, véetné balancovaného fondu s prevahou akcii) byl v 1Q 2019 na Urovni 22,4
% (limit 30 %).

Investice do nejkonzervativnéjSich dluhopist s vysokym ratingem a hotovost v UniCredit (limit minimalné 4 %) je na Urovni 5,9 %. Investice
do dluhopisti s vysokym ratingem jsou tvoreny:

« dluhopisem CEZ 4,25/22 s ratingem A- (3,5 % portfolia),
* dluhopisem BNP var/25 s ratingem A (2,3 % portfolia).
Investice do nemovitostnich fondu ve vysi 21,9 % portfolia tvori Realitni fond I. (,,Harfa*“) a Czechoslovak High-Yield realitni fond.

Oteviena ménova pozice portfolia dosahovala ke konci 1Q’19 pouze 5,9 % portfolia, ztoho 5,2 % v EUR a 0,7 % v USD.
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Alokace k 31. 12. 2018

Zahranicni Zahranicni Komoditni B All Weather

statni statni = TD a hotovost; ETF; 0,9% dluhopisovy
dluhopisy v dluhopisy v 0,5% fond; 14,4%
EUR; 4,3% USD; 1,8%

®  Dluhopisy B All Weather
bankovnich rdstovy fond;
inst.; 9,0% 13,4%
® Korporatni B Realitni
dluhopisy; podfor;dy;
25,4% 22,4%

CEE Fund;
8,0%

Alokace k 31. 3. 2019

Zahraniéni Zahrani¢ni TD a hotovost; Komoditni
statni statni -0,1% ETF; 0,9%
dluhopisy v dluhopisy v
EUR; 4,3% USD; 1,9% ® All Weather
dluhopisovy
B Dluhopisy fond; 14,3%
bankovnich
inst.; 9,1% ® All Weather
rustovy fond;
14,3%
B Korporatni
dluhopisy;
25,4%
Akcie; 8,1% B Realitni
podfondy;
21,9%
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Alokace k 31. 12. 2018 Alokace k 31. 3. 2019

NR; 11,1% mA; 2,8% B A-; 3,5% NR; 11,0% B A; 2,2% B A-; 3,5%
= BBB+;
2,0%

B BBB+; 2,0%

BBB; 9,7%

B BB+; 2,2%
B BBB-; 9,7% ® BBB-; BBB;
10,1% 11,8%

*Procentualni podily jsou uvedeny spravné, tvar kolacového grafu je ovlivnén pfitomnosti téz dalSich, nedluhovych instrumentt, které nevstupuji
do klasifikace portfolia dle ratingu.
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Likviditou je zde rozuména moznost prevést investice na hotovost bez mimoradnych transakénich nakladi, resp. bez mimoradné
negativniho vlivu na dosazenou prodejni cenu.

Likvidita:
do 1 mésice 1 mésic az 1 rok nad 1 rok
Cast portfolia: 67,37 % 10,69 % 21,94 %

Cast portfolia s likviditou del$i nez jeden rok:
* investic¢ni akcie Realitniho fondu I.,
* investi¢ni akcie Czechoslovak High-Yield realitniho fondu,

(zatim neni dle statutu téchto fondi moznost uplatnit jejich zpétny odkup).

Cast portfolia s likviditou 1 mésic az 1 rok:

+ investiéni akcie WOOD&Co CEE Fondu (fond pro kvalifikované investory s domicilem na Malté, vypovédni lhiita do 5. kalendarniho dne
mésice, zpétny odkup za hodnotu ke konci mésice, penize posila maltskad banka zpravidla v poloviné nasledujiciho mésice),

* dluhopisy bez verejné obchodovatelnosti (dluhopisy SATPO Group 7,0/22 a Czechoslovak Real Estate 5,00/23).

Cast portfolia s likviditou do 1 mésice:
» vefejné obchodovatelné dluhopisy,
* komoditni ETF,

* investi¢ni fondy s dennim ocefovanim.
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Tento dokument pfipravila a vydala WOOD & Company investi€ni spole€nost, a.s. (“WOOD IS”), Palladium, nam. Republiky 1079/1a,
110 00 Praha 1, tel: 00420 251 001 311, www.woodis.cz.

Hodnota investic obsazenych ve Vasem portfoliu mlize klesat a stoupat, navratnost ptivodné investované ¢astky neni zaruéena.
Minula vykonnost nezarucuje vykonnost budouci.

V pripadé, ze WOOD IS uzna, ze investice nema transparentni trzni cenu, bude ocenéna odpovidajici cenou, individualné uréenou
WOOD IS s vynalozenim odborné péce. U¢init transakce s takovou investici nebo ziskat spolehlivé informace o jeji hodnoté

z nezavislého zdroje maze byt slozité, proto ocenéni provedené WOOD IS nemusi odpovidat cené, za jakou muaze byt investice na
trhu skute¢né prodana.

Informace, tykajici se ocenéni portfolia, nemusely byt nutné porovnany s Udaji ulozenymi u depozitare, a proto by nemély byt
povazovany za koneény (daj o stavu Vasich investic a jejich hodnoté.
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